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Tribune. La dépression économique dans laquelle les économies de la zone euro sont en train de
sombrer promet d’être au moins aussi grave que celle des années 1930. La nécessité de recourir aux
dépenses publiques pour y parer ne fait pas débat. Et c’est tant mieux. En revanche, les moyens
d’éviter le « mur de la dette » ravivent les passions.

Faut-il annuler une partie des dettes ? La Banque centrale européenne (BCE) pourrait-elle faire grâce
aux Etats de leur remboursement ? Nous sommes de ceux qui ont porté, dans le débat public, des
propositions en ce sens (« Annulation de dette publique : possible juridiquement, nécessaire
économiquement », par Nicolas Dufrêne et Alain Grandjean, Alternatives économiques, mai 2020 ;
« Des annulations de dettes publiques par la BCE : lançons le débat », par Laurence Scialom et Baptiste
Bridonneau, Terra Nova, 17 avril 2020 ; et « La “monnaie hélicoptère” contre la dépression dans le
sillage de la crise sanitaire », par Jézabel Couppey-Soubeyran, Veblen, 17 avril 2020).

« Magie monétaire »

Les réactions que celles-ci suscitent sont révélatrices du trouble que produisent la dette (la faute,
Schuld en Allemand) et son rachat (littéralement la « rédemption ») dans la psyché humaine, sur
lequel ironisait déjà [l’économiste et sociologue] Max Weber (1864-1920). Révélatrices aussi, plus
prosaïquement, du poids de l’inertie. Si faute il y a, elle tient dans le refus d’appliquer des solutions
réalistes à la souffrance sociale et à la casse économique en cours. Et ces solutions, contenues dans
nos propositions, renvoient à la réalité des mécanismes monétaires et comptables, n’en déplaise à
nos pourfendeurs.

 Lire aussi |  Pierre Khalfa : « L’annulation des dettes publiques détenues par la BCE n’aurait
aucune conséquence économique »

Dans une tribune au Monde du 16 mai, Jean Pisani-Ferry affirme ainsi qu’« annuler la dette, c’est
toujours en transférer le fardeau à d’autres ». Dans la même veine, d’autres ne voient que « magie
monétaire » dans la possibilité d’une création monétaire libre, c’est-à-dire sans endettement associé,
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pour réamorcer l’activité et financer la transition écologique. Ces objections puisent à la rhétorique
bien plus qu’à l’argumentation économique.

Précisons d’emblée qu’il est ici question de l’annulation des dettes publiques rachetées depuis 2015
par la BCE via les banques centrales nationales qui constituent l’eurosystème, soit plus de
2 200 milliards d’euros pour l’ensemble de l’Union européenne (UE), dont 420 milliards d’euros pour
la France. Et non pas d’annuler les titres de dette publique détenus par les banques, les assurances ou
fonds de pension, ce qui déstabiliserait le système financier et appauvrirait les épargnants.

Monnaie qui ne coûte rien

S’il en va différemment pour une banque centrale, c’est que son passif est quasi exclusivement
composé de monnaie centrale qu’elle crée ex nihilo, qui ne coûte rien et qu’elle ne doit à personne. Si
la banque centrale annule une créance qu’elle détient, aucun fardeau n’est transféré sur quiconque
puisque son passif n’est exigible par personne (ce qui n’est évidemment pas le cas d’une banque
commerciale). Il n’y a pas ici de « mystification » ou de « tour de magie monétaire », seulement une
réalité monétaire et comptable qu’aucun spécialiste ne conteste.

Prétendre que « les Etats ne seraient à l’arrivée ni plus riches ni plus pauvres » au motif qu’ils ne
recevraient plus les dividendes que leur verse la banque centrale, c’est confondre l’essentiel et le
dérisoire. En cas d’annulation, les Etats n’auraient plus à rembourser le principal (une dette ne se
réduit pas à sa charge d’intérêts, surtout lorsque ceux-ci sont nuls !). Ils pourraient alors se réendetter
pour un même montant afin d’investir dans des activités socialement et écologiquement utiles, au
lieu de faire « rouler » la dette ad nauseam.

 Lire aussi |  « L’angoisse du chômage risque de servir d’épouvantail pour reconduire le
monde d’hier »

Techniquement, si la banque centrale s’engage à maintenir les taux d’intérêt à zéro, alors le ratio dette
publique/produit intérieur brut (PIB) n’a pas de limite préétablie. Mais notre proposition vise
justement à éviter que l’augmentation de ce ratio ne serve ensuite à justifier une austérité budgétaire
qui ne ferait qu’aggraver la déflation.

En outre, à en juger par les difficultés juridiques que cela entraîne et l’imprécision des traités à ce
sujet, il n’est pas garanti que la BCE puisse continuer son programme d’achat d’actifs ad libitum. S’il
venait à s’interrompre et que les taux remontaient, les Etats seraient exposés à l’augmentation du
coût du simple renouvellement de sa dette.

Effet libératoire

Certes, une annulation de dette ou une monétisation sans contrepartie feraient diminuer les fonds
propres de la banque centrale, peut-être au point de les rendre négatifs. Mais cela ne l’empêcherait en
aucun cas de fonctionner, comme l’a souvent expliqué la Banque des règlements internationaux (la
banque centrale des banques centrales) et n’obligerait donc pas les Etats actionnaires à la
recapitaliser.

De toute façon, seules les banques centrales nationales sont autorisées à recapitaliser la BCE
(article 28 du protocole n° 4 annexé au traité sur le fonctionnement de l’Union européenne/TFUE) et
cette dernière pourrait même les indemniser pour le faire (article 32.4 du même protocole).

Au final, l’annulation de la dette publique détenue par la BCE non seulement ne léserait personne,
mais libérerait les acteurs économiques de la crainte d’une future augmentation d’impôts, tout en les
encourageant à investir et en assainissant nos finances publiques. La monétisation sans contrepartie
des dépenses publiques aurait le même effet libératoire.
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Libérée de la contrainte du remboursement, par l’annulation des dettes ou la monétisation, la
monnaie resterait disponible pour être investie et circuler dans l’économie réelle. En définitive, ces
débats touchent à l’essence même de la monnaie, à sa création et à son rôle en tant qu’institution. Ce
n’est pas de l’« économie vaudoue », mais une vision de la monnaie libre, aux antipodes de la morale
sacrificielle du « demain, il faudra bien payer ».

Dette, « coronabonds », BCE… Retrouvez nos tribunes sur la
réponse européenne à la crise du Covid-19

Le Conseil européen se réunit jeudi 23 avril pour élaborer une riposte
coordonnée de l’Union européenne en réponse à la crise économique et
sociale provoquée par le confinement quasi généralisé des pays européens.

Pays du Nord et du Sud s’affrontent sur la nature et l’ampleur des
instruments qu’il convient de déployer pour financer la riposte sanitaire,
venir en aide aux entreprises et aux ménages en difficulté, et préparer la
relance économique nécessaire lorsque la pandémie due au coronavirus aura
entamé sa décrue.

Retrouvez les prises de position, les propositions et les critiques publiées
dans Le Monde qui ont ponctué ce débat depuis plus d’un mois.

– « Comment financer l’explosion de la dépense publique ? », Jean-Eric
Hyafil, économiste, 20 mars.

– « Gérer l’urgence et préparer l’avenir », Xavier Ragot, économiste,
20 mars.

– « Il faut que les banques centrales alimentent les entreprises en cash, sans
limites », François Meunier, ancien banquier, 21 mars.

– « Les banques centrales doivent changer d’instruments », Jézabel
Couppey-Soubeyran, économiste, 22 mars.

– « Les pays de la zone euro devraient émettre 1 000 milliards d’euros
d’obligations communautaires », sept économistes allemands, 27 mars.

– « Le message des marchés à la Banque centrale européenne », Patrick

Liste des signataires : Baptiste Bridonneau, doctorant à l’université Paris-Nanterre, EconomiX ;
Jézabel Couppey-Soubeyran, maîtresse de conférences à l’université Paris-I-Panthéon-
Sorbonne ; Nicolas Dufrêne, haut fonctionnaire et directeur de l’Institut Rousseau ; Gaël Giraud,
directeur de recherche au CNRS, professeur à l’Ecole des ponts ParisTech ; Alain Grandjean,
président de la Fondation Nicolas-Hulot ; Aurore Lalucq, députée européenne (S&D) ; Laurence
Scialom, professeure à l’université Paris-Nanterre, EconomiX.
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Artus, économiste, 27 mars.

– « “Coronabonds” : Il serait temps, à Paris, de faire un peu de droit et un peu
moins de politique », Bruno Alomar, économiste, 2 avril.

– « La solidarité européenne doit prendre forme en recourant rapidement
aux institutions et aux instruments existants », Klaus Regling, directeur
général du Mécanisme européen de stabilité (MES), 2 avril.

– « L’intransigeance de certains dirigeants pourrait être fatale à l’Union
européenne », Alexis Tsipras, ancien premier ministre grec, 3 avril.

– « Il faudra se résoudre à ce que, la crise passée, la dette injectée dans
l’économie n’aura pas à être remboursée », Frédéric Peltier, avocat, 3 avril.

– « Les gouvernements européens doivent être côte à côte pour déployer
ensemble des politiques face à un choc commun », Christine Lagarde,
présidente de la Banque centrale européenne, 8 avril.

– « Il faut percer le mur de la dette », Laurence Scialom et Baptiste
Bridonneau, économistes, 10 avril.

– « L’Europe doit cesser son jeu de dupes », François Geerolf et Thomas
Grjebine, économistes, 10 avril.

– « L’ordolibéralisme allemand semble se fissurer », Dorothea Bohnekamp
et Holger Müller, économistes, 10 avril.

– « L’Union européenne doit créer des “coronabonds” financés par l’Union
avec les garanties des Etats membres », huit personnalités politiques et
économiques, dont quatre ministres ou anciens ministres européens – Hans
Eichel, Jésus Caldera, Paul Magnette et Pier Carlo Padoan, 10 avril.

– « Le refus d’un emprunt commun n’est pas seulement égoïste, il est
irresponsable » Gabrielle Siry, 10 avril.

– Nous vivons « la transition d’une économie de marché capitaliste à une
économie administrée par les banques centrales », Christopher Dembik,
économiste de banque, 10 avril.

– « Avec le “senior coronabond”, les Etats européens pourraient emprunter
sur les marchés obligataires en leur propre nom », Lee C. Buchheit, avocat,
10 avril.

– « Le rachat massif de titres d’Etat par la BCE ne créera pas d’inflation »,
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Paul De Grauwe et André Grjebine, économistes, 10 avril.

– « Il n’y a pas de miracle : nous devrons porter plus longtemps des dettes
publiques plus élevées », François Villeroy de Galhau, gouverneur de la
Banque de France, 10 avril.

– « La création monétaire n’est en aucune façon un remède miracle », Jean-
Michel Naulot, ancien membre de l’Autorité des marchés financiers, 10 avril.

– « En Europe, il nous faudra développer un modèle de prospérité nouveau »,
collectif à l’initiative de Pascal Canfin, président de la commission
environnement au Parlement européen, 14 avril.

– « La fable de la monnaie hélicoptère », Jean-Paul Pollin, économiste,
18 avril.

– « La culture gestionnaire a éloigné les finances publiques de la réalité
vécue par les citoyens », Michel Bouvier, juriste, 19 avril.

– « Il faut financer la crise et les investissements climatiques avec une dette
de très longue durée à 50 ou 100 ans, voire perpétuelle », Daniel Cohen,
économiste, et Nicolas Théry, banquier, 20 avril.

– « La proposition des “coronabonds” vire au chantage sous couvert de
générosité et de bon sens économique », Nicolas Leron, politiste, 22 avril.

– « Reconstruire l’économie européenne sur une nouvelle base durable »,
collectif de sept économistes européens, 22 avril.

– « L’avenir commun de l’Europe doit aussi être financé conjointement », par
Nicolas Hermes, 10 mai.

Collectif
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