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Flash Economie Quelle forme prendra la spoliation des préteurs ?
7 octobre 2016 - 1031

Les niveaux d’endettement (public et privé) dans les pays de TOCDE
sont si élevés que la spoliation des préteurs qui permet de réduire les
taux d’endettement est inévitable.

Elle peut prendre plusieurs formes :

= une spoliation lente, avec des taux d’intérét anormalement bas
obtenus par les politiques monétaires trés expansionnistes ; mais
pour que cette stratégie soit efficace, il faut disposer d’'une longue
période de stabilité économique (croissance suffisante, absence
d’inflation),

= si la stabilité économique disparait, nécessairement on passe a
une spoliation brutale des préteurs : par l'inflation, si elle revient de
maniére non-anticipée (crise pétroliere ?); par le défaut des
emprunteurs en cas de récession.

Il faut reconnaitre que la probabilité qu’une longue période de stabilité
économique soit disponible est assez faible.
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Les taux d’endettement devront étre corrigés

Les pays de 'OCDE ont aujourd’hui des taux d’endettement publics et privés extrémement
élevés (graphiques 1al/b/c). Il ne fait donc aucun doute qu’il faudra dans le futur réduire les
taux d’endettement. Mais la question est celle de la méthode utilisée pour réduire les taux
d’endettement.

Réduire les taux d’endettement peut se faire de deux maniéres :

- par un effort durable d’épargne (excédents budgétaires, réduction de la consommation et
de l'investissement) ; mais cet effort est souvent rejeté,

- par la spoliation des préteurs. Nous nous intéressons a cette seconde technologie de
réduction de la dette, qui, on va le voir, est déja employée.
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Graphique 1b
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Premiére technologie de réduction de la dette : la spoliation
lente des préteurs

La spoliation lente de préteurs consiste en des taux d’intérét anormalement bas, obtenus
par des politiques monétaires trés expansionnistes. Cette spoliation lente est en place

aujourd’hui :
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les taux d’intérét a long terme sont partout nettement inférieurs a la croissance

(graphiques 2a/b/c/d) ;

et ceci vient des politiques monétaires trés expansionnistes (graphiques 3a/b).
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Graphique 2a
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Graphique 2c
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur
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Royaume-Uni : PIB valeur et taux d'intérét a
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Japon : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur les
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Il s’agit bien d'une taxation continuelle et faible des préteurs au profit des emprunteurs.
Mais cette stratégie de spoliation lente des préteurs ne peut étre maintenue que si la
situation économique le permet. Pour que les taux d’intérét soient fortement inférieurs a la
croissance, il faut :

que

les Banques Centrales n’aient pas a remonter les taux d’intérét,

essentiellement qu'il n’y ait pas de choc inflationniste non-anticipé ;

donc

que la croissance reste suffisante et stable pour que les taux de croissance restent

supérieurs aux taux d’intérét.



La stratégie de spoliation lente des préteurs s’interrompt donc nécessairement :

- si l’inflation revient ;

- si une récession survient.

Le passage a une spoliation brutale des préteurs

Ce qui précéde montre que la stratégie de spoliation lente des préteurs doit étre
abandonnée au profit d’une spoliation brutale des préteurs :

(1) en cas de choc inflationniste non-anticipé

On voit difficilement aujourd’hui les marchés du travail ramener l'inflation, avec la perte de
pouvoir de négociation des salaires et la faiblesse des hausses des colts salariaux
(graphiques 4a/b). Mais il peut y avoir d’autres chocs inflationnistes : une remontée plus
forte que prévu du prix du pétrole, par exemple (graphique 5). En cas de choc inflationniste
non-anticipé, la spoliation des préteurs ne pourrait donc se faire que par l'inflation,
c’est-a-dire par le passage a des taux d’intérét réels trés négatifs dus a une forte hausse
de l'inflation. La spoliation des préteurs par I'inflation et les taux d’intérét réels négatifs
est une vieille tradition: elle a eu lieu aprés la seconde guerre mondiale (les
graphiques 6a/b montrent 'exemple des Etats-Unis), aprés le premier choc pétrolier en 1974
(le graphique 7 montre a nouveau I'exemple des Etats-Unis).
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(2) en cas de récession

En cas de récession, la réduction des taux d’endettement se fait par une autre forme de
spoliation des préteurs : le défaut des emprunteurs (graphiques 8a/b). La baisse de
l'activité rend insupportables les dettes élevées, et conduit a la hausse des défauts. Ceci
pourrait étre vrai dans le futur aussi pour les dettes publiques, une récession créant une
situation d’insolvabilité budgétaire d’autant plus facilement que le taux d’endettement public est
déja initialement élevé.

Graphique 8a
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Synthése : de la spoliation lente a la spoliation brutale des
préteurs ?

La technologie aujourd’hui retenue pour réduire les taux d’endettement excessifs est la
spoliation lente des préteurs : les Banques Centrales maintiennent des taux d’intérét a long
terme anormalement bas. Mais cette technologie suppose une croissance réguliére et non
inflationniste pour une longue période de temps (10 ans, 20 ans ?). Il est trés improbable
que ceci se produise. La rupture de la croissance réguliére et non inflationniste forcera a
basculer vers une technologie de spoliation brutale des préteurs :

- soit par l'inflation et les taux d’intérét réels trés négatifs ;

- soit par le défaut des emprunteurs.
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