Les invités

L'union monétaire européenne
doit trouver son pendant budgétaire »

L'Agefi a invité deux économistes & confronter leurs points de vue — opposeés —
sur I'annulation de la dette publique détenue par la Banque centrale européenne (BCE).
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LAURENCE SCIALOM,

professeure
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I'Université Pars-

. EconomiX UMR CNRS

Laurence Scialom, vous faites partie du

Hlectif de 150 pour I" Lati
des 25 % de de(les publiques détenues par la
Bangue (BCE). Pourquoi

cette proposition ?
LAURENCE SCIALOM - Pour commencer, il s'a
rait d"annuler uniquement la parr dén

par la BCE

pas les dettes dérenues par dautres erfancicrs. Er il

ne s'agiait pas de réduire Mendetrement public ma

BAR wlartion,

. dans les proportions de

5 de manceuvre budgéraires pour .1“ inves:

publics d°

i, au premicr rang desquels b tran-

sition écologique et sociale, la recherche er la santé. Les
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ANNE-LAURE DELATTE,
au CNRS Labo ed'E
I'Université Paris-Dauphine PSL

justifications de cette proposition sont les suivantes. Le

ne méme

contexte macroéconomigue f1ait margué, a

a pandémic, par une baisse de la croissance potenticlle,

par un enderrement excessif des acteurs privés (notam-

ment les entreprises, en France) et par des pr

déflarionnistes. e A

fe proposition pread en comy

la fais ce conte et le fair que

BCE ne parvient pas a

2013, en dépit d'w

C MACTOCCono

indre sa cible d'inflation depuis

politique ultra-accommodante,
hats (QE} depuis 2015

gramme

dintérérau plancher. (.ndu 1s toujours a Pesprit qu'
banque centrale sait
la déflation.

urer contre Finflation, pas

Ce seénario denlisement dans une sitvation de crois-
sance tris faible, de déflation rampante, de zombifica

de nombreuses entreprises estd plus probable avec

unc union monétaire sans union budgy uu,l.; zone

10
souffre d’un

nanque dinvestissements publics depuis

trop ke ps, et seale b BCE en assure actucllement
|2 pérennité en nl.lldl(!,\~ ds {Ecarts o
NDLR). Mais jusqud quand ? Le risque est que les
Erars membres soieat de nouveaw soumis ray

A des contraintes budgéraires, comme le souhaitent les

. Tout ccla peser un risque &'éclarem

e, La fragilieé de la zone

s le fait davoir une seule
eraines. Cast la faille ori,

it souveraing, contrairement au dol-
t fédéral.

NSt Pas une monn;

lar qui, lui, est adossé d un b

Y a-t-il d'autres enjeux ?
LAURENCE SCIALOM

MACTOECor

Au-dela de ce contexte

tient & T'urgence

que, wne autre justification

climarique. Au rythme d'éoissi a2 effer de serre

avant la pandémic, nows avons dix ou quinze ans avant
d'épuiser notre budget carbone si on veut rester sous e seuil

d'augmmentati - Au~deld, il y 2 des risques de bifur-

cation of d'emballement des déréglements dimartiques. Les

deux sujets sont auw cer

re proposition, qui tient

b construction ¢

compre de oot

péenne est lente, ce temps e

Les plans Biden, avee des investissements pu
aux Exars-l 'u.\

idéc. s pousr:

iennent renforcer le bic

nous risquons dimporter aves une possibl e dépréciation

A Feuro. Si la B

améncains ¢t I & |~mn-
avoir plus de mal & justifier sa

premiére
tion de Feu

Y «.IL fisque
e QE. N:
lic rapide, ¢ nows pensons que discw
tedle option peray Ia
curo se wouve au bord de Féclatement.

politigue d
[T

ous ne voyons donc pas d’as

disposition si jamais la zone

Quels sont les arguments de 80 autres
économistes qui, comme vous, sont contre ?
ANNE-LAURE DELATTE Tour dabord, =

nomie ot la transition sociale et écologique grice aux
publics. Nous craig 1

wire - le

no Le Maire en reparlair déja en juiller 2020

10ns 1rés loin d'éree sortis de cene erise,

de MM. Bayrou

alors que nous &

¢ on le voir. Les récents rapport

Arthuis posent aussi questic s pensons &

lement que la zone euro est fragile, et qu'if y 3 un pro-

bleme de coordination politique pour a ka fois réf

Europe et
Cela dir, 1111\ nous semble p
lee la dente BCE soir une sc

étre employée quune seule

1N0s $0CiETE aient 3 vivee plusiey

et climariques) dans les années e 1
a nouveau le besoin de sauver Péconomic par recours
aux finances publiques. Quant d ka ¢

budgéraire, clle n'est pas une question de seuil particu-
I I

e de ausiérité

lier = souvenez-vous que bes discours austéritaires éraient

RENCE SCIAL

Notre idée tient compte d'une temporalité courte,
au contraire de la construction européenne »

nombreux quand le stock de detre érair au-dessous de
100 % du PIB. Il faur changer de
de vue plus

logicicl un

“avons absofument

de de ba réac auraient les marchés.

Deux compartements seraient possibles : Pinvestisseur

pourrait se dire que la dette publique devient plus sou-

tenable, car le ratio dette/PIB (produit intéricur brut,

NDLR] devient moins élevé, mais il ou elle poureait

aussi avoir une réaction de défiance, se de

ou elle ne sera pas ke prochain créan
anaulée. En réafité, une wlle approche unilatérale de la

banque cenrrale pose la question de fa confiance da
|

Ieuro, qui est un bien collecri

bles de dire comment les march
15 le doute, il nous semble quil fant chercher
es solutions.

Quant 3 la

deuxiéme jambe « du projer, qui

consiste A oricater Finvestissement public ainsi « libké-
té «, il 0"y a pas de doute sur les besoins d

sements publics, s c'est la politique budgéraire,
cest-a-dire Uimpdr, qui peur les financ effer, le

Anancement des dépenses publiques est au ceeur do

contrat social, et doir ¢ faire Mobjer d'un processus

€lu, comme E revient 3

processus démocratique. (est dangercux au moment
ob la décision politique cst en mal de imité.

LAURENCE SCIALOM - Soyons clairs - il ne
pas de réduire le rario dend

e
ment public mais de
vuvre budgétaires pour un

dégager des marges de

ic, les nouveanx iaves-
une nouvelle derre.

méme nivean dendettement publ
tissements s faisant par émission &
Nous sommes d*accord : st pas un

la dette publiq

probléme en soi mais si nos dirigeants pensent que Cest

un probleme, cela le devient.

Certains avancent que I'annulation des dettes
& l'actif de la BCE, alors traduite en fonds
propres négatifs au passif, aurait pour effet
de réduire la confiance dans sa capacité &
contrer l'inflation...

LAURENCE SCIALOM - Certains craignent en effer que
lations de dete publique par la BCE alimenzent

les an:

>
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| LE DEBAT

Finflation. Peécisons qu'il ne s"agit pas d'injecter davan-
rage de monnaic, mais d’empécher que celle qui a dq
é1é créée lors de Pachar des titres publics sur le marché
secondaire par fa BCE ne soit détruite au moment du
remboursement des titees arrivés 3 échéance. Le passif

croissance de 1,5 % par an permettrait de baisser le
stock de detre de 120 % 3 100 % du PIB en.... 248 ans !
Et en séalité, il Fa déja fair Uété derier ea wansférant
une nouvelle partie de la detre sociale & la Cades eten
prolongeant pour dixans un impér ugmn! (laCRDS),

d’une banque centrale est composé quasi i |
de la monnaie dite « bangue centrale » qu'elle erée ex
nibilo, sans limite. En d'autees termes, une banque

Notre proposition est de nature a renouer
le lien de confiance avec les citoyens européens
par un acte de souveraineté majeur »
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LAURENCE SCIALOM

centrale n'est pas endentée au sens usuel du rerme. La
monnaic fiduciaire n"a pas de valeur intrinsique, clle
n'est pas adossée 2 un métal précicux, la confiance
qu'on lui porte cst uniguement le reflet de b confiance
des acteurs économiques dans sa pérennité, et done
dans Fordre é&conomique et social de son espace de
circulation. Dans la mesure o notre proposition est
de narure a éloigner le spectre d'une erise de dette sou-
veraing, et donc de Feuro, o1 @ assurer un avenir plus
radicux écologiquement, j¢ ne vois pas pourquoi la
confiance dans Peuro serait entamée. On connair la
puissance de la parole de la banque centrale, elle devea
st faire entendre.

Pour reveair sur I"argument démocratique, il ne
sTagit pas que la BCE décide unilatéralement de cette
annulation, et encore moins des investissements d'ave-
nir ; cela ne pear se faire que par un accord po
rique an plus haut niveas, un acte refondateur autour
d’une Europe plus sociale et écologique, exactement
de la méme maniére que si lon doit réformer forte-
ment les regles budgéraires. Notre proposition est de
nature i renouer le lien de confiance avee les citoyens
curopéens par un acte de souveraineté majeur, qui nous
doanerait un avenir commun centré sur la préservation
dun bien commun.

Quid de l'idée de cantonnement avancée
par le ministre de 'Economie ?
ANNE-LAURE DELATTE - La solution a déja été uri-
lisée plusicurs fois par le passé (Raymond Poincaré en
1926, Jacques Chirac en 1986, Alain Juppé en 1996
Mais cela 0’2 ascun sens, surtour avee des taux quasi
nuls avjourdhui ! En effer, un Erat peut rouler sa dette
indéfiniment puisque, au contraire de vous ou moi fou
d’unc entreprisel, IEtat ne meurt jamais. Or cantonner
Is dene signific s'engager i la rembourser dans un emps
imparti. On simpose donc une contrainte inutile.
Comment rembourse-1-on une dette ensuite 2 Par une
augmentation des impots, par une baisse des dépenses
ou par une hausse de la croissance. Bruno Le Maire
nous dit qu'il n"augmentera pas les impats. Mais uae
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qui érai Iégisl inscrit pour di irre en 2023,
La dm\mn d’amortir ka dete Covid ferait done peser
tout le poids sur [ haisse des dépenses publiques, ce qui
nest ni une mesure « cosmétique « ou comprable, ni ka
mesure appropriée.

Quelles sont vos propositions alternatives ?

ANNE-LAURE DELATTE - Pluén que dannuler la
dette détenue par la banque centrale « au bénéfice » des
créanciers privés, nous défendons lidée de raxes pro-
gressives fsur les plus riches er sur les multinationales)
pour dégager des marges budgéraires. Depuis presque
deux décennics, les économics développées sont prises
au picge d’unce croissance ralentie i cause aotamment
de fortes inégalités et de Maccumulation d*épargne chez
les plus aisés. Un transfert budgéraire qui donnerait du
pouvoir d’achat aux 20 % les plus pauvres permettrait
de soutenir la demande et de soutenir la croissance. La

ee

Nous defendons I'idee de taxes
progressives sur les plus riches et
sur les multinationales »

ANNE-LAURE DELATTE

politique actuelle fait Piaverse = elle
favorise les plus riches. Nous propo-
sons donc de financer les investisse-
ments d'avenir par une réforme fiscale
de grande ampleur, comme ce qui se fait aux
Erats-Unis acrucllement.

Nous pensons également qu'il faut réduire la pant
de la derre publique sur les marchés financiers car ils
ont tendance 3 mettre la pression au pire moment.

Rappelons que ka dette publique frangaise n’est entitre-
ment financée sur ke marché que depuis 1985, Avany, il
existait un circuit du Trésor qui permetait de mobiliser
I'épargne en la réglementant plutdr qu'en passant par le
marché. En réalité, fa BCE a déja sorti aujourd’hui une
partic du stock de detre publique des marchés (20 %,
cnviron pour la France). Mais nous pensons qu'il ne
faut pas dépendre de la BCE qui n'est pas soumise au
controle démocratique. Nous préférons réfléchir 3 un
circuit du Trésor du XXIe siccle.

LAURENCE SCIALOM - L'idée d'unc aouvelle fis-
calité nous renvoic 3 la spécificité de la zone curo. Si
la Californic ou le Texas se retrouvent teés enderés,
la guestion de leur sortic du dollar ne se pose pas

e

La BCE engagerait une annulation
progressive jusqu a ce quelle ait
‘comblé’ le déficit d'inflation »

LAURENCE SCIALOM

pour autant car les Exats-Unis ont une

Monnaic souveraine, une constitution

communc et un budger fédéral. Plutdr

que de repolitiser les questions budgé-

taire et fiscale, norre proposition reviear

a repolitiser la monnaie qui, dans la construction
curopéenne, a €1é congue d’un paint de vue p

permettrait d° ancindre son objectif tour cen revivifiant
Péconomic au travers des investissements d’avenir. Le
risque de dérapage inflationniste serait limité par le
fait que ces investissements stimuleraient tant offee
que la demande.

ANNE-LAURE DELATTE - Nous préférons appeler a
une véritable coordination monéaire-budgéraire visany,
pour la banque centrale, 3 stabiliser les spreads & un
niveau bas pour assurer de bonnes coaditions de finan-
cement 2ux Erats,

N'est-ce pas un débat pollthua " gmhal
droite » classi sur la de fi

les investissements ? Peut-on parler « en
méme temps » de croissance d'avenir et de

technique, niant sa dimeasion hautement politique.
Or celle-ci réapparair historiguement toujours au
moment des crises.

ANNE-LAURE DELATTE - (cst vrai que MEurope n'a
ni Constitution, ni méme de véritable Parlement : quiest-
ce quun Parlement qui ne peur pas lever dimpots ?
Mais le plan de refance adopié par 'Union curopéenne
en juiller 2020 pous apporte de espoir : Cest une pre-
mitre, on parle de réfléchir 3 des ressources propres,
encore bien trop faibles par rapport aux besoins certes,
mais Cest un pas mpml:mx II vacen Eumpc un pro-
bléme bien identifié de coordi e

LAURENCE SCIALOM - La transition écologique
nc peut pas étre financée par les marchés. La rentabi-
lité anticipée prisc en compre dans Pactivieé de finan-
cement est celle appropriable par ceux qui financent,
ot les acteurs privés ne ticnnent pas compte des
baisses d’émissions dans leur choix financiers. Par
aillewrs, ils sous-cstiment également les risques liés
au financement du « brun ». Bref, un bien public
mondial comme la préservation du climat — du fait
exeernalités positives pour le « vert » et néga-
tives pour le « heun » —ne peut étre financé par des
nn\mnenm financicrs gh\\lqu\\. Enfin, permettre
desi massifs dans la rénovation ther-

politiques. Nous avons fait des pmpnsnmns avecle col-
lectif T-dem (dont fait partic Thomas Pikerty) visant 3
eréer une nouvelle assemblée parlementaire composée de
dépurés nati {donc issus de 'A blée nationale
pour nous) pour un noyau dur de pays {Allemagne,
France, Iralic, Espagne] qui doaneraient 'exemple - il
existe d'ailleurs déja une assemblée franco-allemande
depuis 2019. Cela permettrait de donner une légitimiré
pour lever un impdr ea commun. J'entends Fargument
scdon lequel Pannulation de la dette peut étre un outil
rapide en cas de crise, mais pourquoi dépenser tout le
capital de négociation politique pour quclqm chose qui
n'est pas forcément souhaitable si on n'est pas siir de la
réaction des marchés ?

Comment rendre I'idée compatible

avec le mandat de la bangue centrale ?
LAURENCE SCIALOM - Comme la BCE a fait son
explication de texte « whatever it takes » 4 destina-
tion des marchés ca 2012, il faur qu’elle la fasse 3
destination des citoyens. Techniquement, Fopération
ne consisterait pas en une annulation de 3.000 mil-
liards d’un coup, mais cn un systeme durable, qui
pourrait s'éraler sur plusicurs années en lien avece le
déficit dinflation considérable cumulé dans la zone
curo depuis 2013, On pourrait partir du pm\upc que
la BCE engage cerre annulation progressive jusqu’a ce
qu'elle ait « comblé = le déficit dinflation. La cible
ne serait plus annaclle, mais pluriannuclle. Cela lui

mique des bitiments, dans les transports collectifs
ou mobilités douces n &che pas de y i
une éeonomie de la sobriété pour tendre vers la neu-
rralité carbone.
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Une véritable coordination monétaire-
budgétaire assurerait de bonnes conditions

de financement aux Etats »

ANNE-LAURE DELATTE - Je suis daccord, mais
cela nous raméne au découplage entre la BCE et les
Erars qui décident des budgers. On ne peur imaginer
que la banque centrale fixe la conditionnalité d'annuler
les dertes sous réserve que les Etats investissent bien
dans des 1echnologics venes, sobres ou dans des projets
sacialement souhairables. Quelle Iégitimité démocra-
rique peut-clle avoir pour dicter cela aux Erars ? Ersiclle
ne peut les fixer, on court le risque dannuler des detees
pour que, en leur donnant ke choix, les Erars urilisent
les prochaines detes uniquement pour de la croissance
non verte, non durable, non sociale. B

Propus recueillis par Fabrice Anselmi
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