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Pour 250 000 000 000 000 dollars,
on n‘a plus rien

‘est une curieuse habitude que de conférer
une valeur symbolique aux chiffres ronds,
mais elle est tenace (et constitue une rente
pour les médias). Il aura ainsi fallu se trou-
ver en un lieu particulierement déshérité, en sep-
tembre, pour ne pas ployer sous un feu nourri d'ana-
lyses, commentaires et éditoriaux batis autour du
théme « Dix ans apres la chute de Lehmann Bros. »

Qu'a-t-on appris en premier lieu de ces travaux,
somme toute passionnants ? Primo, que le systeme
financier, soumis a un intense pilonnage législatif, est
plus résistant aux chocs que dans les années 2000.
Secundo, que la dette, vouée aux gémonies au plus
fort de la crise, loin de s'étre résorbée, continue de
gonfler allegrement. Tertio, que la prochaine grande
crise sera tres probablement d'une autre nature que
celle des subprimes, avec cet avertissement aux gé-
néraux de tout poil : « Donnez en pdture a la broyeuse
les plans destinés a gagner la derniére guerre ! ».
Quarto, que la reprise économique a été, a peu prés
partout, trés timide comparée aux sorties de crise
précédentes.

Les banques ? Elles sont surtout, sans guére de
contestation possible, plus solides (dans les pays
développés, les fonds propres ont été portés de
20 % a 60 % du PIB) et moins dépendantes des fi-
nancements a court terme. Les leviers financiers de
banques comme Goldman Sachs ou Morgan Stanley
sont passés en dix ans de respectivement 26 a 11
et 33 a 11 (JP Morgan, qui s'en tenait a un raison-
nable 13 en 2007, s'en sort depuis sensiblement
mieux en Bourse que ses deux concurrents). Quant
au systeme financier dans son ensemble, un quasi-
consensus se dégage pour estimer que les réformes
entreprises sont engagées dans la bonne direction,
3 défaut d'étre suffisantes (la finance parallele, en
pleine expansion, constitue une source d'inquiétude
par les autorités de contréle — lire le dossier de la
Lettre du trésorier n°359 de juillet-ao(it 2018).

Reste la dette. Adair Turner, président de la Finan-
cial Services Authority britannique de 2008 a 2013,
a intitulé une tribune publiée par le Financial Times :
« Les banques sont plus slres mais la dette demeure

un danger ». On pourrait trés bien avoir affaire a une
récession profonde, aggravée par l'importance de la
dette, sans qu‘aucune banque ne fasse faillite, y es-
time l'auteur de Between Debt and the Devil : Money,
Credit and Fixing Global Finance.

Diagnostic

Dresser un état des lieux de cette dette en expan-
sion — toute thérapie nécessite d'avoir procédé a un
examen clinique -, voila l'ambition du dossier (« Un
monde dangereusement endetté », pages 11 et sui-
vantes) de la présente Lettre du trésorier.

Commencons par la big picture, si chére aux prag-
matiques Anglo-Saxons. La dette globale (celle de
tous les agents économiques partout dans le monde)
émarge a 250 000 000 000 000 dollars. C'est un peu
moins vertigineux si 'on raméne cela au PIB mondial:
318 %. Certes. Mais ce ratio s'établissait a 280 %
en 2007 (le désendettement, présenté partout au
plus fort de la crise comme une nécessité vitale, n'a
pas eu lieu) et & 217 % encore dix ans auparavant.
« La question fondamentale consiste a se demander
pourquoi la croissance est devenue si dépendante de
la dette », estime Adair Tuner.

Si la dette globale a continué de s'alourdir aprés la
crise, elle s'est aussi déplacée. Grosso modo, du privé
(ménages et entreprises) au public (la vertueuse Alle-
magne se singularise, avec un ratio dette publique
rapportée au PIB qui devrait bientbt avoisiner 60 %,
un des fameux critéres de Maastricht), et des pays
économiquement avancés aux pays en développe-
ment (le boom de la dette en Chine a probablement
permis d'éviter une nouvelle Grande Récession).

Qu'en est-il des plus grandes entreprises francaises
dans ce tableau ? Opportunistes, elles ont beaucoup
emprunté au cours des derniéres années, mais n‘ont
que peu dépensé, d'ou une solidité financiére inso-
lente (lire le synthése de l'enquéte « Financement
des sociétés du SBF 120 », page 19).
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