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Introduction :

L’endettement représente la valeur de ce qui epadiin ménage, une entreprise ou un Etat a ses
créanciers. Son remboursement comprend a la faiapéal emprunté et les intéréts. Il comprend les
crédits bancaires et les titres émis par les ageois financiers (obligations et billets de tréswmrer
principalement). La dette peut étre privée ou mutdi intérieure ou extérieure.

L’endettement est quelque chose de normal dangcm@omie de marchés et s’expliquer par la
théorie des chois inter temporels : celui qui sdehavestir mais n'a pas les fonds nécessaires va
emprunter aujourd’hui (revenu < dépenses) et remsieoa demain avec les recettes permises par
linvestissement. Le probleme survient quand I'dtedeent est excessif au regard des capacités de
remboursement de I'emprunteur et de la faible @it des projets. Si cette situation est généicéest
alors la crise qui survient.

La crise est au sens strict un point de retournemeis aussi au sens large une période de
dépression. Le terme étant employé au singulies danoncé, il n’est pas nécessaire de passervese re
toutes les crises économiques ; le sujet nouseiphittdét & analyser le réle joué par I'endettenuzmts le
déroulement typigue d’'une crise de son origine soste, en passant par sa durée.

Problématique : En quoi I'endettement peut-il &rka fois la cause et la solution d'une crise ?
Atténue-t-il ou renforce-t-il la crise ? Quelle &splace de la dette dans le cycle de vie d'uise &

| — Le rble de I'endettement dans l'origine de la gse

Le r6le de I'endettement dans la crise a été euglipar plusieurs auteurs (JUGLAR, HAWTREY,
FISHER et HAYEK) ; la trame générale est identicgeajles quelques variantes changent.

A) JUGLAR (1862) : I'abus du crédit et de la spédatat
Dans la phase d’essor, une confiance sans lingtéerdes banques accordent de nombreux créditsice q
suscite la croissance. Des comportements spésudgtfaraissent en raison de crédits de complaisance
les dépenses ne sont plus réglées sur les revesusntreprises mais sur 'augmentation du cours des
valeurs. Les risques sont sous estimés et le femaant externe des agents augmente.
Pour honorer leurs traites arrivant a échéanceadests sollicitent & nouveau les banques mais ces
dernieres sont désormais conscientes des déséegiitile leur portefeuille (trop de crédit par rap@or
leur réserve meétallique) et donc de leur vulnéitgbipar rapport aux risques de défaillance des
emprunteurs. Les banques vont élever leur tauxéléh ce qui entraine un effet massue. Confroniés a
besoin croissant de liquidité, les agents sontraont de réaliser, méme a perte, leurs stockeuss |
valeurs mobilieres. Si tout le monde est vendeas,drix des biens et des actifs baissent tout comme
I'investissement. La crise est la sanction d'unenaede artificielle due a un abus du crédit et
d’endettement. Exemples : crise de 1847, 1857 &8 18péculation sur les compagnies de cheminrgde fe
baisse des réserves de la Banque centrale et lthusmaex d’escompte. Ensuite mauvais résultats ldans
chemins de fer et faillites nombreuses, répercassen amont sur les industries produisant pour le
chemin de fer. Crise du crédit et effondrementai#®ns des sociétés de crédit.

B) FISHER (1933) : surendettement et krach
L’endettement est induit pas I'expansion, les nauxemarchés et les innovations. Le taux d’intérénte
inférieur au taux de rentabilité, les agents s’¢éedé Cela peut déboucher sur le surendettememtdjie
volume des crédits devient excessif par rapportrewenu de l'agent économique et quand les
engagements pris excédent les capacités de rerebmems L'endettement apparait comme un piége dans
lequel les investisseurs ont tendance a se feusguja ce que leur position devienne manifestement
irréaliste. A ce moment les anticipations s’invetsmais leur réajustement se fait dans la panigae.
liquidation brutale de la dette provoque la dépoessSpéculateurs et entreprises liquident leutgsac
pour faire face aux échéances. Les effets : cdidramonétaire (remboursement de crédits), baisse d
prix, baisse de la valeur des entreprises, baissgiubfits, anticipations pessimistes. La crisealeges
1930 nous offre un exemple mais aussi I'éclatententia bulle boursiére et immobiliere au Japon
(nombreuses créances douteuses).




C) HAYEK-MISES (1930-1940) : le role des banguestrades
Qui est responsable de ce surendettement ? La daeairale qui manipule a sa guise les taux dantér
dans un systéme monétaire qui a abandonné I'étaloBn baissant ses taux, la banque centrale peur
provoquer un boom du secteur des biens de produgiitis comme la consommation n‘augmente pas
parallelement se produit une déformation de lacatire de production qui va générer la crise.
Signalons que les plus grandes crises depuis unaige d’années ont été précédées par des pédedes
taux trés bas : crise de 1929, crise succédanf"d@ctoc pétrolier, e-krach au début des années 2000,
subprimes en 2007-2010.

Il — Le role de 'endettement dans I'agqgravation dda crise

A) le cercle vicieux rationnement du crédit/crise
Face au risque de non remboursement des entregesdsmnques vont mettre en place un rationnement
du crédit et étre plus sélectives. Cercle vicieardettement => manque de solvabilité => tarisséaen
nouveaux crédits (« credit crunch ») => nouvelkghites => prolongation de la crise => baisse geés
=> hausse de la dette réelle (de 1929 a 1933,tta deminale a baissé de 20% mais la dette réelle a
augmenté de 40%). C'est I'explication néo-keynésgete la crise des années 1930 (BERNANKE).

B) le cercle vicieux des restructurations : les cditsiésendettement
Au niveau microéconomique, la baisse des coursest lEEnéfices rend difficile le financement des
entreprises aupres des banques ou des marchésditsare qui les incite a se désendetter encoge plu
Exemple des entreprises de la netéconomie a partkrach boursier de 2000 qui étaient trés endettée
(dette surtout obligataire) (VIVENDI, France TELE®ID
Au niveau macroéconomique, les restructuratiorssjitenciements et la réduction des colts entrainen
une baisse de la demande, une hausse du chénaggetvation de la crise.
Au niveau international, on assiste a une propagat une généralisation de la crise a I'étrangeie
biais des flux de capitaux et des flux commercidie.rapatriement des capitaux américains placés en
Europe pendant les années 1930 a entrainé lagaihi banques allemandes et autrichiennes.

C) le cercle vicieux du refinancement de la dette
A partir d’'un certain montant, plus la valeur deditte augmente, plus la capacité de remboursement
diminue. C’est la courbe de LAFFER de la dette ajuioncerné certains PED dans les années 1980, le
service de la dette extérieure pouvait étre supeaex recettes d’exportation. D’ou la réductiors de
investissements, au détriment de la croissanceef@iides remboursements ultérieurs. Le plan BRADY
(1989) avait d’ailleurs permis une réduction ddette des PED.
Risque de fuite en avant mis en évidence par MINSKIY distingue 3 modes de financement: un
financement prudent (les agents remboursent |&téothu capital emprunté), un autre plus risquéilse
les intéréts sont remboursés) et enfin des opématite cavalerie dans lequel les emprunts servent a
rembourser les dettes (financement PONZI). Risdunsalvabilité. On a eu I'exemple avec MADOFF
(escroc arrété en 2009), mais les gouvernemerpsatiguent-ils pas du PONZI a grande échelle etetou
impunité ?

Il — Le réle de 'endettement dans la sortie de larise

A) I'endettement peut accélérer la sortie de crise dae vision keynésienne :
- niveau national : bas taux d’intérét pour obtemireffet de levier, maintien de le demande globadee
a la demande publique, aide ponctuelle & des ssct&uistrés (automobile, banques); effet de
stabilisateur automatique car I'endettement cordgmatiquement la conjoncture en période de crise
(le creusement du déficit budgétaire est financé @anprunt)
- niveau international : emprunts aupres du FMidmi la Banque mondiale pour aider les pays
momentanément incapables de rembourser leur dette




B) ... mais il peut aussi la retarder ...
La hausse de la dépense publique ne va pas fortgrmesser les ménages a consommer en raison des
anticipations de hausse d'imp6ts futures (Théordéguivalence de RICARDO)
Les déficits publics créent un effet d’évictionsliadant I'investissement privé (FRIEDMAN).
L'effet boule neige de I'endettement public peueimenir si le taux d'intérét de la dette est sigudrau
taux de croissance (Grece en 2010).
Le Japon a connu depuis 20 ans des déficits publiépétition et sa dette publique a explosé saedgy
pays retrouve le chemin de la croissance.

C) ... oul'empécher
Pendant la dépression, on assiste normalement sendigttement et a la résorption progressive des
capacités de production excédentaires. Les prissbat jusqu’a ce qu’ils permettent un relévemerade
demande. Or linflation, conséquence logique depdamursuite de I'endettement, va contrecarrer ce
phénoméne. Sans parler des nombreux autres efigegiis de I'inflation (altération de la valeur du
numéraire, dégradation de la compétitivité, hadsska valeur de la dette externe)
L’assainissement du a la crise s’exerce comme anetisn vis a vis des firmes mal gérées ou ayast pr
trop de risques, soutenues artificiellement paréalit et manquant de capital. Or la sortie derisegar
de nouvelles dettes va maintenir des canards xodans certaines branches (automobile et immobilier
aux USA en 2010) lesquels vont utiliser des resssuqui ne seront pas disponibles pour d'autres
secteurs ce qui empéche la destruction créatrice.
Bill BONNER parle du baiser de la dette, baisergiit s’avérer mortel.

Conclusion :

L'endettement en soi n'est pas génant, si les s@mnpnétées servent a produire des biens et
services qui rembourseront le prét et au-dela.t@esurendettement qui est a blamer. Or celuegbeut
exister durablement qu’'avec l'intervention des &tés monétaires. La dette apparait ainsi comme une
drogue, au méme titre que l'inflation dont elle lastnere bien souvent.

Avec la dette privée, I'actionnaire ou le ménagepesdant en cas de mauvais choix. Avec la
dette publique, c’est le contribuable qui paye fisaudes imp6ts) ou le consommateur (inflation)oet n
’homme politique irresponsable au sens juridiquetdrme. Pour éviter que le colt des actions de
certains agents soit supporté par d'autres agémtsplution réside-t-elle dans la fixation de liesit
constitutionnelles au déficit budgétaire ou dansuppression du monopole des banques centralés sur
création monétaire ou bien dans le retour a I'étalo?



