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Introduction


Voilà plus de cinq ans, en novembre 2015, que j’ai pris mes fonctions de gouverneur de la Banque de France. Certains parmi mes amis m’avaient annoncé des jours tranquilles. Ils se sont trompés. Quinze jours plus tard, c’était le choc des attentats du Bataclan ; et depuis je n’ai cessé, comme tous les Français, de connaître – et de devoir gérer – des ébranlements. D’abord dans un monde chaotique : le Brexit puis l’élection de Donald Trump en 2016 avant son éjection de novembre 2020 et la tentative d’obstruction du Capitole en janvier ; le retour du protectionnisme et l’escalade des tensions entre l’Amérique et la Chine, mais aussi l’Iran ou la Turquie ; la conscience vive de la menace climatique ; et depuis un an cette pandémie Covid improbable et grave qui a arrêté l’économie mondiale et pèse encore tant sur nos sociétés. Mais aussi au sein de notre Europe : des gouvernements parfois introuvables en Italie, en Espagne et même en Allemagne ; et dans notre pays, après une élection présidentielle et des réformes qui ont étonné le monde, la crise des gilets jaunes ou la bataille des retraites. Faire l’analyse politique de ces enchaînements n’est pas mon sujet. Mais relever qu’ils ont généré beaucoup d’angoisses, et prévoir que d’autres bouleversements vont suivre, sont deux vérités d’évidence.
Face à tous les défis de 2021, je mesure le paradoxe de ce titre sur la confiance en économie, et je viserai de le justifier en toute lucidité et réalisme. Dans la durée pourtant, à la responsabilité qui est la mienne, j’ai vécu deux constantes, dont chacune m’a à sa façon donné envie d’écrire ce livre. La première tient à l’incompréhension, ou au mystère, qui entoure souvent l’institution que j’ai l’honneur de diriger. Dire « Banque de France » devant nos concitoyens, c’est toujours éveiller un intérêt, mais souvent appeler des images un peu datées : l’or – ses 2 430 tonnes sont toujours sous bonne garde dans nos caves, mais ne jouent plus aucun rôle économique ; les belles succursales en province – en moindre nombre, elles sont aujourd’hui un réseau moderne ancré dans l’économie et la société ; Bonaparte le fondateur – nous sommes fiers de nos deux cent vingt ans d’histoire, mais en rien soumis à la nostalgie d’une vieille dame.
Ajoutez « gouverneur », ce terme vaguement romain ou militaire, et le halo de mystère s’épaissit. J’ai été pendant le premier confinement arrêté par un policier alors que je rentrais de mon bureau : je montre mon attestation de déplacement réglementaire et, en lisant ma fonction, le représentant de l’ordre public n’a pu s’empêcher de s’exclamer : « “Gouverneur”… c’est un beau titre. » J’ai envie d’expliquer que c’est surtout un beau métier : celui d’accompagner l’action des 10 000 hommes et femmes qui sont engagés sur trois fronts au service des Français. La monnaie d’abord : on nous demande parfois pourquoi il y a toujours une Banque de France depuis l’euro. C’est parce que celui-ci est heureusement fondé sur un système fédéral : une petite minorité d’équipes à la Banque centrale européenne (BCE) à Francfort fonctionne en réseau efficace avec les banques centrales nationales plus proches du terrain, avec des économistes, des opérateurs de marché… ou des producteurs de billets de banque.
Le deuxième front, c’est la supervision de la finance, et en particulier des banques et des assurances : dire finance après avoir dit monnaie, c’est nourrir l’image de fonctions très techniques, et incontestablement nos métiers le sont. Mais technique ne veut pas dire inaccessible : à nous de l’expliquer, aussi simplement que possible. L’utilité au quotidien du troisième front, celui des services à l’économie et la société, est plus facilement perceptible : c’est accompagner plus de 100 000 familles pour sortir du surendettement chaque année, ou coter 270 000 entreprises, et aider des milliers d’entre elles à travers la médiation du crédit bancaire, particulièrement dans la crise Covid.
*
*     *
Plus encore, le désir d’écrire ce livre est né de l’autre constante, qui prête moins à sourire : c’est dans notre pays la montée continue du doute, de la défiance. Les Français n’en ont aucun monopole : c’est une maladie de plus en plus répandue et contagieuse, avant même la pandémie qui l’a bien sûr amplifiée. Défiance ancienne contre les élites et les institutions, et j’ai conscience ici de les incarner lourdement. Défiance plus récente contre l’« expertise », du sanitaire jusqu’au champ économique qui est le nôtre. Défiance qui – c’est nouveau – a gagné les relations internationales avec les surenchères de Donald Trump et de ses pairs et la crise du multilatéralisme, puis semble s’attaquer à la démocratie elle-même. Défiance entre nord et sud de l’Europe. Tout cela, sauf à être aveugle, je le vois, je le ressens souvent douloureusement. Et pourtant je ne m’y résigne pas.
D’abord parce que les Français ont été, dans cette crise Covid si dure, bien meilleurs qu’on ne l’a dit, et qu’ils ne le croient eux-mêmes : formidables globalement de discipline collective et de capacité d’adaptation, pour les soignants, dans les entreprises, dans leur agenda personnel. Et ensuite, je ne me résigne pas parce que ces doutes – c’est plus mon objet ici – s’accompagnent d’un immense besoin de pédagogie. Le métier d’un banquier central est aussi de parler ; traditionnellement par des discours un peu codés sur la politique monétaire, ou des discussions avec des économistes-chercheurs dans des colloques, souvent plus modestes et ouverts qu’on ne le croit… le tout dans un anglais très imparfait mais qui permet de vrais échanges à travers les frontières. Mais de plus en plus parler également via de nouveaux médias, plus « grand public » : j’ai depuis cinq ans donné des dizaines d’interviews à la presse régionale, et j’ai depuis la crise Covid été plus souvent invité dans des matinales de radio ou télévision.
On a bien voulu m’y laisser parler, m’y écouter… peut-être même m’y croire : sans doute parce que j’ai la chance de ne pas être un « politique » – fût-ce très injuste pour ceux-ci – et d’incarner l’indépendance qui est celle de la banque centrale. Mais aussi parce que ces temps de crise, voire de réseaux sociaux parfois hystériques, suscitent tout autant un besoin d’explication calme, de faits clairs, de problèmes partagés et de solutions suggérées. Une autre preuve en est le succès de Citeco, notre musée de l’Économie ouvert en 2019 à Paris dans un étonnant hôtel néo-Renaissance : on nous y prédisait l’échec et l’ennui, nous y espérons plus de 100 000 visiteurs en année normale. Notre rôle n’est pas de donner du prêt-à-penser, ni de trancher des choix démocratiques difficiles, de la réforme des retraites aux arbitrages fiscaux. Ces sujets relèvent du débat politique, et clairement pas de décisions de la Banque de France. Mais celle-ci peut aider en fournissant des éclairages nourris des comparaisons internationales, de la théorie économique ou de l’expérience empirique. Je peux juste témoigner qu’il reste là un espace, et une attente.
Une attente de confiance : je crois qu’elle demeure extrêmement forte derrière ces bouleversements du monde qui nous inquiètent, derrière ces polémiques franco-françaises qui nous déchirent. L’une chasse l’autre, jour après jour ; leur succession épuise l’opinion… mais aucune ne vient combler la soif de repères plus durables. Chacune vient au contraire la creuser. Or la confiance est, plus encore que la technique, la base même de notre métier : pour les billets que nous émettons, on parle de « monnaie fiduciaire », du latin fiducia, « confiance » ; et il n’est pas de crédit sans confiance. Les deux mots peuvent même être synonymes, au sens d’accorder du crédit à une parole, ou à une personne.
Au nom de ce crédit qu’on nous accorde, ou qu’au moins on espère de nous, j’ai donc voulu remettre ici en perspective les six piliers de la confiance, dans l’ordre économique et financier. En miroir de l’ouvrage remarquable d’Alain Peyrefitte1 il y a vingt-cinq ans, Yann Algan et Pierre Cahuc ont posé le débat global dans leur fameux essai sur la « société de défiance2 ». Mon objectif est ici plus ciblé : dire pourquoi nous devons et comment nous pourrions retrouver confiance en l’économie. Sans « absolutiser » celle-ci, vue comme un monstre un peu froid alors qu’elle doit être au service des hommes. Mais justement pour mieux nous en servir, en faveur de notre bien-être, de nos projets, et de l’inclusion sociale et même environnementale. Et construire ainsi une économie « du bien commun », pour reprendre le beau titre de Jean Tirole3 qui retrouve un terme cher aussi bien à Aristote qu’à Thomas d’Aquin.
*
*     *
Le premier pilier, bien sûr, c’est de surmonter la crise Covid, la plus nouvelle de notre histoire contemporaine. Imprévisible et imprévue, mondiale, brutale, c’est la première crise économique née non des dysfonctionnements de l’économie ou de la finance, mais de la volonté de sauver des vies. Pour autant, ses conséquences économiques et sociales nous marqueront longtemps. Mais si nous les gérons bien, alors cette rude crise pourrait aussi être la chance d’une économie plus durable et plus innovante.
Le deuxième pilier, c’est la confiance dans la monnaie. Une bonne monnaie, c’est un actif populaire : l’euro est soutenu par 72 % des Français. Mais la politique monétaire, qui en est pourtant la condition, est vue comme un concept abscons, voire repoussoir. Le baron Louis, ce Lorrain opposé aux ultras sous la Restauration, est resté fameux par son adage : « Faites-moi de bonnes politiques, et je vous ferai de bonnes finances. » J’essaierai, sans être ennuyeux, de montrer comment de bonnes politiques monétaires font une bonne monnaie.
Ensuite, un système financier solide : les débordements de la finance avaient provoqué la crise précédente en 2008-2009 ; ils ont heureusement suscité un renforcement des réglementations et du souci de stabilité financière. Le défi de la nouvelle décennie sera au moins autant l’accélération des innovations. La numérisation change tout : depuis longtemps, nous n’allons plus guère dans les agences bancaires. Mais demain la révolution portera sur les acteurs eux-mêmes – les Fintechs, mais surtout les Bigtechs, de Facebook à Tencent, tentées de devenir « Bigfins » –, sur les paiements – dont l’érosion accélérée des espèces –, voire sur la monnaie que certains voudraient privatiser. Réconcilier stabilité financière et innovations de rupture semble être un oxymore, mais c’est notre mission.
Le quatrième pilier de la confiance reste l’Europe. Encore l’Europe, malgré ses déceptions ? Oui, parce que dans les affrontements du monde de 2021, c’est illusion de prétendre que la France s’en sortirait mieux seule, et tous nos grands défis sont communs. Mais oui si, au-delà d’une communauté réduite aux acquêts, nous avons bien l’ambition, l’audace, d’affirmer sur la scène globale une souveraineté européenne. La zone euro peut en être la matrice, forte déjà de son succès historique – avoir à 19 créé une monnaie souveraine –, mais décidée à dépasser ses limites réelles : une gouvernance incomplète, une Union économique trop faible, un rôle international de l’euro sous-développé.
Il faut alors en revenir à la France. Nous sommes toujours ressentis comme un peu arrogants par les autres pays, mais nous avons singulièrement perdu confiance en nous-mêmes : nous nous voyons comme une nation divisée, bloquée, bref irréformable. Et pourtant nous avons su créer 1 million d’emplois supplémentaires de 2016 à 2019, et lancer enfin les réformes clés de la formation professionnelle et de l’apprentissage. Et même sur nos dépenses publiques, les plus lourdes d’Europe, le progrès est possible : quitte à surprendre, je veux dire à partir de la transformation en cours de la Banque de France elle-même comment service public peut rimer avec performance et innovation.
Le dernier pilier de la confiance, et non le moindre, c’est de savoir réinventer notre modèle. À travers toutes les crises successives, un nouveau monde naît progressivement dans la douleur. Je crois à l’économie, à la compétitivité, aux chiffres qui la mesurent. Ils sont nécessaires, mais jamais suffisants : la génération montante nous rappelle aujourd’hui vigoureusement ses fortes attentes de transition écologique, de justice sociale, d’éthique. Cette contestation est parfois dérangeante mais au fond très réjouissante : à nous de montrer que la croissance reste – plutôt que la triste décroissance – la meilleure façon d’y répondre, si et seulement si nous savons la rendre plus verte, plus équitable, plus responsable. L’économie sociale de marché, ce n’est pas un vestige rouillé du musée de la vieille Europe, comme on veut nous le faire croire depuis la révolution anglo-saxonne des années 1980. Ce doit être la fondation d’un nouveau modèle européen, réinventé et élargi ; l’après-Covid peut être le temps de ce changement de paradigme. Alors nous, Européens, arrêterons de raser les murs, pour aller porter un espoir sur les places du monde.
*
*     *
Ces pages sont nourries d’interventions que j’ai pu faire, de documents que nous avons publiés. Toutes sont remises dans le contexte du présent livre et actualisées. Elles visent à combiner crédibilité et lisibilité, contenu technique et clarté : je souhaite avoir surmonté ce beau défi qui est souvent le nôtre. Tocqueville notait déjà en 1835 qu’« une idée fausse, mais claire et précise, aura toujours plus de puissance dans le monde qu’une idée vraie et complexe4 ». Ce livre est aussi un hommage aux réflexions et à l’action de la communauté de travail qu’est la Banque de France : le professionnalisme et la fiabilité de ses experts sont un trésor, parfois discret. J’en bénéficie tous les jours ; j’espère que le lecteur, dans une forme accessible, y trouvera le même intérêt que moi.
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CHAPITRE 1
Surmonter la crise Covid1


Il faut malheureusement commencer ce livre sur la confiance par une crise qui en est l’exacte antithèse. Une crise de plus, après celle de 2009-2012 qui avait ébranlé la finance et l’économie mondiale, puis secoué rudement la zone euro. Une crise de trop, sans doute, et une crise qui n’en finit pas pour des citoyens déjà sceptiques et fatigués. Mais une crise différente, la plus nouvelle de notre histoire contemporaine : imprévisible et imprévue, mondiale, brutale, c’est la première crise économique née non des dysfonctionnements du marché ou de la finance, mais de la volonté de sauver des vies. Pour autant, ses conséquences économiques et sociales nous marqueront plus longtemps que les séquelles sanitaires. Mais si nous les gérons bien, cette rude crise pourrait aussi être la chance d’une économie plus durable et plus innovante.
Aucun d’entre nous, moi inclus, n’oubliera ces jours de basculement accéléré en télétravail les 16 et 17 mars 2020 alors que la panique financière menaçait, ni ces semaines de premier confinement, ni la rechute depuis l’automne. La crise est aujourd’hui au cœur des préoccupations de tous les dirigeants économiques et politiques, et naturellement de la Banque de France. Avant d’aborder la reconstruction nécessaire, je veux revenir plus précisément sur la nature du choc que nous avons subi, dans son caractère inouï, et dresser en conséquence un diagnostic de l’économie française au début 2021. Et ce sans prétendre à des conclusions définitives, tant les incertitudes demeurent et l’adaptabilité s’impose.
En 2020, des réponses fortes face à un choc d’une brutalité sans précédent
Un choc imprévisible et multidimensionnel
Pour l’économie française, ce qui était initialement un choc externe en provenance de Chine est devenu en quelques semaines un choc domestique massif qui a paralysé des pans entiers de notre économie pendant presque deux mois. Ce qui était un choc d’offre est devenu également un choc de demande. Et ce qui était temporaire aura aussi des effets persistants.
Au total, les deux mois du premier confinement strict ont « coûté » à l’économie française environ 6 points de PIB annuel. À l’inverse, après le 11 mai et le déconfinement, la reprise de l’activité a été spectaculaire, plus même que nous l’avions prévue.
La Banque de France mène une enquête mensuelle de conjoncture, en interrogeant sur le terrain 8 500 entreprises de toutes tailles et de tous secteurs. Cette enquête s’est avérée depuis mars 2020 être une des vigies les plus éclairantes dans le « brouillard économique » que nous traversons. Elle montre, mois après mois, les chutes et les remontées de l’activité, selon un graphique que nous avons appelé des « marches d’escalier ».
Graphique 1. Niveau d’activité (en % du niveau normal)
[image: ]
Après une descente violente (autour de – 35 % d’activité à fin mars, – 31 % en avril), l’économie française avait remonté vite 28 marches pour se situer à un palier de « seulement » – 3 % en août-septembre 2020. Le deuxième confinement de l’automne a naturellement entraîné une redescente, à – 11 % en novembre et – 7 % en décembre, après la réouverture des commerces : cette perte reste lourde, mais quatre fois moins que lors du premier confinement. Les services à la personne, et en premier lieu l’hébergement et la restauration, demeurent fortement frappés ; tandis que l’industrie (hors aéronautique) et la construction – grâce aux protocoles sanitaires –, les services aux entreprises et les services publics – via le télétravail – ont appris à travailler tout en protégeant leurs salariés.
Sur l’ensemble de l’année 2020, la récession a ainsi été de – 9 %, sans précédent depuis 1945. Les années 2021 et 2022 devraient marquer un rebond sensible, mais les prévisions que nous avons publiées en décembre sont naturellement entourées d’une grande incertitude sur la situation sanitaire, qui appelle beaucoup de modestie. Dans notre scénario central, le premier semestre 2021 resterait soumis à restrictions partielles, et le plein effet des vaccins monterait progressivement d’ici la fin de cette année : l’économie française reviendrait ainsi à – 3 % d’activité à fin 2021 (soit le niveau de septembre 2020), et au niveau d’avant-crise – le haut de l’escalier – à mi-2022. La croissance serait alors d’environ + 5 % en 2021 comme en 2022 : chiffres là aussi jamais atteints depuis 1973, cette fois à la hausse, et supérieurs à ce qui est attendu pour la moyenne de la zone euro (4 %) et particulièrement pour l’Allemagne (3 %). L’économie française, davantage touchée par le confinement, rebondit ensuite plus fort : ce que nous avons déjà vécu à l’été 2020 devrait se reproduire dans les deux années qui viennent.
Compte tenu des fortes incertitudes, à commencer par la situation sanitaire, nous avons exceptionnellement envisagé aussi deux scénarios alternatifs : un scénario favorable où une meilleure confiance des ménages les pousserait à consommer leur épargne avec alors un retour à l’« avant-crise » début 2022 ; la croissance 2021 atteindrait alors + 7 %. À l’inverse, dans un scénario nettement plus sévère, les restrictions demeureraient significatives tout au long de cette année, et la croissance serait faible.
Le choc économique créé par la crise Covid est singulier dans l’histoire économique de notre pays : il s’agit à la fois d’une crise profonde et très brutale. Alors que le PIB a reculé d’environ 9 % en 2020, il n’avait baissé que de 2,8 % en 2009, suite à la crise financière. Pendant la crise de 1929, il avait baissé de 15 % en cumulé sur trois ans (entre 1929 et 1932). Cette fois, les réponses de politique économique ont été plus rapides et convergentes que lors des précédentes crises.
D’un point de vue strictement économique, la récession causée par la Covid-19 présente des similitudes, mais aussi des différences, avec une situation de guerre. Le choc est évidemment moins grave et moins long, mais, dans les deux cas, la chute de la consommation et de l’investissement privé est brutale et massive tandis que l’épargne augmente significativement. Le déficit budgétaire et la dette publique s’accroissent fortement et la politique monétaire vise à assurer la stabilité financière et le financement de l’économie. Mais il n’y a heureusement pas dans ce choc de destructions matérielles, en particulier sur le capital productif.

Des conséquences en partie limitées pour les ménages
Les ménages ont été jusqu’à présent relativement protégés avec une perte de revenu en moyenne limitée à moins de 10 % du total des pertes en 2020 – dont une forte part pour les entrepreneurs individuels –, ce qui est très en deçà de leur poids dans le revenu disponible national (61 %). Cette situation globale s’accompagne cependant hélas d’inégalités : les ménages les plus fragiles ont subi des pertes de revenus2 justifiant un soutien public spécifique, qui devrait dépasser 1 milliard d’euros en 2020 ; les jeunes souffrent davantage. Après avoir été amortie par le dispositif de chômage partiel, la détérioration du marché du travail serait malheureusement importante : selon nos prévisions, le taux de chômage devrait connaître temporairement un pic proche de 11 % au premier semestre 2021, avant de diminuer ensuite sous les 10 % d’ici à fin 2022. Le pouvoir d’achat est resté en moyenne préservé malgré tout en 2020, du fait des indemnisations et de la très faible inflation (+ 0,5 % seulement). La France a été en 2020, selon l’OCDE, le pays où l’évolution du revenu des ménages a été la plus favorable relativement à l’ampleur du choc sur l’économie. D’ici 2022, le pouvoir d’achat pourrait croître à nouveau, soit + 5 % par habitant au total sur cinq ans, depuis 2017. Globalement, la consommation des ménages aura reculé nettement plus que leur revenu pendant le confinement, conduisant à un surcroît d’épargne ou « épargne forcée » significative de 110 à 120 milliards d’euros en 2020, soit une « réserve » de près de 5 % du PIB.
L’amortisseur public a donc joué massivement et positivement son rôle pendant la crise : en 2020, les administrations publiques ont supporté plus de 60 % du coût du choc. Le prix de cet amortisseur public est une dette publique qui a augmenté de près de 20 points de PIB, pour se situer à un niveau supérieur à 115 % fin 2020 ; je reviendrai sur la question du désendettement futur, qui préoccupe légitimement les Français.
La comparaison de la taille globale des programmes entre pays européens reste délicate, et finalement assez proche, entre effets d’annonce et mesures non budgétaires (comme les garanties ou les simples reports de charges). L’Allemagne a initialement affiché une mobilisation plus forte de ses marges de manœuvre financières, qu’elle avait su reconstituer depuis la crise de 2009. Mais, ex post, l’ampleur du soutien budgétaire français, à 4,5 % du PIB en 2020 – soit plus de 100 milliards d’euros –, s’avère supérieure à l’action allemande.

Des effets lourds pour tous les pays européens, mais avec des différences
Le choc sanitaire a frappé de façon différenciée les pays européens ; mais le choc économique a été à ce stade un peu moins divergent, du
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