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LE POINT DE VUE DE AUGUSTIN LANDIER ET DAVID THESMAR

Ménage bien géré, ménage endetté
ersonne ne conteste qu’uneP entreprise doive s’endetter

pour se développer. Cet impératif
estdictéparlamécaniquemêmede
l’investissement :uneentrepriseen
phase de démarrage doit lever des
capitaux pour financer des projets
qui porteront leurs fruits dans
quelquesannées.Unentrepreneur
qui refuserait l’endettement
condamnerait son entreprise à
l’étiolement : si on ne finance ses
projets que par les revenus qu’on
génère, pas moyen de lancer de
projets ambitieux, et donc pas ou
peu d’investissements. Ce cercle
vicieuxest d’ailleursrégulièrement
dénoncé par ceuxqui expliquent le
faible développement des PME
françaises par un problème de fi-
nancement. Pour beaucoup, dette
égale bonne santé économique.

Cette équation, si naturelle
lorsqu’elle concerne les entre-
prises, apparaît étrangement sub-
versive dès qu’on veut l’appliquer
aux ménages. La raison est en par-
tie historique : jusqu’au milieu du
XXe siècle, les banques prêtaient
relativement peu aux ménages.
L’endettement était réservé aux
casdésespérés,àceuxquin’avaient
plus de choix pour survivre
qu’entre le prêteur sur gages et
l’usurier. Pour éviter cette trappe

dangereuse, il n’y avait d’autre so-
lution que d’accumuler tout au
long de sa vie pour pouvoir encais-
ser les coupsdursetdevenir finale-
ment, au crépuscule de sa vie, pro-
priétaire.

Pourtant, la logique qui s’ap-
plique à l’industrie vaut aussi pour
les ménages. Un jeune ménage a
desprojetsfamiliauxdelongterme,

qui nécessitent des fonds pour ap-
prendre, pour se loger ou tout sim-
plementpourprofiterde lavie.Les
jeunes ménages sont par nature
ceux qui ont à la fois le plus besoin
d’investir et une épargne insuffi-
sante pour le faire. Pour eux, refu-
ser l’endettement, c’est en général
tronquer leurs ambitions. Rien de
vertueuxouderationneldans cette
attitude. Un jeune ménage bien
géré est un ménage qui s’endette !

Certes, mais jusqu’àquelpoint ?
Certainement plusqu’aujourd’hui.
Contrairement à une idée encore

répandue, le surendettement est
dans la France contemporaine un
problèmemineur.Enmoyenne,les
Français, qui s’illustrent par un des
taux d’épargne les plus élevés au
monde, sont nettement sous-en-
dettés. Les injonctions récentes du
candidatUMPenfaveurdeladette
sont donc économiquement justi-
fiées.

Mais dans ses arguments, Nico-
las Sarkozy va bien plus loin : les
bienfaits de l’endettement ne se
réduiraient pas à donner aux
jeunes ménages les moyens de
leurs ambitions. En donnant accès
à la propriété, la dette aurait le
pouvoir de changer les percep-
tions : quandonest propriétaire de
son logement, « on regarde son
quartier et son immeuble d’une fa-
çon différente, on le respecte ». Ces
affirmations peuvent à première
vue sembler un peu exagérées,
voire infondées. Or là aussi, les
intuitionsvenantdumondedel’en-
treprise offrent une confirmation
immédiate. Il est bien connu qu’un
entrepreneur qui possède une par-
tie de sa firme se comporte très
différemment d’un salarié effec-
tuant le même travail : la motiva-
tion de celui qui travaille pour lui-
même est bien plus intense. C’est
d’ailleurs pour cela que les entre-
prises trouventavantageuxdefaire
de leursemployésdesactionnaires.

Ce changementd’attitudevient-
il simplement d’une logique d’inté-
ressement (on fait plus attention à
sa propre voiture qu’à une voiture
de location) ou y a-t-il un effet
psychologique plus profond de la
propriété ? Une étude étonnante
des squatts de la banlieue de Bue-

nosAires(1)suggèrequecenesont
pas simplement les comporte-
ments, mais aussi les croyances des
individus qui changent avec l’accès
à la propriété. Di Tella, Galiani et
Schargrodsky comparent des
foyers de squatters qui ont obtenu
des tribunaux la propriété de leur
logement à d’autres, pour lesquels
laprocédureestencoreensuspens.
Comme on pourrait s’y attendre,
les premiers investissent plus dans
leur logement et l’éducation de
leursenfants.Mais demanièreplus
surprenante, leur système de va-
leurs change aussi fortement : ils
deviennent plus individualistes,
plus volontiers convaincus qu’on
peut réussir seul, par ses propres
efforts,plusmatérialistesaussi,tout
en faisant plus confiance aux
autres.

Au fond, derrière les exhorta-
tions de Nicolas Sarkozy, c’est le
projet de faire basculer le pays
d’unementalitédesquattersreven-
dicatifsàcelled’entrepreneursam-
bitieuxquisedessine.Leparid’une
« société de propriétaires », seul
moyen de restaurer, aux yeux des
Français, la légitimité perdue du
capitalisme.
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(1) « Property Rights and
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