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Avant-propos

Ce livre est une sélection de chroniques parues dans Les Échos ou diffusées sur France Inter. Il comprend à la fois des chroniques proprement dites, des éditoriaux, des analyses et des billets. Cette variété se retrouve dans des écritures, des regards, des tons souvent différents. En revanche, ces regards convergent tous vers la même histoire – celle de l’économie.

Pour la première édition de cet ouvrage, qui a vocation, comme son nom l’indique, à devenir annuel, nous avons un peu étiré le temps. Le livre couvre donc la période qui va de septembre 2008, pic de la crise financière mondiale, jusqu’à novembre 2009. Afin d’en faciliter la lecture, il est organisé en quatre grandes parties (crise économique, financière, sociale et du système), puis douze chapitres au sein desquels les articles sont classés par ordre chronologique. Les curieux trouveront dans la table des matières qui de nous deux a écrit chacun d’entre eux.

Nous avons choisi de faire paraître les textes tels qu’ils ont été publiés. Nous avons juste changé certain titres pour éviter des répétitions, et completé certains textes d’un petit commentaire ex post – en particulier dans la première partie de l’ouvrage. Des références à l’actualité
du moment peuvent ainsi paraître parfois obscures quelques mois plus tard (tout le monde ne se souvient pas forcément que « le drame de Milly » concernait l’assassinat d’une jeune joggeuse), mais l’actualité est d’abord composée de l’écume des jours. Tout le pari de ce livre est dans notre capacité à distinguer, sous cette écume, les vagues et les courants qui transforment en profondeur l’économie et la société.

Nous rendons hommage aux Échos et à France Inter, qui ont accepté la publication de ces textes et qui font partie des maisons où il fait bon travailler. Nous exprimons notre gratitude à Marguerite Cardoso et à ses collaborateurs chez Eyrolles, ainsi qu’à la petite équipe d’édition aux Échos, qui ont conçu ce projet. Nous remercions aussi Marie Pellefigue, qui a eu le courage de se plonger dans notre production, de la trier, de l’organiser et de rédiger les introductions des quatre grandes parties.

Enfin, nos pensées vont à nos proches, à commencer par nos épouses, qui supportent à longueur d’année notre passion chronophage pour le métier de journaliste.

Dominique Seux Jean-Marc Vittori





Introduction

Il faut commencer par un aveu : jamais de mémoire de journaliste économique il n’y avait eu d’année aussi passionnante que celle que nous venons de vivre. Des événements inimaginables ont eu lieu. Des consensus ont explosé. Des courants de pensée se sont inversés, comme des fleuves qui remonteraient dans leur lit. Quel incroyable feuilleton!

La fin de l’année 2008 a été marquée par deux événements majeurs, qui ont façonné la tournure de l’année 2009. D’abord, en septembre, l’explosion financière la plus prodigieuse depuis le krach de 1929, avec l’effondrement en quelques jours du cœur de la finance mondiale – les banques d’investissement new-yorkaises. Engendrée par l’explosion d’une bulle immobilière et ses retombées, elle a déclenché la première panique bancaire et financière globale de l’histoire. Ensuite, en novembre, l’élection du premier président noir à la tête de la première puissance mondiale. L’arrivée éclatante de Barack Obama à la Maison-Blanche a enclenché une formidable vague d’espoir à travers toute la planète, contrastant avec la fin désastreuse de la présidence de George W. Bush.





Le grand gel

En ouverture de rideau de cette année 2009 donc, l’investiture de Barack Obama par une très froide journée de janvier. Washington n’était pas le seul endroit où sévissait le gel. Toute l’économie mondiale semblait prise dans la glace. La valeur des échanges mondiaux a chuté de… 38 % en six mois. Des milliers de navires sont alors à l’ancre au large du port de Singapour, l’un des nœuds du commerce planétaire. Bientôt, toute la chaîne du transport, hypertrophiée par deux décennies de mondialisation galopante, allait souffrir. Des fabricants de navires et d’avions aux compagnies aériennes et maritimes, en passant par les transporteurs routiers, les constructeurs de camions et de voitures, les exploitants de trains, et toute la kyrielle d’intermédiaires sur la longue chaîne du transport.

Une crise financière sans précédent a provoqué un formidable repli sur soi. Compter sur ses propres forces, garder l’argent à tout prix, reporter toutes les dépenses non vitales : à New York comme à Calcutta, à São Paulo comme à Bécon-les-Bruyères, hommes et entreprises se sont tous alignés sur cette ligne de conduite. La production industrielle chute à toute allure. En France, la baisse atteint 20 % sur un an. Dans d’autres pays plus fragiles, comme les pays baltes, c’est l’ensemble du PIB qui dévisse de près d’un quart. D’après les premières comparaisons établies par les économistes, la dégringolade a été plus rapide qu’en 1929. Et la perte de production en 2009 dépasse l’ensemble de la production mondiale d’avant la Grande Dépression. Vertigineux. Cette crise qui n’a pas encore de nom sera peut-être baptisée un jour la Grande Falaise.






L'État pompier

Face à ce choc sans précédent, les États déploient des moyens eux aussi sans précédent. Les plans de relance auraient dépassé 3 000 milliards de dollars, plus que la production de la France en une année ! La Chine a tiré la première, dès novembre 2008, en lançant un plan colossal de près de 600 milliards de dollars, 13 % de son PIB, avec le soutien aux investissements publics en première ligne. En France, Nicolas Sarkozy présente son plan début décembre, en donnant aussi la priorité aux investissements, avec en parallèle des mesures comme la prime à la casse bientôt copiée dans toutes une série de pays. Au Royaume-Uni, le gouvernement Brown abaisse la TVA pour tenter de redonner du
pouvoir d’achat aux consommateurs. Derrière une unité de façade, les pays européens agissent chacun à leur manière. Le corset budgétaire du pacte de stabilité, qui accompagnait le traité de Maastricht, a explosé. La France aura fini l’année 2009 avec un déficit de plus de 8 % du PIB, alors qu’il y a un plafond à… 3 %. C’est vrai qu’il est difficile de contester que nous sommes dans les « circonstances exceptionnelles » prévues par ledit traité !

Aux États-Unis, Barack Obama débloque près de 800 milliards de dollars en février 2009, un mois après son élection – une rapidité impressionnante. Partout, les dettes publiques explosent. Elles ont pris le relais de la dette privée, qui avait alimenté la croissance depuis l’éclatement de la bulle Internet en 2000. L’inquiétude sur la capacité des États à rembourser leurs emprunts monte au printemps, se calme à l’été, réapparaît en fin d’année quand éclatent la bulle de Dubaï et les doutes sur la capacité des « PIGS » à rembourser leur dette – « PIGS » comme Portugal, Italie, Grèce et Espagne (Spain en anglais).

La politique budgétaire n’est pas seule à l’œuvre. La politique monétaire menée par les banques centrales casse elle aussi les normes et les conventions. Depuis août 2007, date de la première grande alerte sur les marchés, les instituts d’émission distribuaient généreusement le crédit aux banques. Ils vont le faire encore plus. Sous la houlette du Français Jean-Claude Trichet, la Banque centrale européenne (BCE) prête par exemple des quantités illimitées d’argent à un an moyennant un taux d’intérêt fixé au très bas niveau de 1 %. La Réserve fédérale des États-Unis achète toute une série de titres sur les marchés financiers pour soulager les banques. Le gouvernement américain a du coup dû augmenter son capital pour la consolider. Symétriquement, la banque centrale achète… des obligations du Trésor. Autrement dit on fait tourner la machine à billets.

Les interventions publiques vont au-delà. D’une manière ou d’une autre, les États garantissent les engagements des banques. Ils viennent aussi au secours de certaines industries, comme la construction automobile. En France, des mesures efficaces viennent soutenir la trésorerie des petites entreprises. Les gouvernements tournent ainsi le dos à trois décennies de désengagement progressif de l’économie. Sans sombrer pour autant dans la tentation du protectionnisme, tirant ainsi l’un des enseignements majeurs de la crise de 1929.







Les jeunes pousses

Avec le printemps vient le dégel. Le président de la Réserve fédérale, Ben Bernanke, parle de « jeunes pousses ». La Bourse repart au mois de mars, après avoir perdu 50 % en neuf mois. Les cours des matières premières recommencent eux aussi à remonter. Le pétrole joue les montagnes russes : à près de 150 dollars à l’été 2008, il chute à 30 dollars début 2009 pour repartir à la hausse au printemps et approcher les 80 dollars à l’automne. Le dollar, qui avait été un refuge absolu lors de la crise aiguë fin 2008, perd de sa prestance, ce qui signe le retour de la confiance parmi les investisseurs. Un peu partout, la production ne tombe plus. Des signes de redémarrage apparaissent, en particulier dans les secteurs soutenus par la manne publique, comme l’automobile ou certains marchés immobiliers. En France, les consommateurs continuent de consommer, même si l’épargne augmente. À l’automne, les ventes de voitures montent en flèche, dopées par la perspective de la fin de la prime à la casse. Certains experts commencent à saluer la reprise.

Le printemps gagne même la coopération entre pays. Début avril, le sommet de Londres, qui réunit les gouvernants de grandes puissances économiques, est salué comme un succès. Face à la première crise de la mondialisation, les grands de ce monde semblent enfin prendre les moyens d’une coopération renforcée, en accroissant les moyens du FMI, en s’attaquant aux paradis fiscaux, en donnant un accord de principe à toute une série de réformes sur la réglementation de la finance – surveillance renforcée des acteurs, règles de prudence plus strictes et même encadrement des rémunérations. En septembre, lors du sommet de Pittsburgh, les projets avancent, même si les tensions commencent à devenir plus palpables entre des intérêts divergents.

Le soulagement se répand. À l’automne, le débat monte sur les stratégies de sortie de la crise (exit strategies). Quand faudra-t-il retirer l’argent injecté par les banques centrales ? Quand faudra-t-il remonter les impôts et réduire les dépenses publiques pour rééquilibrer les finances de l’État mises à mal par les plans de relance colossaux ? Tous les pays donnent des réponses à cette question – à l’exception notable de la France, où Nicolas Sarkozy répète qu’il n’a pas été élu pour augmenter les impôts.

Bien sûr, des craquements se font encore entendre. Les pays de l’est de l’Europe sont violemment secoués, ce qui fragilise (à nouveau) les banques de l’ouest du continent. Ils étaient trop fraîchement libérés du
communisme pour avoir eu le temps d’apprendre des crises précédentes, à l’inverse de la plupart des pays d’Asie, devenus très prudents depuis la crise de 1997-1998. L’Asie, justement, repart plus tôt que les autres, tirée par une Chine qui s’approche à nouveau des 10 % de croissance. En Afrique en revanche, la production par tête va diminuer pour la première fois depuis une décennie. Mais dans l’ensemble, c’est moins pire que prévu. Le monde ne s’est pas écroulé. Les banques sont toujours là. Si leurs bilans portent les traces de la crise, elles font tout de même beaucoup d’argent avec le redémarrage des activités de marché… soutenues par les interventions publiques.

Les entreprises pansent leurs plaies. La majorité d’entre elles a évité la faillite. Et si le chômage a beaucoup monté, il n’a pas explosé, sauf dans quelques pays comme l’Espagne. En France, la rentrée aurait pu être un moment bien plus douloureux. Un an après la crise, constatant que l’activité reste inférieure de 15, 20, 30, voire 50 % au-dessous de son niveau d’avant crise, nombre d’employeurs auraient pu lancer de vastes plans de licenciement. Il n’en a apparemment rien été. C’est l’une des grandes surprises de l’année. Ceci dit, la tension monte dans beaucoup d’entreprises. Les séquestrations de patrons ou de cadres dirigeants, notamment dans des filiales en difficulté de grands groupes étrangers, révèlent un climat social tendu. L’émotion suscitée par une vague de suicides chez Orange en témoigne aussi. La faiblesse du dialogue social demeure l’une des failles majeures de l’économie française.






Le grand doute

L’année 2009 se termine avec la grand-messe de Copenhague sur l’environnement. L’espoir avait été au cœur du Forum de Davos, en début d’année : la croissance de demain sera verte… ou ne sera pas. Mais il en va de l’environnement comme de la finance. Pour avancer sérieusement, il faut des accords mondiaux, et le pays qui s’impose des contraintes tout seul s’affaiblit sans régler le problème. Or la gouvernance mondiale, ce vieux rêve français, n’a au fond guère progressé. Les sommets du G20 constituent certes un pas en avant. Mais il reste des kilomètres à parcourir sur la route de la concertation internationale. Et grand est le risque que cette gouvernance mondiale devienne une gigantesque tour de Babel.

C’est la première leçon de cette année 2009. Nous avons désormais conscience de la nécessité de piloter ensemble les problèmes de la planète
– du réchauffement climatique à la réglementation de la finance en passant par les ressources en thon rouge, la lutte contre la grippe A et l’ouverture des échanges. Mais nous ne savons pas comment faire. Les politiques ne savent plus transcender les différences pour faire prévaloir le bien public à long terme.

La deuxième leçon, c’est qu’il nous faut repenser le rôle de l’État. La crise a prouvé à ceux qui en doutaient que son intervention était parfois indispensable, et pas seulement pour fixer les règles du jeu et assurer les fonctions régaliennes. L’inaction prônée par les libéraux intégristes aurait débouché sur un blocage complet de la finance et de l’économie. Les dégâts auraient été bien pires. Actionnée massivement en temps de crise, la politique budgétaire soutient effectivement l’activité. Pilotée par des hommes de l’art qui n’ont pas peur d’aller au-delà de leurs conventions pour sauver la stabilité financière, la politique monétaire évite des catastrophes. Mais cette leçon débouche immédiatement sur au moins trois nouvelles questions. Jusqu’où la dette publique sera-t-elle soutenable ? Certains envisagent déjà une nouvelle crise qui ferait sauter les États. Quelle place laisser à la finance qui avait gonflé ses activités comme jamais ? Signe des temps, le débat a été lancé par Lord Adair, alias Adair Turner, le patron du gendarme britannique des marchés financiers. Mais il est loin d’être tranché. Les lobbies financiers exercent une formidable pression, en particulier à Londres et à Washington, pour que les règles changent le moins possible, pour que tout puisse recommencer comme avant.

Enfin, quel nouvel équilibre trouver entre l’État et le marché ? Le monde développé a connu les années Keynes de pilotage de l’économie par l’État, à partir de la Seconde Guerre mondiale jusqu’au choc pétrolier de 1973, puis les années Friedman de déréglementation tous azimuts, de la fin des années 1970 jusqu’au grand choc de 2008. Depuis, aucune nouvelle théorie globale n’a émergé. Le jury qui décerne le prix de la Banque de Suède en sciences économiques en mémoire d’Alfred Nobel, plus connu sous le nom de Nobel d’économie, semble indiquer qu’il nous faut penser autrement. En 2009, il a distingué Oliver Williamson, qui a montré que l’entreprise fonctionnait à l’envers du marché. Et Elinor Ostrom, qui a passé sa vie à étudier des formes de coordination entre individus bien plus efficaces que celles passant par un État trop lointain ou un marché trop court-termiste !

La troisième leçon, c’est que nous devons vivre de plus en plus dans
l’incertitude. Avant cette crise terrible, experts et politiques étaient confiants. Devenu un grand village depuis la chute du Mur de Berlin, le monde avançait sur la voie de la prospérité. Des centaines de millions d’hommes et de femmes étaient sortis de la grande pauvreté en deux décennies, même si les inégalités explosaient dans les pays développés entre une petite poignée de privilégiés et la grande majorité de la population. Certains économistes étaient persuadés d’avoir enfin trouvé le secret de la croissance. Ils savent maintenant qu’ils se sont trompés.

Cette année 2009 nous a montré en raccourci ce qui nous attend. D’abord l’incertitude radicale. Puis l’espoir. Et enfin les doutes. Car personne ne sait ce qui changera vraiment après la crise. Nombre de pistes ont été explorées, mais il est aujourd’hui impossible de voir celles qui aboutiront à des règles du jeu réellement nouvelles. La métamorphose du capitalisme est à peine entamée.

Et personne ne sait de quoi demain sera fait, une fois épuisés les effets bénéfiques des mesures publiques de soutien à l’activité. Les comptes des banques recèlent encore bien des mystères. Les grands déséquilibres commerciaux entre pays, qui ont été à l’origine de la crise en générant une immense masse de liquidités, sont toujours là. Et il est impossible d’exclure définitivement l’hypothèse d’une rechute brutale, un scénario en W, une déflation à la japonaise : le pays du Soleil levant a connu une décennie entière de baisse des prix et de la production après l’éclatement début 1990 d’une énorme bulle spéculative qui s’était formée en Bourse. Le puzzle devient encore plus compliqué si l’on tente d’y introduire l’idée d’un monde fini, où le pétrole va se raréfier, où il faudra changer nos comportements pour sauver l’équilibre de notre planète. Une seule certitude : l’année 2010 qui commence promet d’être, elle aussi, passionnante !







Partie I

Années de crise économique



Au début de l’année 2008, l’économie mondiale a montré des premiers signes d’affaiblissement. Croissance en berne, baisse de l’investissement, recul de l’activité et entreprises en difficulté… Toutes les pièces du puzzle étaient en place pour que la crise économique, qui couvait, apparaisse. Pourtant, à l’époque, nombre d’experts parlaient encore de croissance molle ou de trou d’air. Chiffres à l’appui, les meilleures pythies décortiquaient les taux de croissance anémiques, examinaient attentivement les yo-yo des cours des devises, comparaient les taux d’inflation de différents pays, et tentaient des prédictions souvent hasardeuses. Au fil de l’année, l’évolution de plus en plus dramatique des données macroéconomiques – moindre croissance puis chute du PIB, diminution puis large recul des prix de la pierre aux États-Unis, et en Europe, stagnation puis effondrement des marchés boursiers, etc. – a fait basculer le vocabulaire de nombre d’économistes. De « léger ralentissement », ils sont passés à « malaise profond » puis ont opté pour « récession importante », avant d’enfin accepter que le monde traversait une « crise économique très sévère », comparable à celle de 1929. Signe de l’histoire, comme il y a quatre-vingts ans, le révélateur de cette crise économique a été un krach financier, qui a lui-même joué un rôle d’accélérateur. En septembre 2008, Wall Street s’est effondrée en grande partie à cause de la faillite de Lehman Brothers. Cette chute a entraîné dans son sillage toutes les Bourses de la planète – vive la mondialisation ! –, a mis à mal la finance internationale et failli être à l’origine d’une crise systémique. Mais cet effondrement global des marchés et la panique qui a touché les financiers ont ouvert les yeux du grand public et des hommes politiques. Le monde était devenu fou. Et l’afflux de liquidités – qui s’investissaient depuis plusieurs années sur
tous les marchés de capitaux – ainsi que la financiarisation croissante de l’économie avaient été à la base d’une surchauffe générale.

Le système économique mondial était grippé et la crise profonde. Après avoir flirté avec les sommets, les prix des matières premières se sont brusquement effondrés, faisant passer le monde du risque d’inflation à celui bien plus grave de déflation. Pour éviter un grippage total du système et restaurer la confiance, les banques centrales ont injecté très rapidement des liquidités dans l’économie. Après quelques mois de tangage, cette action conjointe a montré ses premiers effets positifs. Quant aux États, ils sont intervenus massivement pour éteindre les débuts d’incendie provoqués par cette crise et rassurer les particuliers. Leur recette ? Une bonne vieille politique de relance, à base d’investissements publics. Même les États-Unis ont renoué avec les remèdes appliqués par Franklin D. Roosevelt durant la grande crise, que Barack Obama – nouveau président élu en pleine tempête – a repris à son compte. Dans tous les pays, ces dépenses ont été financées par un recours au déficit public, et les dettes des États, déjà conséquentes, ont atteint un niveau abyssal. De nouveaux problèmes sont apparus : ainsi, certains pays ont vu leur monnaie dévisser. Cela a été le cas du Royaume-Uni, la livre sterling ayant perdu de près de 30 % de sa valeur en trois mois, mais aussi des États-Unis, dont le billet vert n’a cessé de baisser après avoir été une valeur refuge au plus fort de la crise. Sur le Vieux Continent, l’euro et la politique monétaire commune ont permis de limiter la casse. Et le modèle français, savant dosage de colbertisme et de protection sociale, a montré qu’il était très protecteur en cas de crise économique. Jusqu’à quand ?





Chapitre 1


Des prix qui deviennent fous et un pouvoir d’achat en berne





Qui a peur de l’inflation ? 17 juillet 2008

Entre la crise financière et bancaire, la dépression des marchés boursiers et la déprime des constructeurs automobiles, les mauvaises nouvelles se succèdent depuis quelques jours. Mais c’est sans nul doute l’idée que l’inflation s’installe qui marque le plus les esprits des Français en vacances ou sur le point de l’être. L’Insee a annoncé hier que la hausse des prix avait battu en juin un record vieux de dix-sept ans (3,6 % en rythme annuel, 4 % selon les normes européennes). Les experts discutent de savoir s’il s’agit d’un pic ou d’une tendance lourde, mais un constat s’impose : le retour de l’inflation a déjà changé et changera encore la façon dont fonctionne l’économie.

Longtemps cachée, l’augmentation des prix est une réalité qui concerne la planète entière, contrairement au coup de frein à la croissance qui épargne l’Asie. Des États-Unis à l’Espagne, de la Chine à la Lettonie, seul l’iPhone se vend moitié moins cher qu’il y a un an ! Contrairement aux apparences, toutefois, les derniers indices confirment que cette inflation est pour l’instant assez cantonnée. Les deux tiers proviennent, ici en France, de l’énergie et des produits alimentaires soumis à la pression internationale. Hormis ces produits, il est difficile de déceler un emballement, puisque ce qu’on appelle l’inflation sous-jacente ne dépasse pas la barre des 2 %. Les produits manufacturés restent par exemple parfaitement stables.

Ce tableau, un mal localisé, isolé et finalement moins dramatique qu’il y a quelques décennies quand les prix affichaient des évolutions à deux chiffres, ne serait pas trop inquiétant – à condition de prendre en compte les difficultés des plus démunis – s’il n’existait pas un risque de tache d’huile.

La mauvaise nouvelle de ces dernières semaines est que les industriels, qui ont « digéré » jusqu’à présent la hausse des cours des matières premières, s’apprêtent à changer de pied. Il n’est pas le seul, mais Carlos Ghosn, le patron de Renault-Nissan, vient ainsi d’avertir que les tarifs de ses voitures allaient être relevés pour intégrer la flambée du prix de l’acier. Avec des effets imaginables sur la consommation. À la rentrée, la question salariale reviendra elle aussi en force. Beaucoup de responsables d’entreprises savent que les syndicats voudront profiter de la renégociation des accords sociaux à l’automne pour obtenir des
coups de pouce conséquents. Le mot d’indexation sur les prix n’a pas encore été prononcé, mais cela ne tardera pas.

La bonne nouvelle est que, pour l’instant, le débat ne porte pas sur les vertus supposées de l’inflation, comme cela a pu être le cas par le passé. Une certaine pédagogie a fait son œuvre, notamment celle de Jean-Claude Trichet, aucun acteur économique n’ayant au fond intérêt à une spirale généralisée des prix. Si la hausse de ces derniers favorise les emprunteurs et donne l’illusion d’une bonne rémunération de l’épargne (le Livret A à 4 %), les salariés savent que la concurrence internationale maintient une pression forte sur les rémunérations. Le raisonnement est le même pour les entreprises. L’État, enfin, prend de plein fouet le relèvement des taux d’intérêt. La conclusion, pour ne pas être satisfaisante, est peu discutable : la France, comme ses voisins, est contrainte de faire le dos rond.

À l’été 2008, les regards étaient encore tournés vers les effets de la flambée du prix d’un baril de pétrole, hissé jusqu’à 140 dollars. Après un plongeon au moment de la crise, il remontera ensuite peu à peu, pour se caler autour de 75 dollars fin 2009. Mais la tendance lourde n’a pas changé : hors énergie, les prix restent sages.






Non, les salariés 4 novembre 2008 ne sont pas sacrifiés !

Officiellement, les profits écrasent de plus en plus les salaires. Ce n’est pas vraiment officiel, mais c’est tout comme. Le message est écrit dans les journaux, dit à la radio, répété à la télévision, martelé sur Internet. Un quotidien dit de référence évoque « la part décroissante des salaires dans le partage de la valeur ajoutée ». Il emploie le bon vocabulaire, mais à mauvais escient. Car le message est faux. La part des salaires ne décroît pas. Elle est au contraire d’une rare stabilité depuis vingt ans. On n’est pas sur un toboggan, mais dans un corridor. En ces temps de colère sociale rampante, il est urgent de le rappeler.

Avant d’aller plus loin, précisons de quoi il est question ici. Le point de départ, c’est la valeur ajoutée des sociétés non financières, autrement dit l’ensemble des richesses créées dans les millions d’entreprises
du pays. Cette valeur ajoutée constitue l’essentiel du fameux produit intérieur brut. Son partage est un enjeu crucial. Il détermine d’une part ce qui revient aux salariés et, d’autre part, ce qui va à l’entreprise, pour investir et rétribuer les actionnaires qui y ont placé leur argent. La répartition varie au gré des rapports de force (quand le chômage monte, les salariés obtiennent moins facilement des augmentations), des impératifs du moment (en temps de révolution industrielle, il faut de l’argent pour investir), et du type d’activité (un commerçant a plus d’employés et moins de capital à financer qu’un fabricant de puces).

Deux raisons, au moins, expliquent la conviction profondément ancrée que tout va toujours plus mal pour les salariés. D’abord, c’est vrai… ailleurs. Ces vingt dernières années, le partage des revenus dans les pays développés est devenu beaucoup plus favorable aux actionnaires, au détriment des salariés. Le Fonds monétaire international (FMI), la Banque des règlements internationaux et la Commission européenne l’ont montré clairement dans des travaux publiés l’an dernier, et les économistes débattront encore longtemps de l’impact de la mondialisation, des nouvelles technologies ou d’une Chine émergente sur cette déformation profonde. Mais tous les travaux montrent aussi… l’exception française. Ça descend partout, sauf chez nous ! Certains esprits suspicieux accusent les chiffres. Mais cette exception se retrouve dans d’autres questions liées aux revenus, comme le montre le très instructif rapport « Croissance et inégalités », publié par l’OCDE récemment.

Ensuite, ça a été beaucoup plus mal pour les salariés français… il y a longtemps. Dans les années 1980, pour être précis. Au début des années 1980, les salariés captaient 74 % de la valeur ajoutée. En cinq ans, cette part est tombée à 65 % (elle a ensuite très peu varié). Il y a donc bien eu une forte chute, conséquence de la politique de rigueur menée par les Premiers ministres socialistes de l’époque, Pierre Mauroy et Laurent Fabius. Dès lors, le combat pour un partage plus favorable aux salariés pourrait paraître solidement justifié… sauf que la situation de la première moitié des années 1980 était aberrante, au vrai sens du terme – « qui s’écarte du type normal ». Il faut remonter plus loin pour s’en apercevoir. Dans les années 1950 et 1960, le partage était à peu près stable (une fois corrigé de la montée en puissance de la condition
de salarié, qui a fait progresser les salaires au détriment des revenus des indépendants qui sont considérés comme du profit). Mais le choc pétrolier de 1973-1974 a aussi été un choc pour les entreprises qui ont laissé filer les salaires. D’où une « bosse des salaires », qui culmine au début des années 1980… avant une descente logique. Certes, le partage des années 1990-2000 est moins favorable aux salariés que celui des années 1960. Mais les entreprises renouvellent leurs machines plus souvent qu’avant. C’est par exemple le cas des ordinateurs. Elles ont donc plus de capital à amortir.

Beaucoup de salariés ont d’autres raisons de sentir un pincement. La montée des cotisations sociales a érodé leur pouvoir d’achat pour financer des retraites de plus en plus nombreuses et des dépenses de santé en plein essor. Les embauches à 35 heures ont eu pour contrepartie une rigueur salariale renforcée. Et les très hauts salaires ont progressé trois ou quatre fois plus vite que les autres au cours de la décennie écoulée. Mais nous sommes ici dans le partage entre salariés. Répétons-le : non, la part des salaires dans la richesse des entreprises n’a pas chuté ces dernières années !

Ce diagnostic d’une grande stabilité du partage de la valeur ajoutée en France a été confirmé par un travail en profondeur piloté par Jean-Philippe Cotis, directeur général de l’Insee. Il a été publié sous le titre « Partage de la valeur ajoutée, partage des profits et écarts de rémunérations en France » le 13 mai 20091.






Alerte à la déflation 20 novembre 2008

Bien sûr, une baisse des prix ne suffit pas à sonner le tocsin de la déflation. Mais la baisse de 1 % des prix américains à la consommation en octobre, la plus forte jamais constatée en soixante ans de relevés, est une pièce de plus dans le puzzle de la déflation qui s’assemble depuis plusieurs mois déjà. Les cours des actions ont chuté de près de moitié depuis le début de l’année, à Paris et sur la plupart des grandes places
boursières. Les prix de l’immobilier, qui ont perdu 17 % en un an aux États-Unis, chutent en Europe. La baisse gagne les produits courants. Le cours du pétrole a été divisé par trois en cinq mois. Les prix à la production reculent. Il n’y a pas ici seulement l’impact d’un retournement brutal des matières premières après un cycle de hausses lui aussi violent. Il y a aussi la mécanique de la déflation, celle-là même décrite par l’économiste américain Irving Fisher dans un célèbre article de 1933, et subie par le Japon dans les années 1990. C’est l’apurement des dettes qui fait baisser les prix. Les acteurs trop endettés liquident des actifs à bas prix. Le crédit se raréfie et l’argent manque dans les trésoreries, comme on le voit dans nombre de PME. Pour rentrer de l’argent, les entreprises cassent les prix. On en est à ce point. Si la mécanique n’est pas cassée, la suite est connue : faillites en cascade, licenciements massifs, recul de la production. Et la baisse des prix accroît le fardeau de la dette, qui, elle, coûte toujours aussi cher. Cette spirale déflationniste menace désormais clairement le monde.

Pour les gouvernants, c’est un nouveau défi. Elle les contraint à faire preuve à la fois d’audace, de doigté et d’intelligence de la situation. En effet, la déflation constitue un risque infiniment plus grand que l’inflation. Elle bloque l’économie. Elle tue la politique monétaire classique. Même à un taux de 0,1 % , l’emprunt coûte trop cher quand les prix baissent. Les banquiers centraux doivent employer d’autres armes monétaires plus incertaines. Les gouvernements doivent aussi actionner vite et fort la relance budgétaire. En envoyant non pas les roquettes du bazooka évoquées par le secrétaire américain au Trésor, Henry Paulson, mais les missiles ou même les bombes. Attachez vos ceintures.

En ce début 2010, la déflation paraît enrayée. Les prix des actions et des matières premières ont beaucoup remonté. Mais la mécanique déflationniste, celle qui passe par l’excès de dette, est toujours en marche.






Le consommateur au bois dormant 10 février 2009

Le conte de « La Belle au bois dormant » est bien connu. Suite à un sort funeste lancé par la méchante sorcière Phynance, la ménagère de moins de 50 ans est piquée un beau jour par le fuseau d’une dette trop lourde, poison qu’aucun édit royal ne put faire disparaître. Elle
s’endort. Son sommeil entraîne l’économie dans le marasme jusqu’au moment où un baiser magique finit par la délivrer du sortilège. Comme la grande Histoire, cette vieille histoire bégaie. Dans les années 1780, l’héroïne était un paysan français. L’inflation de la Révolution française prit le rôle du prince charmant, effaçant d’un seul coup ses lourdes dettes. Dans les années 1920, le héros était un boursicoteur américain. Franklin D. Roosevelt dut lui faire un long baiser chargé de milliards de dollars pour le réveiller, sous le regard bienveillant de la bonne fée John Maynard Keynes. En ce début de XXIe siècle, le nouveau héros est le consommateur mondial. Son sommeil affaiblit l’économie au point de lui faire risquer l’effondrement. Et personne ne voit se pointer le prince charmant.

C’est dramatique, car le consommateur est au cœur de l’économie. Dans les pays riches, ses achats absorbent près des deux tiers de la production. Les centaines de milliards d’euros ou de dollars déversés dans le monde entier pour bâtir des routes, des ponts et des machins certifiés par un label vert ne visent pas dans un premier temps à accroître le nombre de routes, de ponts et de machins verts, mais à donner de l’argent à des ouvriers pour qu’ils achètent. Aujourd’hui, le risque est grand que les fortunes déversées par les États se perdent comme de l’eau jetée sur du sable.
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