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  Un livre d’anticipation et de prospective qui dégage les grandes lignes de notre économie pour 2010-2020


      Comprendre les conséquences de la crise, apprécier les bouleversements possibles et dresser les perspectives les plus probables sur les marchés financiers, l’économie et la société : tel est le dessein de ce livre.


    Parmi les bouleversements que la décennie à venir nous réserve, Thierry Béchu évoque notamment :


      [image: ] une remise en cause des excès commis et un retour de balancier tout aussi excessif ;


      [image: ] une croissance médiocre et un retour de l’inflation ;


      [image: ] de nouvelles perspectives pour les grands marchés en particulier sur les matières premières.


    L’auteur s’appuie ici sur les principales décisions prises jusqu’à présent, sur les éléments structurels qui aff ecteront le monde (démographie, environnement…), l’analyse des cycles historiques économiques et monétaires ainsi que sur l’analyse technique.


    Un livre passionnant pour comprendre le monde qui nous entour
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  Introduction


  




  La crise ferait vendre ! C’est en tout cas le constat que peuvent se faire nombre de libraires depuis 2008 : près d’une centaine d’ouvrages sur le sujet auraient déjà été publiés… Pratiquement tout a été dit sur elle : comment, pourquoi, à cause de qui et de quoi… Les chroniqueurs et les donneurs de leçons se sont déchaînés !




  Je n’ai donc pas trouvé beaucoup d’intérêt à réexpliquer la genèse (certains l’ont très bien fait) ou à condamner de nouveaux vrais coupables… Ce livre a une motivation : entrevoir l’avenir, d’où la nécessité de comprendre les conséquences de la crise, désigner et apprécier les bouleversements possibles et les perspectives les plus probables sur les marchés financiers, l’économie, mais aussi la société. C’est donc principalement un livre d’anticipation et de prospective qui ambitionne de dégager les grandes lignes que la crise imposera à nos sociétés, tant du point de vue social et politique que du point de vue monétaire, financier et économique.




  Les désordres économiques et financiers apparus au cours de l’année 2008 ne se limiteront pas au seul domaine économique, mais auront des répercussions visibles sur la société tout entière. En tant que fervent utilisateur et spécialiste de la finance comportementale et de l’analyse graphique, je suis convaincu de la très haute influence des mécanismes psychologiques dans les décisions des agents économiques. En période de crise, la dimension psychologique devient déterminante, tant au niveau de l’individu qu’au niveau des groupes.




  La finance et l’économie comportementale ainsi que l’analyse graphique sont une application de la psychologie aux domaines de l’économie et de la finance. Ces théories s’opposent aux théories classiques d’efficience des marchés et de rationalité des individus. La psychologie individuelle (par l’intermédiaire de biais cognitifs ou par les influences émotionnelles…) ainsi que les mécanismes de la psychologie collective (manipulation, mimétisme…) impliquent des prises de décisions non linéaires et parfois contraires à l’intérêt de l’individu ou du groupe. La psychologie influence tous les agents économiques et sociaux dans leurs décisions, et l’État, gouverné par des individus, n’échappe pas à ce processus.




  Dans le cadre d’une crise majeure, les comportements des agents agissent directement sur la façon d’organiser la société : l’effondrement économique est une menace majeure pour la stabilité des États. L’histoire est cyclique en ce sens qu’elle alterne des phases de croissance économique, convergeant vers plus de liberté et de démocratie, avec des phases chaotiques de doute et de remise en cause de son fonctionnement général. Pendant ces périodes troublées, le modèle économique est questionné, et avec lui le modèle social et moral qui le supporte. Si le capitalisme est aujourd’hui vilipendé, les bases mêmes de la société sont touchées.




  L’analyse technique regroupe un ensemble de méthodes qui ont pour but d’observer les graphiques boursiers pour ensuite anticiper les tendances à venir. Un des grands principes fondateurs de cette théorie repose sur le fait qu’il existe des configurations spécifiques, clairement identifiables, qui permettent, une fois qu’elles ont été validées, de déterminer des scénarios sur la tendance du marché considéré.




  Aujourd’hui, à un niveau beaucoup plus large, je considère que la crise présente une configuration particulière, déjà observée dans le passé, qui suppose le déclenchement d’un ensemble de comportements et de phénomènes spécifiques aux périodes de crise. La crise économique et financière que nous vivons n’est pas anodine. Le monde en connaît environ une à deux par siècle et l’histoire nous offre un formidable repère pour apprécier les directions les plus probables que la société pourrait prendre.




  Bien sûr, chaque époque est particulière et ne peut connaître une évolution similaire à la crise précédente. Les hommes apprennent et retiennent certaines leçons de l’histoire. C’est pourquoi aucune crise n’est semblable. Néanmoins, l’histoire se répète, certes chaque fois de façon différente, mais les pathologies de la crise et de sa résolution sont là, immuables. La raison principale est que la crise déclenche un ensemble de réactions de peur et potentiellement de panique de la part des foules. Ces réactions sont inévitables dans un environnement d’incertitude majeure et conduisent à un ensemble de décisions en cascade de la part des différents pouvoirs influents qui rétroagissent ensuite sur les comportements des individus. L’histoire est une aide pour nous éclairer sur notre avenir le plus probable.




  Il semble bien que la fin d’un monde bipolaire après l’effondrement du bloc soviétique dans les années 1990 a permis d’éloigner et de réduire considérablement le sentiment de peur et d’incertitude dans nos sociétés (et ce, même en dépit des craintes liées au risque terroriste). Cela a facilité l’amorce d’une folle accélération de phénomènes de société dans un nombre très important de domaines dépassant le seul cadre économique et financier : avènement d’un monde universellement libéral et financiarisation de l’économie (mondialisation et mise en place d’une concurrence rude et implacable entre les économies et la main-d’œuvre salariée, dérégulation des marchés et des contraintes, hyperconsommation, explosion des cours de Bourse…), mais aussi de phénomènes politiques (reconnaissance du libéralisme comme seul régime économique possible, montée en flèche de la démocratie à travers le monde – Europe centrale, Amérique du Sud, Asie… –, géopolitique multipolaire…), sociaux (effondrement paradoxal du nombre d’heures de grève et de la force syndicale, affaiblissement du combat politique, plus grande individualisation des sociétés…) et sociétaux (assouplissement, relâchement des mœurs, transformation radicale des modes de communication et bouleversement des modèles passés…). Toutes ces tendances ont probablement connu des extrêmes et des excès. Le retour de la peur et de l’incertitude économiques dans nos sociétés devrait entraîner l’inflexion d’un certain nombre de ces tendances et, dans certains cas, leur rupture, c’est-à-dire leur retournement, l’évolution dans une direction opposée à celle que nous avons connue pendant plus de vingt ans dans des domaines qui dépassent l’économie comme les mœurs ou la politique.




  Les deux piliers qui régissent les pulsions primitives de tout être vivant sont la peur et le désir (pulsions de mort et de vie). À partir de ces deux pulsions de base, un ensemble de comportements et de caractères psychologiques se construisent et se développent : ils sont parfois complexes et subtils, mais leur source est commune. Une société se construit aussi autour de ces mêmes pulsions. Une dictature se construit autour de la peur, tandis qu’une démocratie bienveillante se développe sur le thème du désir. Depuis la fin de la guerre froide et plus encore depuis la chute du mur de Berlin, le monde s’est développé sur la thématique du désir (liberté, consommation, communication, mondialisation…). Aujourd’hui, la crise fait s’évanouir cette pulsion de désir au profit de la peur : le monde se met progressivement à vivre avec la peur. Peur et désir peuvent coexister, mais il semble bien qu’après ces années où le désir était roi, la peur revienne s’installer dans nos sociétés et dans nos esprits. Elle guidera tout un ensemble de décisions et de pratiques, elle affectera tous les niveaux de la société.




  L’objet de ce livre est donc de déterminer des scénarios futurs sur les changements qui se manifesteront. Dans la partie consacrée à l’exposé des causes profondes de la crise, nous expliquerons qu’un ensemble d’excès ont été commis. Le curseur a été poussé très loin, trop loin en termes d’inégalités, de libertés apparentes, de comportements dénués de moralité. La résolution de la crise pourrait se traduire par une formidable remise en cause de ces excès et très probablement par un retour de balancier tout aussi excessif. Bien comprendre les causes de la crise, c’est certainement se donner les moyens d’apprécier les éléments qui ont le plus de chances de changer fortement dans les années qui viennent. Nous verrons que ce principe de retour du curseur vers le point de départ, et potentiellement bien au-delà, s’applique tout aussi bien à la société qu’à l’économie et aux marchés financiers. Il s’agit d’un phénomène de civilisation qui englobe donc tous les aspects de notre vie. Notre société doit et va se refonder, se « reformater » sur les décombres de tout un ensemble de valeurs qui jusqu’à présent formait le socle du développement de nos sociétés. De nouvelles valeurs, ou des valeurs momentanément oubliées, vont resurgir et aider à recréer une base durable à la stabilité et à un développement nouveau de notre civilisation. La crise marque ainsi un point d’inflexion majeur dans l’histoire de nos sociétés. La crise et ses implications ne peuvent donc pas se réduire à la seule économie et aux seuls marchés financiers, elles s’étendent et se prolongeront bien au-delà, modifiant et parfois bouleversant l’organisation de la société et notre façon de vivre et de penser.




  La première partie de cet ouvrage abordera essentiellement ce que je considère comme les causes profondes de la crise économique et financière, qui est aussi, on le verra, une crise morale.




  En s’appuyant sur des références historiques, la deuxième partie s’intéressera principalement aux conséquences que la crise devrait entraîner dans notre société et aux nouvelles valeurs dominantes qui pourraient influencer l’ensemble de celle-ci.




  En considérant les principales décisions prises jusqu’à présent, en analysant les éléments structurels qui affecteront le monde (démographie, environnement…) ainsi qu’en s’appuyant sur l’analyse des cycles historiques économiques et monétaires, la troisième partie présentera les changements probables que l’on devrait observer dans l’économie, essentiellement en termes de croissance et d’inflation.




  Forte des conclusions des parties précédentes, la dernière partie de ce livre étudiera les principales classes d’actifs et proposera des scénarios et des perspectives pour les grands marchés financiers à l’horizon de la prochaine décennie. Elle combinera des considérations fondamentales reposant en partie sur les conclusions des parties précédentes et des prévisions de marchés établies à partir d’analyses graphiques.




  Partie 1


  


  Causes profondes de la crise


  


  




  Les mois et les années à venir vont s’accompagner de changements profonds qui vont parfois considérablement modifier notre vie quotidienne, notre façon de vivre et très certainement de penser. Alors que pendant près de trois décennies nous avons évolué lentement, progressivement, vers l’acceptation d’un monde de plus en plus libéral, la crise de cette fin de décennie fait vaciller de façon déjà très tangible ce qui était devenu une façon de penser et d’être.




  Il ne s’agit pas d’une simple altération ou d’une modeste bifurcation mais bien d’un changement majeur qui va bouleverser notre civilisation. Rien ne sera plus jamais comme avant. Cette phrase dont beaucoup ont usé et abusé à n’importe quel propos prend aujourd’hui tout son sens.




  Le monde est allé très loin dans une certaine conception du capitalisme et du libéralisme. Trop loin. Jusqu’à l’écœurement, jusqu’à la crise. Le retour de balancier sera violent, certainement impossible à contrarier. Il faudra s’y faire, le comprendre, l’accepter puis enfin vivre (bien) avec.




  En psychologie, le changement est associé à des modifications irréversibles et à la perte de quelque chose. Il entraîne naturellement des troubles, des rejets, des réactions parfois violentes. Elisabeth Kübler-Ross a notamment étudié le travail de deuil et relève l’existence de cinq phases distinctes dans le processus d’acceptation d’un changement :




  

    	la première phase est le déni, le refus de comprendre : c’est le rejet catégorique des événements en cours ;




    	suit une phase dite de résistance : elle se manifeste de trois manières distinctes (l’inertie – absence de réaction –, l’argumentation – on essaie de discuter les éléments du changement, la révolte et le sabotage –, le rejet avec usage possible de la violence). Les phases qui suivent amorcent l’idée d’une certaine forme d’acceptation ;




    	la troisième phase – la décompensation ou la dépression – amorce en effet l’arrêt de toute résistance (abdication) et le début du travail de deuil (accepter la perte de ce qui était et qui ne sera plus). Concernant la crise actuelle, cela signifie que celle-ci est bien identifiée et que son impact sur notre vie quotidienne commence à être intégré ;




    	elle laisse ensuite la place à la phase la plus longue dite de résignation ou d’acceptation. L’individu cherche alors à se conforter en acceptant progressivement les changements. On trouve souvent pour cela des objets facilitant l’acceptation. Par exemple, comme nous le verrons plus loin, le recours aux boucs émissaires est une aide sérieuse. La crise aurait ainsi du bon si elle permettait de punir ceux qui sont supposés l’avoir causée ;




    	enfin, la phase d’intégration permet à l’individu d’intégrer les changements et donc de s’adapter au nouvel environnement. C’est seulement à partir de là qu’une nouvelle dynamique positive peut se mettre en place.


  




  Chacun pourra situer sa propre position face à la crise actuelle. Il est probable qu’en moyenne elle se situe entre la troisième et la quatrième phase. L’objectif de ce livre est aussi de donner les éléments qui permettront de se diriger le plus sereinement possible vers la phase d’intégration.




  L’ambition de cette première partie est d’expliquer les raisons majeures qui ont conduit à la crise que nous connaissons et pourquoi elle atteint une telle ampleur. Nous présenterons le principe de l’aléa moral et du court-termisme qui constituent les déterminants cruciaux ayant conduit aux dérives du système. Nous montrerons pourquoi la crise des subprimes et du marché immobilier n’ont été qu’un catalyseur de la crise. Enfin nous expliquerons que, du point de vue économique et monétaire, le principal responsable a été la politique laxiste de la Réserve fédérale. Nous conclurons par le problème essentiel à résoudre au cours de ces prochaines années : la dette colossale engendrée par des années d’excès et de laxisme monétaire.
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  Après plusieurs mois de crise, la critique du capitalisme est sur toutes les langues. On reproche au système libéral tous les maux de la situation actuelle. Il était porté aux nues et voilà qu’on l’exècre… Que s’est-il passé ? Quel dérèglement a pu provoquer un dérapage aussi peu prévisible ?




  Beaucoup de raisons peuvent être invoquées : nous en avons retenu deux qui nous semblent essentielles et complémentaires. La première est la recherche de profit à tout prix et la seconde repose sur la baisse ininterrompue des salaires à l’avantage des profits dans le partage de la valeur ajoutée.




  Un capitalisme malade de la peste : une soif de profit jamais assouvie


  




  Le problème de l’aléa moral




  L’aléa moral (moral hazard) est un concept issu de la finance comportementale qui considère l’existence d’une asymétrie d’information et de risque entre deux contractants. Par exemple, un individu couvert par une assurance aura plus facilement tendance à prendre des risques car il sait qu’il sera remboursé en cas de dommages, d’où l’application de dispositifs comme les franchises qui visent justement à rééquilibrer le contrat. Par extension, l’aléa moral s’applique à toute situation pouvant révéler un système pervers conduisant à des comportements abusifs. Dans la vie de tous les jours, l’aléa moral se retrouve dans le comportement de certains convives qui, quand ils savent qu’ils sont invités à déjeuner, choisissent les mets les plus chers, montrent leur érudition en sélectionnant les meilleurs vins, ajoutent une entrée et un dessert alors qu’ils se contentent volontiers d’un plat et d’une carafe d’eau quand ils doivent assumer tout seuls la facture…




  La finance regorge de situations où l’aléa moral est manifeste. Les banques ont ainsi appliqué un système de rémunération très déconcertant à de nombreux salariés (traders, market makers, structureurs, gérants, vendeurs…). Tout était construit autour du dogme du profit à court terme. Chacun recevait un pourcentage des profits réalisés à partir de capitaux engagés par la banque. La prise de risque effrénée devenait payante. Honneurs et argent revenaient naturellement à ceux qui prenaient le plus de risque et savaient le domestiquer. Comme le souligne Nassim Taleb, la récompense n’allait pas aux plus prudents et à ceux capables de faire un travail sérieux sur une longue période mais à ceux capables de pousser très loin leur avantage. Une seule bonne année pouvait suffire pour s’assurer une tranquillité financière à vie. L’asymétrie entre le risque pris (bonus nul voire perte d’emploi) et l’espérance de gain (bonus pharaonique) favorisait naturellement des comportements excessifs, dangereux et irresponsables.




  Il n’est bien sûr pas étonnant de constater que les secteurs qui ont le plus pratiqué cette dérive sont ceux qui ont connu des bulles spéculatives : le secteur technologique et le secteur financier.




  Dans l’industrie, les propriétaires capitalistes exigent par nature des rendements et des profits le plus élevés possible. Cela a toujours été et sera toujours. C’est une clé de voûte du système entrepreneurial capitaliste. Il a toujours fonctionné, et plutôt assez bien, sans déclencher des crises économiques majeures. Ce n’est donc pas ce système qui est en cause mais sa formidable déformation entamée dès les années 1980. À partir de cette période, correspondant à l’avènement de Ronald Reagan, les dirigeants d’entreprise commencent à être directement intéressés aux profits des entreprises via le système des stock-options. Dès lors, les dirigeants vont tout faire pour tirer avantage de cette opportunité et ils y parviendront extrêmement bien. Leur rémunération va ainsi exploser et certains d’entre eux vont devenir richissimes. À titre d’exemple, en 1970, le salaire des dirigeants des grandes entreprises américaines était égal à environ trente fois le salaire moyen. La proportion dépassait les trois cents fois en 2007.




  Pour parvenir à ce résultat, ils ont contribué à une explosion des profits en les recherchant parfois à n’importe quel prix, favorisant ainsi la prise de risque, orientant leurs décisions pour flatter les investisseurs de façon à favoriser la hausse des cours de leurs actions. Il y a certainement eu une forme de détournement du système capitaliste par les dirigeants pour favoriser un accroissement des cours de Bourse, principal vecteur d’accession à la fortune.




  Le système capitaliste aurait donc dérapé par « excès de générosité », c’est-à-dire par redistribution d’une partie des profits en faveur des dirigeants. Or, dans la logique capitaliste, l’entrepreneur prend des risques sur son propre capital et les profits sont là pour rémunérer cette prise de risque. Cela est assez sain et fonctionne plutôt bien, dès lors que des règles d’encadrement sont présentes. Il se trouve que la participation des dirigeants aux profits a déséquilibré le système puisque les gains réalisés n’étaient plus liés à une prise de risque effective. Cette déformation entre la prise de risque effective (la perte éventuelle de travail) et la perspective de gains potentiellement colossaux (gagner plusieurs dizaines voire plusieurs centaines de millions de dollars) a conduit aux excès que l’on connaît. Il y avait là ce que les Anglo-Saxons appellent un free lunch (un repas gratuit), c’est-à-dire une option gratuite sur la fortune.




  L’aléa moral a donc en partie rongé le capitalisme. Rien de très surprenant alors de voir aujourd’hui l’acharnement des dirigeants politiques à réglementer la rémunération des patrons et des traders. Ils ont clairement identifié la dérive pernicieuse de ce système de rémunération.




  Mais peut-on raisonnablement accabler les financiers et les hommes d’affaires d’avoir voulu tirer profit d’une situation attractive ? N’est-il pas dans la nature humaine d’être assoiffée de richesses et de pouvoir ? Si l’homme n’était pas doué d’un penchant certain pour l’avidité, l’humanité n’aurait sûrement pas progressé comme elle l’a fait jusqu’à présent. Il est donc assez ridicule et un peu court de s’attaquer à la nature humaine. Tout quidam ne dispose pas d’une moralité indiscutable et le fait d’évoluer dans un environnement très attaché aux valeurs matérialistes le prive rapidement de toute sa vigilance (confronté à un phénomène de foule, l’individu se conforme rapidement aux lois et aux façons de penser de la foule, ici la communauté financière). S’il faut trouver un coupable, il n’est sûrement pas ici. Le vrai coupable est celui qui a laissé faire alors qu’il avait l’autorité de contrôle et l’obligation morale d’intervenir. Par manque d’autorité, par faiblesse, par complaisance, par inadvertance, par incompétence, les autorités de contrôle et de régulation ainsi que les autorités politiques et monétaires n’ont pas joué leur rôle. Elles ont failli à leur obligation. Il est assez désarmant de voir aujourd’hui avec quelle hargne les autorités politiques dans leur ensemble fustigent ceux qui ont abusé d’un tel système.




  Aveuglement et « court-termisme »




  Une des caractéristiques essentielles de l’aléa moral repose aussi sur le conflit d’intérêts qui existe entre le gain à court terme que l’on peut tirer d’une situation et son intérêt effectif à long terme. Notre société a clairement basculé à l’avantage du profit à court terme au détriment du long terme. Ce biais en faveur de l’immédiat, le « court-termisme », a conduit à un aveuglement dans bon nombre de choix stratégiques et sociétaux. En renonçant à prendre le temps d’analyser les conséquences à long terme de tout un ensemble de décisions, les dirigeants économiques, financiers, culturels et politiques ont mis le doigt dans un engrenage complexe et pernicieux. Aux résultats parfois calamiteux, comme cela a été le cas pour la finance ou l’environnement.




  Cet aveuglement au profit du court terme s’est propagé à de nombreux niveaux de notre société. Les décisions de gestion de nombreuses entreprises et un certain nombre de choix politiques ont été guidés par ce biais. Beaucoup de décisions difficiles ont été repoussées à plus tard : le financement du régime des retraites a clairement souffert d’une absence de décision lucide et ainsi, pour éviter tout conflit et ne pas perdre d’électeurs, les décisions politiques n’ont pas été à la hauteur de l’enjeu, préférant laisser à plus tard le règlement du problème qui, année après année, devient de plus en plus inextricable. Certains pays souffrent d’un déficit budgétaire abyssal, fardeau que devront payer les générations futures qui, elles, ne votent pas encore… Le manque ou l’absence de réaction ou de ligne politique claire sur certains dossiers de sociétés sont difficilement compréhensibles : en matière d’environnement (où en est-on de l’eau, de l’utilisation des engrais et des pesticides, de la culture des OGM… ?) ou sur des sujets de santé publique (l’absence de politique sérieuse contre l’obésité – selon les pays, 10 à 20 % de la population est touchée par ce fléau de civilisation – serait-elle due à une certaine complaisance face à des lobbies puissants de l’industrie agroalimentaire ou à un simple laisser-faire coupable ?). Les exemples sont nombreux. Récemment, la privatisation de nombreuses sociétés du service public (eau, gaz, électricité, télécommunications…) a participé à cet abandon de l’État en faveur de l’initiative privée sans aucune garantie sur la qualité du service qui en découlera (si ces entreprises deviennent souvent plus profitables, la qualité de leurs services s’en ressent). Profits à court terme pour l’État qui encaisse de confortables plus-values, dégradation du service à long terme pour de nombreux usagers.




  Le secteur des médias fournit une illustration de l’effondrement culturel dans lequel ont plongé la majorité des médias et notamment la télévision, avide de profits à court terme et esclave de l’audimat. Dès le jour de lancement, de nombreux films sont condamnés et disparaissent des écrans la semaine suivante, en dépit de leur qualité intrinsèque. On ne laisse plus la chance au produit, le succès doit être immédiat et le profit palpable instantanément. Séduire ou mourir. Face à cette dictature de l’audimat, les médias se livrent une course effrénée à la médiocrité et au sensationnel. L’affaissement culturel et spirituel de nos sociétés en est l’amer résultat.




  Au final, le résultat est le même : stagnation et régression de la culture et de la connaissance pour les masses (abêtissement médiatique) face à une élite culturelle et dirigeante toujours aussi cultivée et à l’abri des marais télévisuels. L’écart culturel entre l’élite et les masses continue de se creuser. Nous pourrions prendre de nombreux exemples pour démontrer que l’aléa moral et le « court-termisme » se sont bel et bien emparés de notre société et que le résultat en est affligeant. Il n’a fait qu’accroître l’écart entre les élites et le reste de la population diminuant dans les faits la réalité d’une véritable mixité sociale. Le secteur financier est aujourd’hui la partie émergée de l’iceberg « aléa moral ». Il faudra aussi réagir rapidement et prendre des mesures efficaces pour que notre société ne sombre pas dans cette dérive du « court-termisme ».




  Le partage salaire/profit


  




  Une des particularités de la période 1980-2008 est la baisse quasi régulière de la part des salaires et a contrario la hausse tout aussi régulière de la part des profits dans le partage de la valeur ajoutée entre salaires et profits. Les années 1970 avaient été marquées par de nombreuses luttes sociales à travers le monde qui avaient permis des augmentations assez sensibles des salaires. À partir des années Reagan, le libéralisme reprend ses droits et va progressivement permettre aux capitalistes de reconquérir ce qu’ils avaient « lâché » aux salariés. La hausse des profits s’affirme d’année en année pour atteindre des seuils de croissance encore jamais vus dans certains secteurs de l’industrie. Mais le salarié semble être devenu l’éternel oublié de cette embellie. Le salaire réel progresse peu voire stagne sur la dernière partie de la période. Pire, le salarié est souvent la victime de cette recherche du profit : la loi des délocalisations fait rage et le salarié occidental endosse à regret le manteau de la victime.




  La période 1980-2008 est marquée par un retour puissant des inégalités, ce qui contraste avec la tendance historique vers plus d’égalité et de protection sociale. Les indicateurs statistiques qui mesurent la concentration des revenus et de la richesse (coefficient de Gini) montrent que ce mouvement a commencé aux États-Unis dès les années 1970 et seulement au début des années 1990 en France.




  Comme l’indique le graphique 1.1, le revenu familial médian aux États-Unis (caractéristique des classes moyennes) a pratiquement stagné en dollars constants depuis 1977 (et il est en baisse depuis le début 2000) alors qu’il avait plus que doublé pendant la période précédente équivalente (1947-1977). Ce qui constitue une preuve supplémentaire de la mise à l’écart des classes moyennes et inférieures dans le partage des richesses.




  

    Graphique 1.1 – Revenu médian des familles américaines entre 1947 et 1978 puis entre 1979 et 2006
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    (Source : Census Bureau.)


  




  Le graphique 1.2 montre la part des salaires dans le PIB des pays développés. Elle passe de près de 69 % en 1980 à un peu plus de 61 % en 2005. Il s’agit donc d’une diminution assez considérable. La très forte croissance constatée sur toute la période a très peu profité aux salariés.




  

    Graphique 1.2 – Part des salaires dans le PIB des pays développés
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    (Source : FMI.)


  




  Ce phénomène se retrouve dans l’ensemble des pays occidentaux. Le graphique 1.3 représente la part de revenu encaissée par le premier centile le plus riche aux États-Unis. Il montre le point d’inflexion particulièrement clair au début des années 1980 (Reagan, Thatcher, Delors…) et l’envolée jusqu’aux cimes des années 1930. En 2007, le premier centile percevait plus de 22 % du revenu total tandis que le revenu médian reculait légèrement depuis la fin des années 1990.




  

    Graphique 1.3 – Revenu en pourcentage du PIB du premier % le plus riche aux États-Unis
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    (Source : IRS.)


  




  Le graphique 1.4 confirme cette tendance et montre également que le début des années 1980 correspond aussi à l’amorce du bull market sur les actions. Mais le graphique du bas montre un élément beaucoup plus étrange en apparence : alors que la part des salaires n’a cessé de refluer, la part de la consommation des ménages dans le PIB, elle, a conservé une tendance croissante très régulière jusqu’à se retrouver sur des sommets encore jamais vus en début de millénaire. Comment les salariés ont-ils pu à la fois voir leur salaire baisser en relatif et consommer de façon croissante ? Cet effet de ciseau est le nœud gordien des difficultés que nous connaissons.




  Bien sûr, il n’y a là rien de magique : cela signifie simplement que le salarié a consommé plus qu’il ne gagnait, et cela, grâce à la magie du crédit.




  

    Graphique 1.4 – Performance boursière, part des salaires dans le PIB et croissance de la consommation aux États-Unis
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    (Source : Ian Dew-Becker & Robert Gordon, Université de Sherbrooke.)


  




  En France, le patrimoine des plus riches a augmenté sensiblement (plus de 40 % pour les cinq derniers déciles) tandis que les catégories les plus pauvres voyaient leur patrimoine stagner en euros (entre 1 % et 8 % de hausse pour les trois premiers déciles) et baisser en valeur réelle après correction de l’inflation (cf. tableau 1.1).




  Tableau 1.1 – Patrimoine moyen des Français par décile entre 1997 et 2003




  

    

      	Patrimoine moyen par décile



      	en euros



      	

    




    

      	1997



      	2003



      	

    




    

      	Inférieur 1er décile



      	339



      	354



      	4 %

    




    

      	Entre 1e et 2e décile



      	2 123



      	2 137



      	1 %

    




    

      	Entre 2e et 3e décile



      	7 769



      	8 357



      	8 %

    




    

      	Entre 3e et 4e décile



      	24 922



      	30 843



      	24 %

    




    

      	Entre 4e et 5e décile



      	56 768



      	76 835



      	35 %

    




    

      	Entre 5e et 6e décile



      	83 229



      	116 801



      	40 %

    




    

      	Entre 6e et 7e décile



      	110 500



      	155 295



      	41 %

    




    

      	Entre 7e et 8e décile



      	145 857



      	204 937



      	41 %

    




    

      	Entre 8e et 9e décile



      	211 276



      	298 051



      	41 %

    




    

      	Supérieur au 9e décile



      	552 657



      	755 406



      	37 %

    




    

      	Rapport patrimoine moyen des 10 % d’individus au patrimoine le plus élevé / patrimoine moyen des 10 % d’individus au patrimoine le moins élevé



      	1 631,6



      	2 134,5
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