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Introduction


En cette fraîche matinée de janvier 2031, la présidente de la République (dont nous tairons le nom pour ne pas susciter d’« anticipations irrationnelles »…) a de quoi se réjouir. En ce tout début d’année, période traditionnelle des bilans et des vœux, elle a de bonnes raisons d’être optimiste. Presque tous les indicateurs sont au vert. Bien sûr, il existe encore des problèmes à résoudre et des choix, parfois difficiles, à faire. Mais que de chemin a été parcouru en moins d’une décennie marquée à son origine par la rancœur, la colère et parfois le renoncement !

C’est peut-être au plan international que le plus grand nombre de choix délétères ont été écartés. Le multilatéralisme a repris ses droits, ce qui a permis de résoudre de nombreux conflits et s’est traduit de manière très concrète par une croissance presque sans précédent. Au plan monétaire, les tensions se sont apaisées. Certes, le dollar reste la monnaie pivot du système monétaire international. Mais à la remultipolarisation du monde correspond une remultimonétisation qui profite assez largement à la zone euro. De même, au niveau des institutions, le repli sur soi qui avait été la marque de l’ère « trumpiste », antérieure à la pandémie, a perdu du terrain. Les pays – ou dans certains cas les ensembles régionaux – ont compris que, face à une crise d’une ampleur sans précédent, la nécessité de la coopération s’imposait. D’où le retour en grâce et en efficacité de nombreuses institutions régionales ou internationales considérées auparavant, pour certaines d’entre elles, comme étant « en état de mort cérébrale ».

Sur le front sanitaire, le Covid a, pendant un temps, connu des répliques d’ampleur et de gravité décroissantes. D’autres épidémies se sont manifestées, comme la « variole du singe », mais, là aussi, d’une portée limitée. On peut même considérer que le Covid a été un bienfait grâce à la prise de conscience de la nécessité de l’autonomie sanitaire et du développement des médicaments « génériques ».

Si l’on en vient au domaine strictement économique, des réformes jugées impensables au début de la décennie ont sinon abouti, du moins progressé à pas de géant. Ainsi en est-il de la transition énergétique avec la mise en place en 2029 d’une taxe carbone enfin digne de ce nom (360 euros contre 80 aujourd’hui). De même en est-il de la régulation des Gafam avec trois piliers établis à des hauteurs relatives adaptées à chaque spécificité nationale ou régionale : la taxation, la protection/commercialisation des données personnelles et, plus rarement, le démembrement. Pour compléter ce tour d’horizon, on peut ajouter les règles prudentielles de la banque (Bâle III) et de l’assurance (Solvency II). Ces normes, édictées en période de croissance forte, complètement inadaptées aujourd’hui, accentuant le rôle procyclique de la finance, ont été révisées en 2025 pour enfin permettre aux institutions financières de servir à nouveau les entreprises qui en ont le plus besoin. À noter que, sur ces trois chantiers, rien n’aurait pu se faire sans l’accord des États-Unis qui ont enfin compris que, face à la montée en puissance de la Chine et des principaux pays émergents, la défense parfaitement légitime de leurs intérêts les obligeait à prendre aussi en compte les intérêts de leurs partenaires géostratégiques traditionnels.

À mentionner enfin, à l’échelle internationale, le retour en force des pays émergents. Ces derniers ont été particulièrement fragilisés par la crise Mais leur stratégie de montée en gamme de leur production leur a permis de rebondir plus rapidement que leurs concurrents des pays développés, même si des zones de fragilité subsistent, et de leur redonner le rôle de colocomotives de l’économie mondiale, rôle qui avait été le leur jusqu’au tournant des années 2010. Au plan strictement national, la France peut aussi s’enorgueillir d’un nombre significatif de progrès. En matière de réindustrialisation, les progrès accomplis ont été plus importants que ceux prévus au départ, grâce certes aux aides publiques y compris européennes, mais grâce aussi à la prise de conscience par les entreprises des risques d’une dispersion trop poussée des chaînes de valeur. Cela s’est traduit par une augmentation des gains de productivité (qui s’explique aussi par une numérisation plus efficace et par une amélioration de la qualité de la main-d’œuvre) et donc de la croissance potentielle.

Au niveau social, grâce à un effort sans précédent en matière de formation et, en particulier, de formation professionnelle, le taux d’emploi, indicateur bien plus important que le taux de chômage, s’est enfin redressé. De manière inattendue, l’amélioration sur le front de la quantité de travail s’est accompagnée d’une amélioration de la qualité de celui-ci. Certes, de nombreuses inégalités subsistent et certaines même se sont accentuées, mais la précarisation généralisée a cessé d’être la norme, une meilleure maîtrise du télétravail n’étant pas pour rien dans cette évolution encourageante. En matière de pouvoir d’achat, le choc initial a été très dur, d’autant plus dur que la part des dépenses contraintes (logement, chauffage, alimentation…) ont eu tendance à augmenter. La divine surprise tient au fait que l’inflation, véritable carburant de la baisse du pouvoir d’achat, n’a pas dépassé un certain seuil, comme le prédisaient certains économistes. Si l’inflation a sérieusement augmenté par rapport à l’« électroencéphalogramme plat » des années 2000 et 2010, elle n’a pas explosé grâce à une donnée fondamentale, sous-estimée par nombre de politiques et de citoyens : tant que, à l’échelle de la planète, il existe plus de gens qui cherchent à travailler que de travail disponible, cela crée une pression à la baisse des salaires et des prix plus forte que celle, à la hausse, liée au prix des matières premières quelles qu’elles soient.

Enfin, dernière bonne surprise, les dépenses publiques ont enfin pu être maîtrisées. Cela n’a certes pas été « un long fleuve tranquille », mais la plupart des populations ont enfin compris que l’arbitrage à faire de toute urgence était celui entre leur « confort » et l’avenir de leurs enfants. Ce revirement complet de philosophie a permis aux États, contraints par ailleurs à de nouvelles dépenses publiques imprévues, d’initier ou d’accélérer des réformes différées d’élection en élection depuis plusieurs décennies. Cela, conforté par une volonté politique de simplification administrative enfin mise en œuvre, a permis d’entamer de manière volontariste une spirale vertueuse de sobriété et d’efficacité de l’action publique.

On peut rêver. Ce scénario rose fuchsia a peu de chance de se réaliser en l’état. Mais il permet de balayer l’ensemble des défis que notre monde aujourd’hui a à affronter.

Le monde est en train de changer. Presque du tout au tout. Pour simplifier, et c’est la thèse centrale de ce livre, nous passons d’un monde d’abondance (même si celle-ci était souvent mal distribuée) à un monde de rareté. Cette rareté se décline à tous les niveaux. Au niveau géoéconomique, certaines ne sont pas nouvelles mais se sont dramatiquement accrues depuis le début de la crise. Au niveau du réchauffement climatique, nombreux sont ceux qui ont enfin touché du doigt ce que pouvaient être des pénuries énergétiques. Mais d’autres raretés peuvent paraître plus « nouvelles ». Ainsi en est-il de la rareté des compétences directement productives sur le continent africain ou même sur le continent chinois. Cette rareté se retrouve aussi au niveau du capital. Pas du capital en général, qui est probablement trop abondant, mais à certaines formes de capital (comme le private equity par exemple), qui est plus que jamais nécessaire en temps de crise et que la défiance des investisseurs face à tout risque rend plus rare aujourd’hui.

Au niveau macroéconomique, il est inutile d’insister sur la rareté des capitaux publics, non pas pour entretenir le système existant, mais pour financer les dépenses d’avenir. De même, nous serons amenés à explorer toutes les raretés qui ont été mises au jour ou qui se sont creusées en matière de travail et d’emploi. Au niveau microéconomique, nous retrouverons ces problématiques, mais nous mettrons aussi à jour une nouvelle dimension qui est celle des « goulots d’étranglement » qu’ont créés « dans l’ombre » l’étirement et la complexification des « chaînes de valeur » générées par la mondialisation.

Nous pourrions décliner bien au-delà la liste de ces raretés qui constitue le cœur même de ce livre, mais l’essentiel, avant de rentrer dans le vif du sujet, est de noter que, en économie, qui dit « rareté » dit « hausse des prix » et pose donc ainsi le problème de l’inflation (et par voie de conséquence celui du pouvoir d’achat). Ce thème, que l’on croyait presque oublié depuis au moins deux décennies, resurgit aujourd’hui avec force. Si l’on veut l’aborder sans idéologie, il est urgent d’être prudent car une inflation mal régulée est ou peut être source de drames individuels mais aussi collectifs, voire de nouvelles guerres.

Après avoir examiné les surprises que nous a « faites » cette crise, nous entrerons dans le détail de toutes ces raretés avant d’esquisser les pistes de réflexion qui nous semblent prioritaires et urgentes.

Notre livre se veut original a un double titre : ce qu’il n’est pas et ce qu’il est. Ce livre n’est pas un livre polémique. Dans une période où il est de bon ton de s’affronter à coups de thèses souvent caricaturales, il nous semble plus utile d’éviter les extrêmes et, au contraire, sur chacun des thèmes abordés, de prendre la plus exacte mesure des enjeux à éclairer.

Ce livre n’est pas non plus un livre de prévision. À l’horizon qui est le nôtre – a minima la décennie à venir –, il n’est pas raisonnable de chercher à chiffrer des grandeurs de manière trop précise, en revanche il est bien plus intéressant de qualifier des lignes de force.

Enfin, ce livre n’est pas un livre de propositions ; certes, nous serons amenés à proposer des choix, souvent hétérodoxes et nous ne nous en priverons pas. Mais notre rôle dans ce début de nouveau quinquennat n’est pas de « rejouer le match », plutôt de préparer les prochains jeux Olympiques…

Voilà ce que ce livre n’est pas. Pour ce qu’il souhaite être, nos ambitions sont à la fois immenses et mesurées. D’abord, ce livre se veut modeste, qualité que revendiquent rarement les économistes et, plus généralement, les représentants de nos « élites ». La modestie que nous revendiquons tient à la multiplicité des incertitudes auxquelles nous avons à faire face. Face aux doutes que celles-ci engendrent, pour tout scientifique qui se respecte, la modestie reste la meilleure parade.

Deuxième objectif poursuivi dans ce livre, celui de tordre le cou à toute une série de propositions, selon nous absurdes, qui se sont multipliées au cours des derniers mois dans à peu près tous les médias. Elles peuvent être classées en deux grandes catégories. La moins nocive est celle des fausses bonnes idées : l’idée parait séduisante mais ne tient pas la distance d’une réflexion mesurée. Deux exemples parmi d’autres : l’irrésistible ascension des cryptomonnaies et la possibilité d’une réforme rapide du système de santé (ou, mieux, éducatif). L’autre catégorie est celle des impasses idéologiques. Ainsi en est-il d’une augmentation significative du Smic ou, plus globalement, d’une sortie de crise par la relance de la demande. Cette catégorie est plus nocive car elle emporte plus facilement l’adhésion et nécessite donc plus de temps pour être déconstruite.

Le premier ménage ayant été ainsi fait, reste l’objectif le plus ambitieux qui est de poser clairement les thèmes des multiples débats qu’a lancés ou relancés cette crise. Le terme important ici est « multiples ». Plus on creuse le sujet, plus on se rend compte que ce qui distingue la crise actuelle des précédentes est la multiplicité des dimensions qu’elle prend et, pis encore, dans une économie mondialisée et de plus en plus complexe, du caractère interrelié entre ces dimensions. Pour chacune des interrogations que cette complexification génère, notre ambition a toujours été de peser le pour et le contre afin, à défaut d’apporter une conclusion, au moins de permettre au lecteur d’avancer dans sa propre réflexion. Enfin, dernier objectif de ce livre, que nous ne nous étions pas fixé au départ, celui de faire progresser la science économique. Cette crise a mis à mal tant d’idées reçues et d’a priori que, pour seulement apporter des outils, même rudimentaires, à une meilleure compréhension du monde, il est une « impérieuse nécessité » que de forger de nouveaux instruments de travail. C’est l’ambition de ce livre que d’avoir créé « une boîte à outils » permettant d’appréhender le plus objectivement possible les problématiques économiques essentielles éclairant les deux prochaines décennies. Cet objectif peut paraître ambitieux mais n’est pas immodeste. Au lecteur d’en juger…







Chapitre 1

Les prévisions déjouées


Un certain nombre d’évolutions importantes qui étaient annoncées au début de la crise du Covid-19, en 2020, paraissaient, à cette époque, logiques, et pourtant ne se sont pas produites.

Il s’agit de la dégradation de la situation financière des entreprises, du redressement massif du pouvoir de négociation des salariés, des relocalisations et de la déglobalisation ainsi que de la détérioration de la situation du marché du travail.

Nous allons illustrer ces différents points par la situation de l’ensemble des pays de l’OCDE et par celle de la France.


Pas de « bain de sang » pour les PME

Avec le recul considérable de l’activité en 2020, on pouvait s’attendre à ce que beaucoup d’entreprises soient en difficulté ; on parlait de « mur de la dette » et de « vagues de faillites ».

Mais rien de cela ne s’est produit : la profitabilité des entreprises est au début de 2022 au-dessus de celle de la fin de 2019 (graphique 1.1) et l’endettement des entreprises net de leurs réserves de trésorerie (de cash) est plus bas aujourd’hui qu’avant le Covid.

Les entreprises sont donc aujourd’hui plus profitables et leurs structures de bilan plus favorables qu’avant la crise du Covid. En conséquence, les taux de défaut (les faillites) sont très bas : en France, le nombre de faillites d’entreprises est aujourd’hui deux fois plus bas qu’avant le Covid, un chiffre impressionnant.

D’où vient cette amélioration de la situation financière des entreprises malgré la crise ? D’une part, bien sûr, des aides publiques, qui ont été considérables : 3,2 % du PIB en France pour l’année 2020 pendant la crise du Covid. Mais aussi d’un effort important de rationalisation et d’économie de coûts par les entreprises (coûts immobiliers, coûts de transport…). Cela révèle la capacité impressionnante des entreprises à réagir à un choc, en plus bien sûr de l’intervention massive des États.

Graphique 1.1.
Profits réels après taxes, intérêts et avant dividendes
 (déflatés par le prix du PIB, 100 en 2010:1)

[image: Image]

Sources : Refinitiv, BEA, Eurostat, Insee, Natixis.





Le redressement massif du pouvoir de négociation des salariés

La crise du Covid a conduit à un fort changement de l’attitude des salariés. Beaucoup de salariés ont décidé de quitter le marché du travail, particulièrement aux États-Unis et au Royaume-Uni.

La proportion de salariés qui ont démissionné aux États-Unis est impressionnante (graphique 1.2). En France, de très nombreux salariés mentionnent dans les enquêtes qu’ils souhaitent changer de métier ou même arrêter de travailler, même si l’offre de travail globale n’a pas reculé.

Graphique 1.2.
États-Unis : taux de démission (en %)

[image: Image]

Sources : Refinitiv, BLS, Natixis.

Dans cette situation de retrait des salariés du marché du travail, on pensait que leur pouvoir de négociation allait se redresser au détriment de celui des entreprises et que la part des salaires dans le revenu total allait progresser.

Mais cela n’a absolument pas été le cas. Même si la croissance des salaires a accéléré (elle atteint 6 % sur un an aux États-Unis contre 3 % auparavant et 3,5 % sur un an en France contre 1,5 % auparavant), la part des salaires dans le PIB a encore reculé. On a vu plus haut la très forte hausse de la profitabilité des entreprises. Le taux de marge bénéficiaire des entreprises a augmenté depuis le début de la crise du Covid et jusqu’au début de la guerre en Ukraine pour les pays européens.

On voit donc que, contre toute attente, le pouvoir de négociation des salariés a encore plutôt reculé depuis le début de 2020.




Les relocalisations et la déglobalisation

La crise du Covid a révélé la dépendance des pays de l’OCDE et de la France en particulier par rapport au reste du monde, aux pays émergents et à la Chine : il a fallu importer du matériel médical en France (comme l’ont montré symboliquement les masques) et les vaccins. La transition énergétique conduit au même constat : pour l’instant, la dépendance vis-à-vis de fournisseurs extérieurs pour les matériels nécessaires à la transition (éoliennes, hydroliseurs, réseaux électriques, batteries électriques…) reste très forte.

Le thème des relocalisations, de la nécessité de l’indépendance stratégique, est donc apparu de manière criante. La critique de la globalisation, de l’ouverture des échanges avec les pays émergents, s’est développée.

Pourtant, on n’observe aucun signe de véritable relocalisation ou de déglobalisation. La production industrielle reste affaiblie et le commerce extérieur industriel continue à se dégrader : en 2022, en France, le déficit extérieur pour les produits industriels atteindra 150 milliards d’euros, un record !

Surtout, les importations depuis les pays émergents et la Chine augmentent à un rythme extrêmement rapide (graphique 1.3).

Cela révèle à nouveau la dépendance des pays de l’OCDE. Quand la demande intérieure pour l’électronique, l’informatique, l’équipement de la maison, les équipements pour la transition énergétique augmente, immédiatement les importations augmentent, en particulier depuis la Chine.

Graphique 1.3.
Importations valeurs depuis les pays émergents (GA en %)
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Sources : Refinitiv, IMF, Natixis.

Bien sûr, la Russie sort aujourd’hui en partie de l’économie mondiale, mais au-delà de la Russie, va-t-il y avoir déglobalisation ? D’abord, on ne l’observe pas du tout quand on regarde les flux de commerce extérieur et d’investissements directs. Ensuite, elle est improbable pour plusieurs raisons : la demande de prix bas est très forte dans les pays de l’OCDE ; or les prix de production sont encore 45 % plus bas dans les pays émergents (y compris la Chine) que dans les pays de l’OCDE, ce qui pousse à accroître au contraire les importations depuis ces pays (graphique 3 ci-dessus).

L’économie déglobalisée est inefficace, parce qu’elle n’exploite pas les avantages comparatifs des pays émergents : par exemple, la capacité de la Chine à produire des biens industriels en grande quantité ou le nombre de diplômés dans les nouvelles technologies en Inde (où 10 % de l’emploi total est aujourd’hui dans le secteur technologique).

Les pays qui ont des stratégies de croissance mercantilistes basées sur le développement des exportations (comme l’Allemagne, la Turquie, la Chine, le Japon, la Corée…) ne vont pas en changer facilement, surtout s’ils sont touchés par le vieillissement démographique.

Le travail de relocalisation des biens pour lesquels la demande augmente rapidement n’est donc pas encore entamé.

Dans un autre registre, on pouvait craindre que la crise provoque une flambée des protectionnismes, comme cela avait été le cas lors de la crise de 1929. Il n’en a rien été ou presque. Certes, on a relevé des tensions protectionnistes ponctuelles (aux États-Unis et en Chine notamment) que l’OMC, en perte de crédibilité, a d’ailleurs eu beaucoup de mal à endiguer mais, au global, le commerce mondial a continué à croître, comme en témoigne de manière symbolique la croissance très rapide du transport maritime.




L’envolée du chômage n’a pas eu lieu

Après un choc aussi violent, on attendait une dégradation durable du marché du travail, une hausse durable du taux de chômage. Ce qu’on a observé, au contraire, est un redressement rapide de l’emploi (graphique 1.4) et une baisse rapide du taux de chômage qui revient à son niveau d’avant la crise dès le milieu de l’année 2022.

Graphique 1.4.
Emploi (100 en 2010:1)
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Sources : Refinitiv, Natixis.

Il faut remarquer, cependant, que la situation des États-Unis est différente de celle des autres pays. Aux États-Unis, la baisse du chômage résulte aussi de la baisse du taux de participation des salariés, c’est-à-dire du nombre de personnes qui se présentent sur le marché du travail, ce qui n’est pas le cas dans les autres pays de l’OCDE où ce taux de participation n’a pas baissé.

Cette correction très rapide de la hausse du chômage montre la nature très particulière de la crise du Covid : il ne s’agit pas d’une récession, mais plutôt d’une interruption a priori assez courte de la trajectoire de croissance. S’il s’agissait d’une récession comme on les connaissait dans le passé, le retour à la normale du chômage, des faillites, des profits prendrait plusieurs années, comme on l’a vu dans le passé, alors qu’aujourd’hui ce retour à la normale est très rapide.

On a aussi observé qu’il n’y avait pas, à cause de la crise du Covid, la hausse qu’on aurait pu pourtant attendre de la pauvreté et des inégalités, en raison de l’importance des aides publiques : le pouvoir d’achat des salariés a à peine baissé en 2020, puis s’est redressé en 2021.

Toutes ces évolutions attendues (dégradation de la situation financière des entreprises, redressement du pouvoir de négociation des salariés, relocalisation, envolée du chômage et des inégalités) n’ont donc pas eu véritablement lieu : la crise a été amortie par les politiques publiques et par la volonté des entreprises de ne pas laisser leur situation financière se dégrader
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