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Introduction

Il faut décidément relire Gatsby le Magnifique de Francis Scott Fitzgerald. Le monde qu’il décrit est un monde tout simplement fou de richesses, fou de dépenses somptuaires, fou de tensions sociales, issues de l’immense majorité des personnes exclues de ce monde-là.

Pourquoi cette référence ? Parce que, régulièrement, comme dans un cycle économique traditionnel, on revient à des univers de même nature, avec des évolutions qui ne prennent jamais en compte les tensions sociales créées, et des issues qui contiennent toujours une part de violence. Peut-être sommes-nous dans un moment au niveau mondial qui fait partie de ce retour à de formidables inégalités patrimoniales.

La guerre entre profits et salaires a repris. Rien n’est certain, mais on ne peut pas exclure cette hypothèse.

L’objet de ce livre est très ambitieux : il s’agit d’adapter la répartition des revenus à cette nouvelle ère dans laquelle nous entrons. Pour cela, il nous faut déterminer les conditions d’émergence d’une nouvelle trajectoire pour l’économie occidentale.

Cela fait plus de deux décennies que nous travaillons sur ce qui nous apparaît comme le sujet majeur de l’économie politique, cet équilibre instable si difficile à obtenir et si difficile à maintenir, nous voulons dire l’équilibre entre l’offre et la demande, c’est-à-dire une répartition des revenus qui soutient de manière continue et dynamique les investissements et la consommation.

Nous venons de vivre presque un demi-siècle de cet équilibre, baptisé fordisme, mais cet équilibre a complètement vacillé au tout début des années 2000. Tout l’objet, comme le disait Ford, est de comprendre que l’ouvrier de son usine est également l’acheteur du véhicule qu’il produit. Définitivement, cet équilibre-là est derrière nous. Et nous entrons dans une phase où il est difficile d’imaginer la voie pour atteindre un nouvel équilibre. Et surtout pour le rendre stable.

Tout est aujourd’hui complexe, insaisissable, indescriptible. Quel rôle l’IA pourra-t-elle jouer sur le marché du travail et, derrière cela, sur le pouvoir d’achat disponible ? Nous avons essayé, tout au long de ces années, de décliner la démarche suivante : il nous faut trouver les conditions de cet équilibre macroéconomique souhaité et, pour cela, déterminer le mécanisme de répartition souhaitable. Mais le mot clé de notre réflexion est la rupture.

C’est exactement ce que nous avons voulu montrer dans des chapitres mettant l’accent sur les problèmes majeurs d’aujourd’hui : une croissance faible, une répartition qui frappe les classes moyennes et qui, en plus, est très inégalitaire, notamment entre les différentes générations. Il nous a fallu lever le déni incroyable que nous connaissons quant à l’impact énorme du vieillissement et à la marginalisation de notre jeunesse.

Mais le cœur de ce livre se veut porteur d’optimisme. Nous sommes convaincus que nous pouvons sortir de cette situation et rebâtir une croissance forte et pérenne. Notre démarche est développée de manière complète et s’appuie sur « une nouvelle théorie de la répartition » (chapitre 3), qui a fait l’objet de nombreuses publications à l’échelle internationale. Nous y formulons une solution qui permet d’apporter une grande rigueur à ce nouvel équilibre entre l’offre et la demande, si difficile à obtenir.

Pour employer des termes bien connus même s’ils sont souvent imprécis, il s’agit de déterminer la répartition entre les revenus du travail et ceux du capital. Nous avons également introduit une hypothèse très importante consistant à considérer qu’une partie, certes marginale, des revenus du travail est en fait à considérer comme des revenus du capital.

C’est sous cette contrainte que notre modélisation aboutit à la règle des deux tiers pour les salaires, un tiers pour les profits, une répartition parfaitement validée par les trajectoires macroéconomiques de différents pays aussi emblématiques que les États-Unis et la Corée du Sud. Ce qu’il faut bien comprendre, c’est que notre règle est une condition nécessaire, une contrainte majeure, mais qui n’est pas suffisante.

Et c’est toute l’ambition de la politique économique de ce livre, dans le dernier chapitre, d’en déduire les politiques fiscales adaptées, elles-mêmes issues de notre théorie de la répartition. Nous nous sommes évidemment concentrés sur la France. Et là, il s’agit d’une véritable révolution fiscale fondée sur huit principes. Cette fiscalité renouvelée devrait inciter les revenus du capital à investir et les revenus du travail à consommer.

Ces principes fiscaux concernent les cotisations sociales employeurs, les cotisations sociales salariés, les revenus du travail, les revenus du capital, le patrimoine, l’héritage, les résultats des entreprises et la consommation. Il faut avoir une idée claire et précise du rôle respectif de chacune de ces formes de fiscalité, en évitant toute mesure isolée qui ne contribue pas à cette volonté d’investissement et de consommation, c’est-à-dire de croissance.

Notre conviction est que l’on ne peut pas modifier une seule partie de la fiscalité. Ce sont donc les huit principes qui doivent être mis en œuvre simultanément.

La France ne peut échapper à une véritable transformation de sa fiscalité, car il nous faut être lucides quant à l’affaiblissement profond de notre économie et à notre besoin absolu de retrouver la croissance, à travers l’accroissement de la consommation et de l’investissement. Soyons lucides, nous ne sommes pas porteurs de propositions optimales, mais celles-ci permettent sûrement de se rapprocher d’une croissance plus forte et plus juste, car elles créent des emplois et favorisent le rétablissement de nos finances publiques. Un futur redressement de la trajectoire de notre économie est alors en vue.









Chapitre 1
La répartition de la richesse :
une guerre éternelle

Rien n’est nouveau en ce bas monde. De manière permanente, les classes et les groupes sociaux se sont affrontés pour la répartition du pouvoir et de l’argent. Les économistes, eux, sont particulièrement concernés par le fait que les patrimoines et les revenus sont au cœur même de la croissance. La première véritable mise en lumière de cette relation est celle que Ricardo nous a proposée, en mettant en avant le rôle prépondérant de la répartition des revenus. Et, depuis, tous les problèmes de croissance ont été largement inspirés par le souci de redonner à cette répartition un rôle majeur dans l’explication de la croissance, à côté du progrès technique et de la démographie.

Nous sommes convaincus qu’il est utile de prendre l’histoire à témoin, de l’interroger sur la source des conflits majeurs. D’où cette progression dans la réflexion sur un modèle, peut-être unique, celui des Provinces-Unies, qui illustre un parfait équilibre et nous conduit vers une trajectoire inspirante pour notre siècle. On peut aussi rappeler à quel point ces ruptures très particulières que sont les révolutions industrielles sont nées de transformations brutales des revenus et, par conséquent, des modes de vie qui les ont accompagnées. Ce fut le cas au XXe siècle avec le fordisme, c’est-à-dire ce modèle social où le travailleur devient également un consommateur, donc un client.

Et on en arrive à la situation incroyable qui est celle de la période contemporaine où on s’aperçoit que la répartition actuelle transforme notre monde en un lieu d’affrontement sous toutes ses formes, tout en malmenant les classes moyennes. C’est dire l’urgence de repenser le problème de la répartition, au cœur même de notre modèle économique et social. En cela, nous ne faisons que nous inscrire dans une interrogation inlassablement posée, mais où, à chaque période, les innovations, la démographie et les conditions de vie changent.

Les Provinces-Unies :
un pays pionnier de la répartition

1600 : un petit pays présente tous les signes d’une entrée peu tapageuse dans la modernité. Il s’agit des Provinces-Unies, une république qui fédéra en 1581 les régions de confession protestante du nord des Pays-Bas, libérées ainsi du joug de la maison très catholique des Habsbourg. Si l’Angleterre jalouse, pendant le XVIIe siècle, ce voisin si prospère et présent sur toutes les mers connues, la grande histoire l’a quelque peu oublié.

C’est Fareed Zakaria, ce politologue américain qui lança l’expression « démocratie illibérale », qui souligne combien il fut surpris de découvrir ce petit bout de modernité dont il ignorait l’existence jusqu’à la rédaction de son dernier ouvrage Age of Revolutions1. Un pays est devenu des plus riches par un renversement radical, mais en douceur, de son régime politique et économique. Sans subir davantage un pouvoir monarchique ou ecclésiastique, et sans être asservies par leurs puissantes contraintes, les Provinces-Unies s’ouvrent avec succès au capitalisme et deviennent la première puissance financière et commerciale d’Europe.

Montesquieu, dont l’œuvre fut une source d’inspiration pour les constituants des États-Unis et de France, ne cachait pas son admiration pour leur modèle politique fédéral et la prospérité dont jouissait l’ensemble de la population néerlandaise. La richesse n’est pas, en effet, confisquée par une seule petite élite, mais répartie dans le corps social selon l’imbrication de tous dans une astucieuse division du travail où chacun a sa place. Il est vrai que ce pays ne compte guère plus de deux millions et demi d’habitants, ce qui explique sans doute cette sorte de « ruissellement ».

Mais il y a plus. Ce pays n’est plus dirigé par une noblesse à caractère héréditaire, un souverain ou des clercs, mais par des régents, des représentants de grandes familles et de la haute bourgeoisie, où armateurs côtoient marchands et banquiers. Cette classe est très directement concernée par la puissance, voire l’hégémonie, de ses activités commerciales dans la Baltique et, au-delà, dans les Indes orientales et occidentales. Amsterdam devient cette ville-monde dont parle Fernand Braudel, qui va bientôt supplanter Venise et son complexe industriel de l’Arsenal.

Quant à la petite bourgeoisie constituée d’artisans, d’ouvriers, d’employés, etc., elle prend en main l’administration des bourgs et des villages. Plus de 50 % des Néerlandais sont des citadins et vivent dans un espace public qui favorise la promotion sociale, ce qui leur permet de constituer une assez vaste classe moyenne, aux revenus jugés exorbitants pour l’époque : un tisserand de Leyde, par exemple, gagne jusqu’à deux fois plus qu’un artisan de même profession en Angleterre. Cette classe moyenne, qui peut se retrouver au café ou au temple, apporte au pays ce qui existe encore très peu ailleurs : une forme de cohésion sociale.

Société urbaine, donc, les Provinces-Unies n’ont qu’un tiers de leur population qui travaille la terre. Paysans et agriculteurs possèdent souvent leurs propres champs et vivent du seul produit de leur travail, à l’abri de la misère. Les rendements qu’ils atteignent dans les cultures maraîchères, grâce à l’utilisation d’engrais, ou dans les cultures industrielles comme le chanvre, le colza, le houblon, font pâlir l’Europe continentale de l’époque, en proie à la guerre et à son cortège de calamités. On a pu dire que les Néerlandais avaient le régime alimentaire le plus riche d’Europe et, par conséquent, le plus adéquat pour lutter contre les maladies.

Les Néerlandais sont bien plus nombreux à payer l’impôt que leurs voisins anglais (deux fois moins nombreux) ou français (trois fois moins nombreux). Le gouvernement des Provinces dispose ainsi d’un capital important et rapidement mobilisable, notamment pour développer son activité maritime. Il doit aussi ses revenus à une immigration de choix, à des marchands attirés par la liberté d’entreprendre, à des huguenots français et à des juifs espagnols fuyant les violentes vagues d’absolutisme et d’orthodoxie catholique. Ils trouvent là, les uns comme les autres, un foyer de tolérance salué par bien des philosophes dont Descartes.

Dès le début des années 1600, les Provinces-Unies se dotent des outils dont le capitalisme a besoin pour se développer. Et, en premier lieu, une société capable d’asseoir son hégémonie sur les mers. En 1602, fruit de fusions et d’une augmentation de capital, la société par actions VOC, ou Compagnie néerlandaise des Indes orientales, voit le jour et devient vite la plus grande compagnie privée du XVIIe siècle. Elle exerce un monopole sur l’océan Indien et l’Extrême-Orient, et détient comptoirs et mouillages en Afrique, au Japon, etc. Elle se lance plus tard, sous le nom de Compagnie néerlandaise des Indes occidentales, vers les Amériques, et établit une première colonie, la Nouvelle-Hollande, avec pour capitale la ville qui deviendra New York.

Pour réussir en si peu de temps de telles prouesses, les Provinces-Unies ont pour atout ce qu’on peut appeler une innovation technologique de rupture. Un certain Cornelis van Uitgeest met au point en 1592 une scierie à bois mue par le vent, capable de traiter 60 billes de bois en 5 jours, contre 120 nécessaires pour une scie à main. Installés au nord d’Amsterdam, pas moins de 250 moulins à scier sont reliés par des chaînes d’approvisionnement aux chantiers navals qui, dès le début du XVIIe siècle, produisent plusieurs centaines de bateaux de haute mer.

Vers 1670, les cargaisons des quatre grandes flottes marchandes de la République sont évaluées à 50 millions de florins par an, une somme invraisemblable pour l’époque.

Amsterdam, la nouvelle Venise, qui est passée en un siècle de 100 000 à 200 000 habitants, est aussi une capitale financière. En 1609, la Banque de change d’Amsterdam, première grande banque européenne, est créée à l’initiative du Conseil de la ville. Son objectif : mettre un terme à l’anarchie monétaire existante et effectuer des opérations de change entre les différentes monnaies européennes, en tant que quasi-banque centrale, dotée de la force de son florin banco. Les Provinces-Unies sont ainsi l’acteur majeur de la commercialisation de la vie économique, le promoteur du crédit « impersonnel », condition indispensable à l’extension et au triomphe du capitalisme et de la pensée capitalistique. Tous les commerçants ont alors les yeux fixés sur elles.

C’est un vrai « siècle d’or » que vivent les Néerlandais au XVIIe siècle, marqué par une floraison d’œuvres artistiques et culturelles. La liste est trop longue pour citer les peintres, les philosophes, ces artistes et intellectuels venus travailler, produire et éditer dans ces provinces où règnent une tolérance et une forme d’humanisme qui n’existent nulle part ailleurs en Europe. Un peintre hollandais, Johannes Vermeer, est peut-être celui qui représente le mieux l’esprit de ce miracle au sein d’un siècle européen des plus noirs. On chercherait en vain dans ses tableaux, dans ses scènes de genre, les puissants d’un monde, le pouvoir, la gloire. Hegel le dit très bien : « Il ne serait venu à l’esprit d’aucun autre peuple de créer des œuvres d’art en leur donnant pour contenu des objets en apparence aussi banals et ordinaires que ceux qui figurent sur leurs tableaux. » Pour l’auteur de l’Esthétique, l’art est bien ce qui permet à un peuple de prendre conscience de lui-même. Si bien que, à regarder les tableaux de Vermeer, on surprend, dans leur intimité, des femmes et des hommes livrés à leurs activités quotidiennes ou encore concentrés sur leur travail, comme l’astronome ou le géographe.

Ce miracle, comme le montre Vermeer, prend sa source dans un niveau de vie plus homogène, des inégalités moins importantes et un progrès relativement bien partagé. Adam Smith, en 1776, constate que les Hollandais ont des salaires plus élevés que les Anglais, alors que les profits de leurs entreprises sont plus faibles. « D’un autre côté, la Hollande est plus riche que l’Angleterre, proportionnellement à sa population et à l’étendue de son territoire… On dit que les salaires y sont plus élevés qu’en Angleterre et l’on sait généralement que les Hollandais sont, parmi tous les peuples d’Europe, ceux qui se contentent de moindres bénéfices2. »

Une répartition des revenus favorable au travail stimule la demande, donc la croissance économique. C’est bien ce qu’indique le gigantesque et lumineux travail d’agrégation de données d’Angus Maddison. En 1600, le PIB par habitant des Provinces-Unies dépasse, de peu certes, celui de l’Italie ; il faut attendre la moitié du XIXe siècle pour qu’il soit devancé par celui du Royaume-Uni.

Si les Provinces-Unies ont quitté, au XVIIe siècle, l’univers ou le temps de Malthus, ce n’est pas le cas de l’Europe continentale, qui s’enlise et se déchire pendant la guerre de Trente Ans, de 1618 à 1648. Le Saint-Empire germanique, par exemple, sort exsangue de cette « guerre civile » européenne, la plus meurtrière en raison des exactions, des massacres, de la famine, des épidémies et de l’exil de ses populations vers les États-Unis… Un prix démographique que la très catholique maison des Habsbourg va payer pendant plus d’un siècle, tout comme cet axe stratégique qu’est la vallée rhénane.

Une grande puissance en devenir reste à l’écart de ce conflit : l’Angleterre. Elle va, en revanche, subir l’influence déterminante des Néerlandais, avec qui elle commerce. Les Provinces-Unies sont loin d’être étrangères à cette « Glorieuse Révolution » de 1768-1769 qui voit le roi Jacques II le Catholique être renversé par sa fille Marie et son époux protestant Guillaume III, prince d’Orange. Épaulés par des troupes néerlandaises, adoubés par le Parlement de Londres, ils montent sur le trône d’une monarchie désormais constitutionnelle. Sous ce régime plus démocratique, l’Angleterre peut se lancer d’un bon pas dans cette autre révolution qu’est la révolution industrielle.



Un choc de répartition au cœur des révolutions industrielles

Les révolutions industrielles ont d’abord été associées à l’innovation et aux pays disposant d’un avantage concurrentiel majeur dans ce domaine3. Or, dès que l’on analyse les raisons pour lesquelles tel ou tel pays devient leader à un moment déterminé, on s’aperçoit que l’innovation ne suffit guère à l’expliquer, que le progrès technique ne peut se développer hors du cadre d’un système d’institutions favorable, et sans un choc de répartition.

Pourquoi l’Europe a-t-elle été le berceau du capitalisme et de son déploiement, né d’une formidable mutation économique et technique dont les débuts remontent au XVe siècle ? Pourquoi n’est-ce pas une autre région du monde ? Répondre à cette question n’est pas chose facile si l’on ne prend pas la mesure du tsunami qui a déferlé sur l’Europe avec ses vagues d’innovations et de transformations socio-économiques. Une première interprétation s’appuie sur les changements survenus au cours des XIVe et XVe siècles.

Un événement majeur dans l’histoire de l’Europe a été l’effondrement du système féodal. Faut-il le rappeler ? La révolution industrielle et, subséquemment, les processus de mondialisation ont donc pour origine lointaine l’écroulement de la société féodale européenne entre 1300 et 1450. Cette dernière reposait sur une dîme prélevée par le seigneur sur la production agricole du cerf. Soit un système très contraignant fixé à la fois par l’administration et la religion4. L’excédent, presque toujours accumulé par le seigneur, ne pouvait inciter les paysans à adopter des pratiques agricoles plus productives et encore moins à prendre des initiatives commerciales.

Ce système accaparait entre 80 et 90 % de la population. Pour le dépasser et dégager des forces productives plus mobiles, la structure féodale devait être remise en question. Elle l’a été par une série de crises, dont la première a été relevée par la démographie. Le début du XVe siècle a marqué un tournant dans les mutations de l’économie européenne. La croissance continue de la population et l’atteinte de la limite de l’écoumène territorial européen ont déclenché une crise interne au système féodal. La population de l’Europe, en passant d’environ 45 millions en 1450 à plus de 100 millions en 1650, a provoqué une crise de la production agricole, le régime féodal s’illustrant par son insuffisance technique pour assurer l’existence économique de la population.

Parallèlement, la croissance du commerce entre les villes leur a conféré un rôle de plus en plus important. Après avoir joué un rôle commercial et administratif, elles devinrent des centres industriels. Donc la richesse n’était plus uniquement aux mains de ceux qui possédaient la terre, mais bien aux mains de ceux qui contrôlaient le commerce. Le système féodal cessa pratiquement d’exister.

Mais cela n’est en fait qu’une modification de l’environnement social dans lequel a pu éclore une véritable révolution industrielle. Pour qu’elle ait lieu, il faut l’émergence d’un nouveau système technique dont l’essor, lui, est rendu possible par une transformation profonde du système de répartition. En effet, depuis deux cent cinquante ans, le système industriel mondial s’est métamorphosé de manière remarquable. Les bouleversements de la technologie et de l’organisation du travail, qui se sont traduits par des gains de productivité, une intensification du rythme de travail et une spécialisation croissante des tâches, peuvent être observés d’un point de vue à la fois mécaniste et historique.

Il y a eu cinq révolutions industrielles, y compris la révolution fordiste dont nous parlerons plus tard, et celle des technologies de l’information et de la communication que nous sommes en train de vivre aujourd’hui avec l’intelligence artificielle. Elles furent toujours précédées et accompagnées de transformations sociales majeures. La preuve en est : dès la civilisation égyptienne, l’homme a inventé la plupart des techniques qui ont permis, au XVIIIe siècle, le décollage industriel. La machine à vapeur, en particulier, a été mise au point au Ier siècle avant Jésus-Christ. Les propriétés de la détente et de la compression de l’air sont connues et utilisées par les pompes. L’énergie hydraulique sert à moudre le grain. Au Moyen Âge, son usage est diversifié dans les scieries, la fabrication du papier, etc. Cependant, ces inventions n’ont eu aucun effet d’entraînement sur le mode d’organisation sociale.

En effet, dans l’Antiquité, les rapports sociaux étaient des plus simples. Les esclaves assuraient l’essentiel de la production. Le travail n’étant pas une tâche noble et la main-d’œuvre étant par définition disponible, il n’existait aucune incitation à investir pour améliorer les conditions de travail ou à substituer au travail toute autre forme d’énergie. L’organisation sociale ne se prêtait manifestement pas à une révolution industrielle.

La première révolution industrielle, celle de la machine à vapeur, date de 1783. Elle n’aurait pas eu lieu sans les bouleversements sociaux et politiques préalables. Au XVIIIe et au XIXe siècle, 75 à 85 % de la population se consacraient essentiellement à la production agricole, c’est-à-dire qu’elle satisfaisait à ses propres besoins de subsistance avec un surplus nécessaire de 25 à 40 % pour l’approvisionnement des centres urbains. La fragilité d’une telle situation était extrême. Jusqu’au XVIIIe siècle, les ressources alimentaires étaient la préoccupation majeure de la population. Le régime féodal s’était d’ailleurs constitué essentiellement autour de la protection du sol et des récoltes. S’il advenait que de mauvaises conditions climatiques entraînent, sur deux ou trois ans, ne serait-ce qu’une faible baisse de la production agricole, la situation de la population devenait catastrophique : famine, affaiblissement dû à la sous-nutrition, moindre résistance aux épidémies, lutte pour la survie, d’où certaines guerres suscitées par la recherche d’approvisionnements.

En fait, la plupart des techniques agricoles de base nécessaires à l’augmentation de la productivité agricole existaient au début du XVIIIe siècle : assolement triennal, rotation continue des cultures lorsque l’élevage venait compléter les cultures proprement dites, nouvelles ou non, la sélection des semences et des races.

La question initiale porte surtout sur la diffusion des nouvelles techniques de culture : qu’est-ce qui a incité les agriculteurs à les adopter ? En Angleterre, le mouvement des enclosures, né au XVe siècle, s’est accéléré à partir de la seconde moitié du XVIIe siècle. Alors que, jusqu’au milieu du XVIIIe siècle, il résultait généralement d’accords entre propriétaires, ce furent ensuite de nombreux Enclosure Acts, adoptés par la gentry au Parlement, qui en permirent l’intensification et l’expropriation progressive des communaux. Les remembrements qui en ont résulté ont facilité l’augmentation des surfaces cultivées, la création de bocages et une utilisation plus intensive du sol, ce qui a entraîné une hausse des rendements et de la productivité. La terre devint un capital productif, pleinement intégré au circuit économique.

À l’origine du déplacement des populations vers les villes, plusieurs raisons sont à retenir. La restructuration de l’agriculture a éliminé les petits éleveurs sans terre qui, n’ayant plus à leur disposition les pacages communaux ou les jachères, ont été obligés de cesser leurs activités. D’autre part, l’amélioration progressive des outils a augmenté la productivité ; les propriétaires terriens ou les fermiers ont employé moins d’ouvriers agricoles qu’auparavant. Sans travail, ceux-ci étaient disponibles pour d’autres tâches. Il faut en effet rappeler que la productivité a en moyenne doublé en Angleterre entre 1700 et 1800. Enfin, les familles d’agriculteurs exerçaient couramment des travaux complémentaires. Dans les zones minières, les hommes étaient souvent employés à temps partiel au rythme des saisons agricoles. Et, partout, existait également une activité textile à domicile, pour les besoins familiaux, mais aussi comme apport complémentaire.

La transformation des conditions de production dans l’agriculture plaçait les petits propriétaires devant un dilemme : soit augmenter la taille de leur exploitation et s’y consacrer entièrement, soit la vendre et se tourner vers une industrie naissante.

Les révoltes contre le progrès technique, qui au départ étaient spontanées, devinrent au cours du XIXe siècle plus structurées : luddites en Angleterre en 1811, canuts en France en 1830. Peu à peu, à la lutte contre la machine, en tant que symbole du nouveau système, se substitua une lutte de caractère social.

Le travail de l’ouvrier a changé. Alors que, dans les premières fabriques, il y avait encore un rôle manuel et que les travailleurs participaient directement à la fabrication des produits finis, la division du travail au sein de l’entreprise a parcellisé et spécialisé les tâches de manière telle que la machine devenait l’élément dominant du processus de production. L’homme ne faisait que l’assister. On observe alors une déqualification de l’ouvrier et son isolement dans son rôle social. On comprend ainsi le choc de la répartition qui en résulta, mais aussi comment se développent alors les innovations.

En prenant en compte les grandes innovations depuis 1785, on constate, d’une part, la discontinuité du rythme d’apparition des innovations, et, d’autre part, l’existence d’un lien entre cette discontinuité et les ruptures observées dans les modes de fonctionnement social.

Regardons, dans un premier temps, l’importance du concept de système technique. Sa discontinuité est l’un des aspects essentiels de la théorie de Schumpeter. Elle est ici liée à l’apparition d’une innovation dite majeure, qui crée une rupture dans le rythme de l’évolution technique, aussi bien par l’importance de sa diffusion directe que par ses effets d’entraînement sur une suite d’innovations secondaires. Celles-ci se regroupent en grappes d’innovations. Cette relative continuité n’est pas en contradiction avec la discontinuité du rythme d’innovation et de diffusion. L’intérêt réside dans la mise en lumière de l’interdépendance entre les techniques et, par conséquent, les innovations. Le système technique, composé de ces multiples innovations, ne voit le jour que lorsque les lois de la répartition de l’époque imposent des transformations du système productif.

La révolution industrielle a donc bien fait apparaître, puis s’interpénétrer, un nouveau système technique et un nouveau système social. L’un et l’autre ont évolué, sans jamais que l’organisation sociale, c’est-à-dire l’organisation du travail et le système de répartition associé, n’en ait réellement l’initiative.



Le XXe siècle à l’aune du fordisme et d’une nouvelle répartition

Au début du XXe siècle, dans cette course aux profits que se livrent les trois millionnaires américains que sont Rockefeller, Carnegie et Morgan, chacun à la tête d’un monopole, deux sociétés montrent que faire fortune peut rimer avec le progressisme. La première, l’entreprise Endicott Johnson, qui emploie dans ses usines de fabrication de chaussures plus de 10 000 New-Yorkais, doit faire face à des vagues structurelles de démission de ses employés, ce qui pèse lourdement sur la productivité de la société. Le remède trouvé s’apparente à un capitalisme social.

Pour fidéliser ses ouvriers, Henry Endicott instaure la journée de 8 heures et accroît les salaires. C’est une petite révolution. Les meilleurs travailleurs font tout pour rejoindre l’entreprise ; la productivité atteint un niveau inconnu jusqu’alors ; les profits s’envolent tandis que la paix sociale règne dans les usines.

C’est néanmoins la construction automobile qui transforme le capitalisme américain. De production artisanale destinée à quelques privilégiés, elle devient industrielle sous la houlette de Henry Ford, notamment pour le lancement de sa voiture de « masse », la Ford T. Cet industriel de nouvelle génération reprend la méthode d’organisation scientifique du travail mise au point par Taylor afin d’optimiser le processus de production et de mieux prévoir les conséquences des innovations sur les gains de productivité. Mais, soucieux à la fois de fidéliser ses ouvriers et de leur permettre d’être les futurs propriétaires de son nouveau modèle Ford, il décide de porter leur salaire de 2 ou 3 dollars à 5 dollars par jour.

C’est le début d’un cycle qui va durer jusqu’aux années 1990. Avec des revenus indexés sur la productivité de leur travail, les salariés se voient ouvrir les portes de la consommation de masse contre leur obéissance totale au rythme que leur imposent le travail à la chaîne et la parcellarisation des tâches. Devenus les pièces d’un puzzle qui les dépasse, les ouvriers n’en découvrent pas moins ce nouveau désir de consommer. Quant à Ford lui-même, non seulement il s’attache une masse salariale, mais il engrange aussi des gains de productivité et des bénéfices parmi les plus importants de l’industrie américaine. Plus tard s’ajoute au salaire direct versé par l’employeur le salaire indirect de la protection sociale, destiné à faire face aux aléas de l’existence.

L’État social, ou État-providence, tel qu’il est proclamé par le Conseil national de la Résistance (CNR) en 1945, fait entrer la France, comme l’ensemble des démocraties occidentales, dans une ère nouvelle. C’est bien le « vivre-ensemble », son principe d’organisation comme ses institutions, qui change de nature. On a tant critiqué cet État depuis trente ans, on a si souvent programmé sa mort qu’on oublie souvent ce qu’Alain Supiot5 appelle sa « grandeur », son absolue nouveauté. Que les termes, en effet, de ce nouveau pacte semblent aujourd’hui datés par leur générosité, par le bien-être de ses membres dont il se porte garant !

Mais cette « absolue nouveauté » a néanmoins une histoire. Développées dès le XIXe siècle en Allemagne, les premières assurances sociales de Bismarck se prolongent durant ces trente années noires où la Grande Dépression s’intercale entre les deux conflits mondiaux.

Toujours en suivant Alain Supiot, c’est en Angleterre que nous devons ce « second pilier » de l’État-providence, le système universel de la sécurité sociale. Il est important de souligner les emprunts et adaptations réciproques entre les différentes démocraties occidentales dans l’élaboration de leur État social, afin de ne pas célébrer le pacte du CNR comme une sorte de répétition de la Révolution française. Ce serait là faire fausse route et consacrer une « exceptionnalité » française qui n’existe pas.

Sir William Beveridge, en 1942, insiste en effet sur « la nécessité de créer en même temps […] une organisation destinée à assurer le plein-emploi et […] un service national de santé qui soigne gratuitement toutes les familles britanniques et les protège contre la maladie ». Et, en cas d’interruption du contrat de travail (maternité, vieillesse ou décès du soutien familial), la sécurité sociale est là pour attribuer « un revenu subsidiaire adapté6 ».

Enfin, on doit à la France le troisième pilier, les services publics. L’État français trouve là sa nouvelle légitimité, sans oublier ses missions essentielles et assurantielles, qui protègent désormais les individus, en particulier les plus démunis, des aléas de la vie, notamment de la précarité et de l’insécurité. C’est avec conviction que Pierre Laroque tient sur la Sécurité sociale des propos révolutionnaires pour les adeptes de l’orthodoxie libérale : elle est « la garantie donnée à chacun qu’il disposera en toutes circonstances d’un revenu suffisant pour assurer à lui-même et à sa famille une existence décente, ou à tout le moins un minimum vital. […] [Elle doit donc] d’abord fournir à tous les hommes et à toutes les femmes en état de travailler un emploi rémunérateur. Elle commande l’élimination du chômage7 ».

La détermination du Conseil national de la Résistance, tout comme celle des Anglais, reflète aussi le nouvel espoir né du traumatisme du second conflit mondial. Comme on l’a beaucoup dit, les guerres ont pour conséquence de réduire les inégalités par la destruction massive de capital qu’elles entraînent. Elles suscitent aussi un véritable élan de solidarité et de justice sociale. Déjà, la guerre de 1914-1918 avait donné naissance, en 1919, à l’OIT, l’Organisation internationale du travail. En mai 1944, ce même organisme adopte la déclaration de Philadelphie, qui énonce : « Il n’y a pas de paix durable sans justice sociale. » Et sir Beveridge d’ajouter : « L’effet le plus général de la guerre est de rendre plus importants les gens ordinaires. Chaque individu valide de la communauté devient, en effet, un capital précieux8. »

L’État-providence, jusqu’aux années 2000, est donc la clé de voûte de ce que l’on a appelé le compromis social du capitalisme industriel, une forme d’équilibre entre les intérêts du marché et ceux du monde du travail. Ou, comme on l’a vu, le point d’aboutissement d’un ensemble de réformes d’inspiration sociale-démocrate, destinées à imposer des limites au marché et à le réguler sous la forme de droits et de protections au bénéfice du salariat. Certains soutiennent qu’il fonctionne « comme une gigantesque machine à transferts entre générations » et qu’il remet à l’ordre du jour « les solidarités intergénérationnelles établies par les régimes de retraite par répartition, qui instituent une dette de vie à l’égard de la génération antérieure9 ». Est-ce si sûr ? Il semble bien que le cycle de vie n’ait guère changé et que la nouvelle « condition salariale » ne traite qu’à la marge de son avant et de son après.

Conçu pour et dans une société de plein-emploi tirée par la croissance – son taux annuel moyen est de 5,3 % entre 1945 et 1974 –, le contrat social de 1945 montre ses failles dès les chocs pétroliers des années 1970 et l’apparition d’un chômage de masse qui se refuse à baisser, failles qui incitent très vite certaines voix à le trouver trop généreux, à peser trop lourdement dans les comptes publics. Mais les coups de boutoir portés à ce modèle n’en restent pas à ce point de vue strictement financier. Le pacte social se retrouve en effet pris dans la tourmente d’une vaste réorganisation de la société comme de l’économie.



Les classes moyennes,
victimes de la nouvelle répartition

L’écrivain américain Douglas Kennedy évoque dans un récent article de La Tribune cette espèce de nostalgie qui le saisit à repenser à son enfance à Manhattan : « Que ce petit coin de classe moyenne soit devenu aujourd’hui un ghetto de luxe pour privilégiés en dit long sur la façon dont ce socle de la société américaine – ceux qui vivent de revenus modestes – est devenu une espèce en voie de disparition10. » Et de citer la conclusion d’une étude du Pew Research Center : depuis 1970, « la part du revenu total des ménages américains détenue par la classe moyenne a dégringolé ».

L’un des fondateurs de l’école de la régulation, Michel Aglietta, est le premier à repérer, dès les années 1980, dans les évolutions du capitalisme, cette transformation majeure qu’est l’émergence d’un capitalisme patrimonial11. En effet, cet économiste, dont la réflexion se nourrit aussi bien de l’histoire que de l’anthropologie, met en lumière le passage d’un paradigme économique à un autre, soit celui du capitalisme fordiste à un capitalisme de type patrimonial.

D’où cette nouvelle interrogation, chère à Aglietta : quelle régulation est possible pour que perdure, malgré ce qu’il appelle un nouveau « régime de croissance », une symétrie entre croissance et progrès social ? Ce capitalisme patrimonial se distingue par l’importance de l’actionnariat salarié et, surtout, de l’actionnariat des investisseurs institutionnels dans la gouvernance des entreprises, investisseurs liés au marché des actifs, c’est-à-dire au patrimoine financier des ménages. La question est bien, pour Aglietta, d’envisager les moyens que peut prendre une certaine forme de contrôle des divers fonds en question, en particulier les fonds de pension, ou, tout au moins, la forme à donner à leur futur rôle de médiation.

C’est dire si le mythe égalitaire de Kuznets s’effondre avec l’arrivée du néolibéralisme à la Reagan des années 1980. Son travail, bien connu sous le vocable de « courbe de Kuznets », montre, sur la base de données empiriques de la fin du XIXe siècle à la fin du second conflit mondial, un lien étroit entre la croissance du PIB et les inégalités mesurées par le coefficient de Gini.

Cette courbe décrit bien l’évolution des pays occidentaux jusqu’au milieu des années 1970 avec la formation de sociétés où les classes moyennes jouent un rôle prépondérant. Cependant, la financiarisation de l’économie et la mondialisation « néolibérale » contredisent l’évolution précédente, avec la reprise d’une dynamique inégalitaire des plus spectaculaires. Ainsi, aux États-Unis, le 1 % le plus riche de la population décroît de manière significative de la fin de la crise de 1929 jusqu’au tout début des années 1980 pour connaître, depuis la présidence de Ronald Reagan, un retournement des plus brutaux.

[image: Graphique en trois phases montrant une courbe en cloche du coefficient de Gini selon le PIB par habitant.]

Figure 1.1. Courbe de Kuznets : relations entre les inégalités et la croissance économique.


Le schéma représente un graphique avec deux axes. L’axe vertical, à gauche, est intitulé « Coefficient de Gini » et comporte une flèche vers le haut, indiquant que la valeur augmente en montant. L’axe horizontal, en bas, est intitulé « PIB par habitant » et se prolonge vers la droite avec une flèche, indiquant une augmentation du PIB par habitant.



Une courbe épaisse part de la gauche en bas, monte fortement puis continue à monter plus progressivement jusqu’à un sommet situé vers le milieu du graphique. Au niveau du sommet, une double flèche horizontale (gauche-droite) suggère une zone de plateau ou une variation limitée autour du maximum. Après ce point, la courbe redescend progressivement vers la droite.



Deux lignes verticales en pointillés découpent l’axe horizontal en trois zones nommées :

- « Phase 1 » (à gauche) : une flèche oblique montante accompagne le texte « Les inégalités se creusent », indiquant que les inégalités augmentent au cours de cette phase.

- « Phase 2 » (au centre) : le texte « Les inégalités se stabilisent » est placé sous la partie haute de la courbe, suggérant une stabilisation près du maximum.

- « Phase 3 » (à droite) : une flèche oblique descendante accompagne le texte « Les inégalités s’amenuisent », indiquant une baisse des inégalités quand le PIB par habitant continue d’augmenter.



L’ensemble illustre une relation en forme de cloche entre niveau de richesse (PIB par habitant) et inégalités (coefficient de Gini) : hausse, stabilisation, puis diminution.


Il est vrai que le lamento sur la disparition possible de la classe moyenne est déjà ancien. Dès la fin des années 1990, certains12 s’inquiétaient de ce que l’on nommait déjà la « déchirure sociale ». D’autres ont suivi, sociologues, économistes, journalistes… En 2014, deux livres annonçaient son décès programmé. Pour le Britannique David Boyle13, la faute revient aux dysfonctionnements du système scolaire, mais plus encore à la spéculation immobilière, qui interdit à la classe moyenne d’accéder à ce qui la qualifie : la propriété. Pour l’économiste américain Tyler Cowen14, la middle class américaine ne peut survivre à la polarisation en marche du marché du travail, à la révolution numérique et à l’introduction de machines intelligentes, à l’exception de 10 à 15 % de la population. Les 90 % restants sont condamnés à vivre dans cet état d’« hébétude » que nous avons préféré nommer « renoncement ».

On comprend ainsi pourquoi le thème du déclin des classes moyennes était si présent et si sensible depuis plusieurs décennies. Les classes moyennes sont hantées par le spectre d’une pauvreté qu’elles pensaient réservée aux générations d’avant le second conflit mondial, par le déclassement qui a déjà fait de nombreuses victimes puisqu’elles ne représentent plus que la moitié de la population adulte. Et leur revenu médian, en forte baisse depuis 2008, peine à retrouver son niveau de 1996. En comparaison, les classes moyennes françaises n’ont pas subi un choc d’une telle ampleur, et leurs revenus ont progressé de près de 20 % sur la période, avec un léger décrochage entre 2009 et 2012.

D’après les recherches menées par McKinsey Global Institute15, ce qui constituait le credo des Trente Glorieuses et se dissipe aujourd’hui pourrait être hypothéqué prochainement. Cette sorte de trahison du contrat social implicite des démocraties occidentales peut, comme nous l’avons dit, entraîner des conséquences douloureuses. Jusque dans les années 2000, la croissance du PIB permettait aux populations des pays développés d’augmenter leurs revenus, avant ou après impôts et transferts, et de penser qu’il en serait de même pour leurs enfants.

Depuis la crise financière de 2008, la flèche s’est inversée, et la croissance des revenus a plus que marqué le pas, en particulier pour les ménages monoparentaux et les jeunes les moins qualifiés. Le revenu réel était inférieur, en 2014, à celui de 2005 chez presque deux tiers des ménages des 25 économies développées, soit plus de 500 millions d’individus. L’une des causes de cette inversion n’est autre que la profonde récession et la lente reprise qui ont suivi la crise de 2008. Mais, à la baisse de croissance, dont on dit désormais qu’elle est durable, on peut associer, pêle-mêle, la faiblesse de l’investissement, la hausse des profits, la moindre demande de main-d’œuvre, le net ralentissement de la productivité, le vieillissement de la population, le choc technologique ou la prévalence des emplois à temps partiel, pour rendre compte de la baisse des revenus du ménage médian par rapport à la période 1993-2005.

L’étude McKinsey montre ainsi ce qui pourrait constituer un paradoxe pour une économie de type fordiste. Elle note en effet que, « de 1970 à 2014, à l’exception d’un pic lors de la crise pétrolière de 1973-1974, la part moyenne des salaires a chuté de 5 % sur une base indexée dans les six pays étudiés et, dans le cas le plus extrême, le Royaume-Uni, de 13 % ».

De tels mouvements entraînent des répercussions importantes, non seulement sur la demande de consommation et la croissance du PIB, mais aussi sur l’état d’esprit des populations, notamment des classes moyennes, dont on mesure, année après année, le mécontentement et la perte de confiance dans les structures politiques et économiques existantes. Que ce soit au Royaume-Uni ou aux États-Unis, les individus dont les revenus stagnent et qui n’espèrent aucune amélioration sont plus critiques que les autres envers les échanges internationaux et l’immigration. Le Brexit ou la première élection de Donald Trump en sont de parfaites illustrations.

La réflexion a trop porté sur les inégalités de revenus dans les pays développés et sur l’explosion rapide des revenus de quelques privilégiés. La stagnation, voire la baisse inexorable des revenus du plus grand nombre, c’est-à-dire la menace d’une érosion sans retour de la classe moyenne, exige de la part de la puissance publique d’être audacieuse malgré la réduction de ses marges de manœuvre. On parle à l’envi du populisme qui s’est emparé des populations des démocraties occidentales. Ce n’est plus un risque, mais une réalité. Encore faut-il s’entendre sur ce terme pour qu’il ne devienne pas le fourre-tout facile des mécontentements d’un peuple, comme Pierre Rosanvallon était bien inspiré de le dire, dès 1998, « introuvable ».

Le terme « populisme » est aujourd’hui tellement employé que l’on ne sait plus trop quelle réalité il recouvre. D’autant que, si mal connoté, il invite d’emblée à la dénonciation, à l’exécration des moralistes qui se cabrent souvent dans une seule posture hautaine. Ce n’est pas ainsi, semble-t-il, qu’il faut aborder le sujet, sauf à passer à côté de l’essentiel. C’est que l’on ne peut réduire, malgré les ressemblances, le populisme à la démagogie, à ce « style » politique que les grands auteurs de la Grèce antique ont si bien repéré et critiqué.

Or la difficulté à définir le peuple autrement qu’en tant qu’entité abstraite rejaillit sur le terme « populisme ». Il pourrait y avoir autant de conceptions du peuple que de populismes. C’est ainsi qu’il pourrait signifier, dans le contexte européen actuel, un ethnocentrisme supposé répondre aux peurs d’un peuple face à l’immigration.

Par « populisme », il faudrait entendre un basculement conservateur qui n’aurait pas peur de s’en prendre à certaines normes démocratiques. Ce populisme est donc une question interne à la démocratie et non une sorte de mouvement qui lui serait étranger, une question dont il faut se saisir avec sérieux en évitant d’en rester au simple registre de la dénonciation. Elle est la réponse, certes simpliste, à une vraie détresse, un vrai « désarroi social » avec, pour paraphraser Pierre Rosanvallon, un sentiment d’impuissance, d’absence d’alternative et d’opacité du monde.

Le populisme semble prospérer aujourd’hui sur la crise profonde des institutions démocratiques, la paralysie de plus en plus marquée des systèmes parlementaires européens, l’« ingouvernabilité » qui affecte une nation après l’autre, que ce soit le Royaume-Uni, l’Italie, l’Espagne, la France… Est-ce le signe d’un effacement de l’Europe ? Pour les États-Unis, ce serait le déclin de l’« empire » qui porterait atteinte à l’édifice constitutionnel lui-même. Bref, le populisme est l’expression, et non le remède, de la crise de nos systèmes en matière de légitimité et de représentativité.

La conclusion s’impose : un monde où s’aggrave la perception des inégalités par les classes moyennes, tant sur le plan des patrimoines que sur le plan des revenus, ne peut produire une croissance équilibrée et forte. On ne peut comprendre, notamment en France, l’importance de l’épargne et la relative faiblesse de l’investissement si l’on n’est pas persuadé que le cœur du problème réside dans une répartition inefficace. L’envie d’entreprendre n’existe qu’à travers la perspective de la réussite financière, et la consommation ne vient au secours de la croissance que s’il y a une évolution positive du revenu des ménages. C’est ce que les Provinces-Unies ont illustré et que le fordisme a réalisé pendant de nombreuses décennies.

Face à cela, de nombreuses approches, souvent simplificatrices à l’extrême ou fantaisistes, ont vu le jour. C’est le cas de la « théorie du ruissellement », dont Adam Smith, lui-même, a exprimé tout le scepticisme que cela lui inspirait.
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  Chapitre 2

    L’énigme du ruissellement

  
    « Ruissellement », vous dites bien « ruissellement » ! Personne ne sait précisément de quel ruissellement il s’agit. Mais ce mot si simple définit un territoire de débat, comme on l’aime tant en France. Ce fut le cas lors de la dernière élection présidentielle en 2017 où le candidat Emmanuel Macron était présenté comme le chantre d’une théorie simpliste de la répartition. Or le débat est légitime, car toute inégalité entraîne, de fait, des répercussions sur la croissance et l’emploi. Il est alors normal de se demander si les effets sont positifs ou négatifs.

    Nous ne sommes pas les premiers à nous interroger puisque Adam Smith fut le précurseur de cette interrogation !

    
      Le libéralisme des pères fondateurs,

        contre le ruissellement des profits

      Nous avons vu qu’Adam Smith constatait, dès 1776, que les Hollandais ont de meilleurs salaires que les Anglais, alors que les profits de leurs entreprises sont plus faibles. À notre grande surprise, Adam Smith se posait déjà la question de l’éventuel « ruissellement » des profits sur la croissance économique ! Aujourd’hui, on pourrait le traduire ainsi : une répartition des revenus favorable aux salariés stimule la croissance économique et il n’y a guère d’effet de ruissellement des profits sur le dynamisme économique. Ce constat empirique n’a pas troublé outre mesure cet initiateur des Lumières écossaises, comme s’il s’agissait là d’un truisme.

      Il y a deux cents ans, David Ricardo a pris le relais d’Adam Smith pour mettre en lumière, à ses yeux, l’importance de la répartition des revenus. Il était déjà convaincu que la répartition des revenus était le principal problème de l’économie politique. « Déterminer les lois qui règlent cette répartition est le principal problème de l’économie politique », écrivait-il en 1817 dans Des principes de l’économie politique et de l’impôt.

      Il part alors en guerre contre les rentiers, en l’occurrence la noblesse et les grands propriétaires terriens de l’époque. Les profits tirés de l’exploitation des grandes propriétés, réalisés grâce au travail de nombreux paysans pauvres, voire d’esclaves, compte tenu des nombreuses corvées dont ils sont victimes, ne lui paraissent pas justifiés et ne ruissellent nullement sur les paysans et sur la nouvelle classe de bourgeois entrepreneurs dès la nouvelle révolution industrielle. Il met alors en évidence le rôle de la productivité marginale de la terre dans la formation des revenus au profit des grands propriétaires terriens qui s’approprient les terres les plus fertiles.

      Ce constat des pères du libéralisme n’a pas pour autant suscité l’intérêt des économistes classiques, qui, malheureusement, feignent l’indifférence.

      Ses successeurs, les économistes classiques du XIXe siècle, se sont fourvoyés dans l’idée que les profits tendent à s’annuler, grâce à une concurrence supposée très vertueuse. Mais aussi les économistes marxistes, dans l’idée que les profits sont illégitimes ou qu’ils ne dépendent que des rapports de force entre les classes sociales.

      L’histoire a aussi donné tort aux conclusions des économistes marxistes et marginalistes, conclusions très en phase avec la « question sociale » telle qu’elle se posait dans la seconde moitié du XIXe siècle. Cependant, la « lutte des classes » a-t-elle toujours une influence sur le partage du capital-travail ? Cette position, revisitée, invite à penser que ce partage est déterminé par les rapports de pouvoir entre les syndicats et les chefs d’entreprise. Là où les syndicats sont puissants, le partage se fait en faveur des salaires ; c’est l’inverse lorsqu’ils sont faibles.

      S’il y a lieu de penser qu’il existe une influence en ce sens, ce rapport politique détermine-t-il, pour autant, le partage capital-travail ? Une question qui a divisé bien des économistes, mais que les keynésiens et les post-keynésiens ont considérée comme, d’ordre politique, ne jouant pas un rôle déterminant à long terme.

      Certes, la répartition fut traitée de manière globale dans les premiers pas de la théorie économique. Ce fut notamment le cas chez les économistes classiques et, évidemment, tout particulièrement chez Adam Smith et David Ricardo. Il y avait une exigence absolue de lier le concept fondamental de l’économie politique, celui de la valeur, à celui de la répartition des revenus. N’accablons pas les économistes du XXe siècle, nombreux à s’être interrogés sur l’équilibre entre la rémunération du capital et celle du travail. Leur approche mettait en lumière l’investissement et la consommation, car, pour eux, c’est cet équilibre qui, fondamentalement, détermine l’évolution de l’activité économique.

      La révolution de la pensée apportée par les marginalistes permet-elle de mieux comprendre une loi de répartition ? Ici aussi, l’approche est théoriquement inattaquable. John Bates Clark est le principal penseur de la théorie néoclassique de la répartition développée dans The Distribution of Wealth (1899). Dans ses travaux, des lois objectives s’imposeraient, notamment dans la rémunération de chaque facteur de production, et permettraient une répartition inattaquable car elles allieraient justice et efficacité. On suppose que la rémunération au niveau de la productivité marginale correspond le mieux à une société d’équilibre et permet une juste séparation entre ceux qui produisent et ceux qui ne produisent pas.

      Peut-on parler d’une théorie néoclassique de la répartition ? Oui, si l’on reprend les critiques les plus brillantes de la vision néoclassique, comme celles de Paul Samuelson. Si l’on reprend le concept majeur de cette approche théorique, on s’aperçoit que les économistes ayant travaillé sur la théorie de l’équilibre général ne l’évoquent guère. Ils se contentent d’admettre l’existence d’une répartition a priori des dotations initiales et de constater que, aux prix d’équilibre, les quantités d’inputs demandées par les entreprises sont telles que le produit marginal de chaque input est égal à son prix. N’oublions pas, en plus, l’extrême difficulté soulignée par de nombreux économistes à mesurer une quelconque productivité marginale du travail ou du capital.

      Tous ces éléments ne constituent pas véritablement une théorie, et aucun économiste n’a sérieusement tenté d’en défendre une. Et, surtout, l’analyse de la croissance a disparu de toutes ces approches.

      Deux cents ans plus tard, nous sommes convaincus de la nécessité de relever le défi de Ricardo et d’établir les lois qui régissent la relation entre la répartition des revenus et la croissance économique.

      La grave crise financière de 2008, qui n’aurait jamais dû se produire selon la théorie classique, s’est transformée en Grande Récession, et, depuis, aucune économie avancée n’a retrouvé sa trajectoire de croissance antérieure. Au contraire, toutes les économies avancées ont connu un fort ralentissement et, dans de nombreux cas, une quasi-stagnation, malgré des politiques monétaires et fiscales de grande ampleur, certaines dites « non conventionnelles », qui se sont épuisées à relancer les économies.

      Dans le même temps, la répartition des revenus est de plus en plus favorable aux profits, avec des parts de profit historiquement très élevées, tandis que les inégalités de revenus et de patrimoine n’ont cessé de croître. De plus, face à la double impuissance de l’école néolibérale des économistes de Chicago et des modèles de croissance endogène qui se centrent uniquement sur le progrès technique, les économistes sont désemparés face à cette situation économique préoccupante, qui combine une quasi-stagnation et une hausse des profits.

      Obsédés par cette impuissance et par ces nouvelles dynamiques depuis plus de vingt ans, nous avons entrepris une vaste réflexion sur le processus de croissance et de répartition, convaincus qu’une théorie de la croissance ne peut réellement expliquer la réalité sans une « théorie » de la répartition, comme l’avait prédit Ricardo.

      Nous avons identifié les principales causes de cette situation sans précédent en recourant à un nouveau modèle de croissance et de répartition, défini comme « néoricardien ». Nous avons donc déterminé la répartition optimale entre les salaires et les profits qui permet une croissance durable et résiliente, et en avons tiré des enseignements majeurs pour la politique économique.

      Il est vrai que la répartition profits/salaires est un concept abandonné depuis quelques décennies, au profit d’une réflexion principalement centrée sur les inégalités, mais elle fut pourtant toujours au cœur des réflexions humaines. Au cours des derniers siècles, le partage des revenus a été abordé tant sur le plan matériel que sur le plan spirituel, fondant l’approche de toutes les philosophies humanistes.

      Depuis quelques décennies, nous sommes confrontés à une véritable disparition de la problématique de la répartition, liée au fait que nos réflexions et nos révoltes sont plutôt le produit de ces inégalités de revenus et de patrimoine jugées insupportables.

      Bien entendu, les économistes se concentrèrent avec bonheur sur ces injustices en tentant de les expliquer ou de les corriger, sans pour autant donner à cette démarche une vision globale de l’avenir économique de nos sociétés. La raison en est simple : nous avions l’illusion, depuis la chute du mur de Berlin, de croire que la croissance économique mondiale se rattachait durablement et définitivement à des économies de marché, sans voir se profiler des formes de capitalisme extrêmement divergentes qui allaient se concurrencer puis entrer en conflit.

      Son absence actuelle ne fait que mettre en évidence une difficulté théorique majeure. Mais, curieusement, le thème lui-même est en train de redevenir à la mode, de manière très empirique. Il n’est pas besoin d’être un grand devin pour prévoir, par la suite, un rebond majeur théorique sur ce thème, qui lui redonnera son rôle central. C’est à cette avancée que nous souhaitons participer.

      Les initiatives politiques en faveur d’une meilleure répartition fusent un peu partout et sous toutes les formes possibles. En France, récemment, le débat est revenu sur le partage de la valeur au sein de l’entreprise, mais cela se retrouve dans de nombreux pays. Le souci est davantage d’envisager une croissance soutenable conduisant à un niveau macroéconomique que de repenser la manière dont la richesse produite peut être distribuée entre les différents acteurs. On pourrait dire qu’il s’agit de faire évoluer les capitalismes vers davantage de justice, et, en cela, d’éloigner les critiques et les remises en cause des systèmes économiques.

      Mais personne, aujourd’hui, n’a agrégé ces démarches, fondamentalement situées au seul niveau de l’entreprise. Pour être plus précis, un consensus syndical s’est formé sur le constat des vertus des dispositifs de partage de la valeur pour une croissance responsable et dynamique, à laquelle s’associe l’ensemble des acteurs de l’entreprise, dès lors que les sommes versées au titre de ces outils complètent la rémunération salariale et ne s’y substituent pas. Il s’agit donc bien d’établir une vraie évolution, et, sans nul doute, ce qui est évoqué au niveau microéconomique fait émerger des éléments issus du retour d’un débat sur la répartition des salaires et des profits. Ces propositions s’inscrivent dans une vieille tradition de mesure du partage de la valeur ajoutée, largement utilisée pour comparer les différents pays et leur croissance.

      Comme le rappellent de nombreux économistes, certains éléments rendent difficile l’analyse des évaluations de la répartition. Ils mentionnent le travail indépendant, où les revenus du capital et du travail sont difficiles à distinguer. Une autre difficulté concerne les revenus tirés de la propriété résidentielle ; il est clair qu’il s’agit d’un revenu du capital, mais le propriétaire qui occupe son logement bénéficie également de ce que l’on appelle un loyer imputé, qui est également un revenu du capital…

      Retour aux keynésiens qui se sont intéressés à cette problématique. En effet, de nombreux économistes des années 1930, tels que Joan Robinson, Nicholas Kaldor, John Hicks ou Roy Harrod, se sont efforcés de déterminer le progrès technique neutre, qui permet la croissance sans modifier la répartition des revenus entre le travail et le capital. Mais ces efforts désespérés visaient à rompre tout lien entre la répartition et la croissance. Et cette voie s’est révélée être un échec de plus…

      En même temps, de l’autre côté idéologique, illustré par Milton Friedman, l’inspirateur du néolibéralisme, toute approche d’une répartition juste et efficace au niveau macroéconomique a également été mise au rancart. Pour cet économiste, souvent présenté comme le fondateur du néolibéralisme, seul le profit doit intéresser l’entreprise, ce qu’il exprime parfaitement dans un article célèbre dont le titre révèle l’essentiel de sa pensée, « The social responsibility of business is to increase its profits1 » . La relation entre une entreprise et une autre n’existe pratiquement pas, et le destin de chacune d’entre elles est isolé. D’une certaine manière, la macroéconomie n’existe alors que sous la forme des lois de la gestion de la finance et de la monnaie.

      En définitive, l’interrogation d’Adam Smith et de David Ricardo n’a pas trouvé de réponse au cours de plus de deux cents ans ! Néanmoins, notre recherche historique va se poursuivre et révéler de nouvelles interrogations fructueuses.

    

    
    
      Le « ruissellement » sans la demande, l’échec !

      Plus précisément, il faut attendre John Maynard Keynes pour montrer qu’une faiblesse de la consommation des salariés déprime la demande effective et, à terme, la croissance économique. Bien sûr, avant lui, l’économiste suédois Gunnar Myrdal, véritable architecte du fameux modèle suédois, avait souligné le lien entre l’investissement social et la croissance. Dès 1932, lui et ses amis sociaux-démocrates montrent qu’on ne peut pas séparer l’économique et le social, qu’un consensus entre les groupes sociaux est nécessaire pour qu’advienne un vrai État-providence. C’est un modèle original, à la fois politique et culturel, qui a définitivement sorti le pays des inégalités criantes qui le minaient au début du XXe siècle et l’a placé en tête des pays développés pour sa croissance économique annuelle et la faiblesse de ses inégalités. La Suède est le meilleur exemple d’une redistribution fondée sur les impôts et les prestations sociales qui ne semble en rien freiner la croissance économique.

      Mais cette focalisation sur la demande effective ne peut pas nous satisfaire pleinement. Nous pensons que l’équilibre offre/demande le plus satisfaisant pour la croissance suppose une loi de répartition articulée avec la croissance la plus forte. Bien entendu, d’autres facteurs interviennent, y compris le traitement des inégalités de revenus et de patrimoines, mais il nous semble que la logique première qui s’impose est celle de cet équilibre pour lequel nous avons bâti une nouvelle théorie de la croissance et de la répartition.

      Désormais, ce profit, l’une des sources avérées du creusement des inégalités de revenus, est défendu par une théorie en vogue, celle du ruissellement. Selon celle-ci, les plus riches réinjectent dans l’économie leur revenu par leur consommation et leur investissement, au travers de leur épargne, et seraient ainsi un moteur de la croissance dont profiterait l’ensemble de la société, y compris les plus modestes. Donner aujourd’hui aux plus aisés, c’est en faire profiter les plus pauvres demain. Aucun économiste ne revendique pourtant cette théorie, quoique beaucoup s’en inspirent.

      Un courant politique, en revanche, en fait son miel depuis les années 1980 : la « révolution conservatrice » inaugurée par Ronald Reagan et Margaret Thatcher. Ce ruissellement justifie les politiques néolibérales menées, avec une baisse du taux d’imposition des revenus les plus élevés et une réduction des moyens de l’État. Il rejoint là une opinion très largement répandue selon laquelle les inégalités seraient utiles à la croissance en incitant à l’effort individuel et à l’épargne destinée à de futurs investissements.

      Aux États-Unis, avec un taux marginal d’imposition passé de 70 % en 1980 à 28 % en 1987, on peut parler d’un tsunami néolibéral, qui signe la rupture avec les politiques keynésiennes. Le ministre du Budget américain, David Stockman, ne déclare-t-il pas en 1981 : « Donner des réductions d’impôt aux tranches supérieures, aux individus les plus riches et aux plus grandes entreprises, et laisser les bons effets “ruisseler” à travers l’économie pour atteindre tout le monde » ?

      Cette théorie politique du ruissellement fait toujours florès dans les économies développées : mythe ou réalité2 ? Le débat est vif. La suppression de l’ISF sur les actifs financiers, décidée par le président Macron, a été interprétée dans ce sens.

      Or quelles sont les relations entre les inégalités et la croissance économique ? C’est Anthony Atkinson, un économiste pionnier de l’étude des inégalités, qui, en 1997, alors président de la Royal Economic Society, a demandé de réintégrer cette question dans la science économique. Subsiste cette question de fond : le développement des inégalités est-il de nature à freiner la croissance économique ?

      C’est l’OCDE qui, en 2014, a apporté un spectaculaire démenti à la théorie du ruissellement. Dans son étude, cette institution montre que la réduction des inégalités de revenus pourrait donner un coup de fouet à la croissance économique. Ainsi, la croissance est plus soutenue dans les pays où les inégalités de revenu diminuent que dans ceux où elles augmentent. Cette organisation montre aussi que c’est l’écart entre les 40 % les plus défavorisés et le reste de la société qui pénalise la croissance3. On change là d’échelle, car ces 40 % représentent une grande partie de la population, les classes populaires et une partie de la classe moyenne. La croissance ne dépend donc pas seulement de la réduction de l’extrême pauvreté, celle des 10 % les plus modestes, mais aussi de l’augmentation des revenus de la moitié de la population.

      En 2018, c’est le FMI qui sonne à nouveau l’alerte sur l’explosion des inégalités4 dans la plupart des pays. Cette organisation en arrive à recommander des mesures inédites, en rupture avec son orthodoxie, comme relever les taux marginaux d’imposition sur les hauts revenus ou encore une taxation plus importante des revenus du capital, ces derniers étant taxés à un taux plus bas que les revenus du travail. Pour le FMI et sa directrice générale, Christine Lagarde, le doute n’est pas permis : plus les riches s’enrichissent, plus la croissance est faible5 !

      Même constat pour Patrick Artus concernant les pays de l’OCDE avant et après la récession de 2008 : des inégalités de revenus en hausse ont pour conséquence, à retard, une croissance plus faible6. Là où les inégalités sont les plus élevées, la crise ne fait qu’aggraver la baisse de la croissance, qui s’accélère au cours de la période suivante.

      Ces dernières décennies, on a ainsi constaté un basculement inattendu des relations entre inégalités et croissance telles qu’elles étaient pensées auparavant. Que les inégalités soient systématiquement favorables à la croissance est une idée désormais abandonnée, y compris par des institutions de tradition néolibérale.

      De manière surprenante, cette idée converge avec la vision actuelle des penseurs de la stagnation économique, également appelée « stagnation séculaire ». L’économiste Lawrence Summers est l’acteur principal de ce concept économique, annonçant lors d’une conférence du Fonds monétaire international (FMI) en novembre 2013 que les économies occidentales entrent dans une période où elles auront beaucoup de mal à retrouver le chemin d’une croissance forte et durable ; il l’avait initialement définie comme une situation dans laquelle l’économie ne parvient pas à croître à la hauteur de son potentiel, compte tenu de la difficulté à abaisser suffisamment les taux d’intérêt réels.

      La stagnation séculaire signifie que les économies ne parviennent pas à renouer avec la croissance économique, une faible inflation et une stabilité financière durable. Affaiblissement de l’investissement et de la demande, contraction de l’activité, surabondance de l’épargne : tel est le cocktail empoisonné de la stagnation, et il n’y a aucune raison de croire qu’elle ne durera pas, selon Lawrence Summers.

      L’exemple le plus frappant est celui du Japon. La stagnation séculaire est incontestablement à l’œuvre dans ce pays, une réalité qui constitue un facteur déterminant pour le renouvellement de la réflexion macroéconomique. Il est clair que la combinaison de profits très élevés, d’un déclin démographique et d’une perte de confiance dans l’avenir forme un cocktail dont la stagnation séculaire est friande.

      Un effondrement de la demande et un « dividende démographique » se traduisant par une réduction notable du nombre de travailleurs sont susceptibles de susciter des anticipations très négatives chez les entrepreneurs, entraînant une baisse des investissements et une rationalisation des activités face à la pénurie de main-d’œuvre. Un cercle vicieux s’enclenche alors, renforcé par la déflation et l’augmentation de l’épargne de précaution. Si les politiques publiques ne se donnent pas les moyens de restaurer la confiance de tous les acteurs économiques, le piège se referme sur le pays, et sa stagnation devient séculaire, comme le montre le Japon depuis trop longtemps.

      Ces réflexions, issues de l’analyse macroéconomique des économies en perte de vitesse, ont le mérite de remettre en lumière le rôle de la demande, que Keynes a dénommée « demande effective », réunissant de manière anticipée les rôles de la consommation et de l’investissement.

    

    
    
      Depuis plusieurs décennies,

        le supposé effet de « ruissellement » a disparu

      Ces dernières décennies, les économistes ont constaté que la part des profits dans le revenu n’a cessé de croître, au détriment de la part des salaires, depuis les années 1980, dans les économies avancées. L’arrivée au pouvoir de Reagan et de Thatcher n’est évidemment pas étrangère à la diffusion des idées néolibérales, et surtout à la primauté accordée à la maximisation du profit.

      Depuis 1961, les économies avancées présentent de grandes variations dans les fondamentaux économiques, en particulier les croissances du PIB, de la productivité, de l’emploi et du taux d’investissement, tandis que la part des profits dans le revenu augmente en tendance dans toutes les économies. C’est aussi la date de constitution des grandes bases de données macroéconomiques standardisées, donc dignes de confiance.

      Pour identifier les relations à long terme entre ces fondamentaux et la part des profits, il est nécessaire de définir des périodes pertinentes en fonction des cycles économiques. Nous avons généralement considéré cinq périodes caractéristiques de 1961 à 2019 avant la crise du Covid-19, périodes séparées par des crises majeures, telles une crise pétrolière ou une crise financière7.

      Bien entendu, elles peuvent différer de celles des États-Unis, les limites de chaque période pouvant être modifiées d’une ou deux années. Pour chaque période et chaque économie, nous évaluons la moyenne des principaux fondamentaux macroéconomiques.

      
        [image: Nuage de points : plus la part des profits augmente, plus le taux de croissance du PIB diminue.]

        
          Figure 2.1. Relation entre la croissance du PIB et la part des profits.

        
      
      
        Graphique statistique sous forme de nuage de points avec une droite de tendance décroissante. 

        - Axe vertical : « Taux de croissance du PIB (%) », gradué approximativement de −4 à 10. 

        - Axe horizontal : « Part des profits (%) », gradué de 25 à 45. 

        

        Une cinquantaine de points sont dispersés, mais la tendance générale est négative : quand la part des profits (en %) est plus élevée, le taux de croissance du PIB (en %) est en moyenne plus faible. La droite de régression part d’environ 4,5–5 % de croissance autour de 25 % de profits et descend vers environ 1 % autour de 45 % de profits. 

        

        Une ligne verticale en pointillés est tracée vers 33–34 % sur l’axe des profits, avec l’annotation « 1/3 » au-dessus, indiquant un repère à un tiers environ. La plupart des observations se situent entre 28 % et 40 % de part des profits et entre 0 % et 5 % de croissance. On note quelques valeurs atypiques : un point proche de 9 % de croissance vers 28–30 % de profits, et un point très bas autour de −2,5 % de croissance vers 41–42 % de profits.

      
      Les figures 2.1, 2.2 et 2.3 présentent les moyennes des principaux indicateurs fondamentaux en fonction de la part des profits dans le revenu pour les 17 économies avancées et pour toutes les périodes.

      À travers les figures 2.1 et 2.2, on visualise à quel point les croissances économiques et les gains de productivité diminuent en tendance à mesure que la part des profits augmente. Nous observons également que les croissances économiques les plus élevées sont associées à une part des profits inférieure à un tiers, tandis que les plus faibles, à une part des profits supérieure à un tiers. Les mêmes faits s’observent pour les gains de productivité.

      Ainsi, depuis 1961, une tendance notable à la baisse s’observe pour l’ensemble des économies avancées, tandis que les parts du profit dans le revenu augmentent.

      
        [image: Nuage de points avec droite décroissante : plus la part des profits augmente, plus la productivité croît faiblement.]

        
          Figure 2.2. Relation entre la croissance de la productivité et la part des profits.

        
      
      
        Graphique de dispersion. L’axe horizontal est intitulé « Part des profits (%) » et va d’environ 25 à 45. L’axe vertical est intitulé « Taux de croissance de la productivité (%) » et va d’environ −2 à 10. Une multitude de points représente des observations réparties sur tout le plan, avec une forte concentration entre 33 et 40 % de part des profits et entre 0 et 2 % de croissance de productivité. 

        

        Une droite de tendance traverse le nuage en pente descendante : elle part d’un niveau d’environ 4–4,5 % de productivité quand la part des profits est autour de 26–27 %, puis descend progressivement jusqu’à frôler 0 % (voire légèrement en dessous) quand la part des profits approche 44–45 %. 

        

        Une ligne verticale en pointillés est tracée vers 33 % sur l’axe des profits, suggérant un seuil ou une séparation. À gauche de ce seuil (profits plus faibles), les points sont plus dispersés et plusieurs valeurs de productivité sont élevées (souvent entre 3 et 7 %, avec un point proche de 9–10 %). À droite (profits plus élevés), les points se regroupent davantage près de faibles croissances de productivité (souvent autour de 0 à 2 %), avec quelques valeurs isolées un peu plus hautes (environ 3 à 5 %) et au moins une valeur légèrement négative vers 41 % de profits. L’ensemble illustre une relation inverse entre part des profits et croissance de la productivité.

      
      La figure 2.3 montre également que les taux d’investissement net ont tendance à diminuer. Les taux les plus élevés sont associés à des parts de profit plus faibles, tandis que des taux plus faibles sont associés à des parts de profit plus élevées.

      
        [image: Nuage de points montrant une corrélation négative entre profits et investissement, avec droite de tendance et repère vertical à 1/3.]

        
          Figure 2.3. Relation entre le taux d’investissement net et la part des profits.

        
      
      
        Graphique statistique en nuage de points. 

        - Axe horizontal : « Part des profits (%) », gradué d’environ 25 à 45. 

        - Axe vertical : « Taux d’investissement net (%) », gradué d’environ 0 à 25. 

        

        De nombreux points (observations) sont dispersés sur la zone centrale du graphique. La majorité se situe entre 30 et 40 % de part des profits et entre 13 et 18 % de taux d’investissement net, avec quelques points plus hauts proches de 22–24 % et quelques points plus bas autour de 10–12 %. 

        

        Une droite de régression traverse le nuage avec une pente descendante : plus la part des profits augmente, plus le taux d’investissement net tend à diminuer légèrement. 

        

        Une ligne verticale en pointillés est tracée vers 33 % sur l’axe des profits, annotée « 1/3 » au-dessus, indiquant un seuil ou repère à un tiers.

      
      Cette dernière situation est très étonnante, car elle coïncide avec la fin de la période étudiée, caractérisée par des taux d’intérêt jamais aussi bas ! Or la pensée dominante des économistes néoclassiques voudrait que les taux d’intérêt faibles incitent les entrepreneurs à investir, ce qui n’est visiblement pas le cas… une contradiction de plus !

      La tendance irrésistible à la hausse de la part des profits est associée à une tendance tout aussi irrésistible à la baisse des taux de croissance économique et de productivité, ainsi qu’au ralentissement des taux d’investissement.

      Ces graphiques confirment la corrélation négative entre la part des profits et la croissance économique et les gains de productivité, comme l’ont déjà relevé des économistes depuis les années 2000.

      Ainsi, au vu des performances des économies avancées, l’économiste Piero Ferri a établi en 2016 quatre nouveaux faits stylisés8, très différents de ceux identifiés par Kaldor en 1961 pour l’âge d’or du capitalisme. Citons dorénavant une part croissante du profit, un ratio richesse/production croissant, un processus d’inégalités croissant, une croissance volatile. Les évolutions que nous avons mises en évidence sont cohérentes avec les faits stylisés identifiés par Ferri.

      Approfondissons l’évolution depuis 1961 (tableau 2.1) en nous focalisant toujours sur les cinq grandes périodes économiques définies précédemment. Depuis l’âge d’or du capitalisme jusqu’à la dernière période étudiée (après la Grande Récession), les performances macroéconomiques moyennes (croissance économique, gains de productivité et taux d’investissement net) diminuent, tandis que la part des profits augmente rapidement de 31 à 37 %.

      
        
          Tableau 2.1. Performances moyennes annuelles (en %) en fonction de la part des profits.

        

        
          
            
            
            
            
            
            
            
            
            
              
                	17 économies avancées
                	Taux de croissance du PIB
                	Taux de croissance de l’emploi
                	Taux de croissance de la productivité
                	Taux d’investissement net
                	Part des profits
              

            
            
              
                	1961-1973


                	5,4


                	0,2


                	5,2


                	18,4


                	30,9


              

              
                	1974-1991


                	2,3


                	0,1


                	2,2


                	17,1


                	31,9


              

              
                	1992-2000


                	3,2


                	1,2


                	2,0


                	15,6


                	36,0


              

              
                	2001-2007


                	2,3


                	0,8


                	1,5


                	15,9


                	37,3


              

              
                	2008-2018


                	0,8


                	0,2


                	0,6


                	14,5


                	37,3


              

            
          

        

      

      De 1961 au premier choc pétrolier, les performances économiques sont brillantes, tandis que les parts du profit sont très inférieures à un tiers. Durant les périodes suivantes, jusqu’au début du XXe siècle, les performances économiques s’affaiblissent nettement, tandis que la répartition des revenus est de plus en plus favorable aux revenus du capital. Après la Grande Récession de 2008-2009, les performances macroéconomiques ont été les plus médiocres jamais enregistrées depuis la Seconde Guerre mondiale alors que jamais les profits n’ont été aussi élevés !

      Ces faits stylisés semblent surprenants, car ils vont à l’encontre de la croyance selon laquelle des profits élevés sont associés à des économies dynamiques. Au début du XXe siècle, les faibles performances macroéconomiques constatées ont même soulevé, au sein de la communauté économique, le débat sur la menace, pour toutes les économies avancées, d’une stagnation séculaire qui serait alors la fin de l’histoire économique !

      Il n’aura pas échappé au lecteur que l’effet sur l’emploi d’une hausse de la part du profit apparaît très différent dans le tableau 2.1. Les taux de croissance de l’emploi augmentent jusqu’à la période 1992-2000, puis diminuent par la suite. L’évolution de l’emploi reste mystérieuse lorsque la part des profits atteint des niveaux de l’ordre de 37 %. L’évolution des taux de croissance de l’emploi reste surprenante et sera expliquée grâce à la nouvelle modélisation de la croissance et de la répartition que nous aborderons dans le chapitre suivant.

    

    
    
      Aujourd’hui, le « ruissellement » est porteur d’échecs

      Entendons-nous bien ! Dans ce dernier paragraphe, nous considérons que le « ruissellement » dans sa dimension économique sous-entend un impact positif de la richesse sur la croissance et l’emploi.

      Depuis le début du XXIe siècle, la trajectoire irrésistible d’un grand nombre d’économies avancées vers un fort ralentissement, une stagnation ou une dépression ne peut s’expliquer par les seuls facteurs cycliques. Cela est d’autant plus vrai que les politiques macroéconomiques conventionnelles, ou encore dites non conventionnelles, ont été systématiquement mises en œuvre pour promouvoir la croissance économique, en toute théorie !

      Des mesures de relance budgétaire ont systématiquement été prises après le krach boursier de 2000-2001, et surtout après la crise financière qui a conduit à la Grande Récession de 2008-2009. Aucune économie avancée n’a retrouvé ses trajectoires antérieures, en particulier celles de la fin du XXe siècle. Les plans de relance massifs de 2009-2010 ont bien sorti les économies des dépressions de grande ampleur, mais ils n’ont pas entraîné un retour à la croissance économique antérieure.

      Outre les plans de relance massifs, la politique fiscale a été largement mobilisée pour soutenir l’activité économique. Le résultat global est une dette publique toujours plus importante ; des records ont été atteints au Japon, avec un taux d’endettement de 264 % du PIB en 2022, en Italie, de 147 %, en Grèce, de 178 %, et même aux États-Unis, avec un taux de 98 %. Seule l’Allemagne a su maintenir un taux d’endettement limité à 67 %, mais elle n’a pas échappé à une croissance faible depuis les années 2000.

      Dans le même temps, les politiques monétaires accommodantes ont été la règle depuis le début du XXIe siècle, au point que les taux d’intérêt sont devenus quasi nuls au cours des années 2010. Elles n’ont pas eu plus de succès que les relances massives et n’ont pas empêché la stagnation économique.

      Ainsi, les politiques monétaires et fiscales mixtes n’ont pas eu le succès escompté, même si elles ont sans doute permis de limiter la descente aux enfers ! Néanmoins, compte tenu de l’endettement massif qu’elles ont généré, elles risquent désormais de pénaliser gravement le dynamisme économique à l’avenir.

      Force est de constater que ces politiques ont échoué, d’autant plus que les pays étaient confrontés à un vieillissement accéléré de la population, combiné à un déclin de celle-ci. Dans les trois pays qui connaissent une stagnation économique sévère ou une dépression, le déclin démographique est à l’œuvre, le Japon depuis 1995, l’Italie depuis 2015 après avoir connu une quasi-stagnation démographique à partir des années 1980, et la Grèce depuis les années 2010 ; les taux de fécondité sont particulièrement bas, autour de 1,2 à 1,4 enfant par femme.

      La crise démographique apparaît comme un facteur d’accélération de la crise économique, avec une pénurie de jeunes en âge de travailler ou une jeunesse trop soumise à des contrats précaires, ce qui conduit à une faiblesse permanente de la demande, combinée à des profits sans précédent.

      Mais il faut également mettre en lumière d’autres facteurs sur lesquels il convient de s’interroger. Depuis le début de notre siècle, en gros depuis les années 2000, dans nos économies avancées, la richesse financière et immobilière a connu un développement spectaculaire, alors que le PIB croissait de moins en moins vite. La vérité qui s’en dégage est toute simple : le capital, qu’il soit sous forme d’actions d’entreprises ou de biens immobiliers, croît beaucoup plus vite que les revenus du travail.

      Ainsi, les richesses financières et immobilières sont bien plus dynamiques que la production réelle. C’est un bouleversement majeur qui nous affecte fortement, et tous les équilibres économiques patiemment établis depuis le XIXe siècle sont remis en question. Car, à l’échelle de l’histoire humaine, il faut remonter loin pour retrouver de telles évolutions, au début du XIXe siècle, avant la première révolution industrielle. Le rapport entre le capital et la production était alors de 6 à 7, et il faudra attendre la première révolution industrielle, puis la seconde, pour le ramener à 3 ou 4. La production réelle s’emballe alors au tournant des années 1900, tout comme les salaires. Le travail paie de plus en plus par rapport aux revenus du capital, et c’est une bonne nouvelle pour les salaires de l’époque.

      Prenons l’exemple des États-Unis et de la France : la richesse financière, 3,4 fois celle du PIB en 2000, est passée à 4,5 fois en 2024 aux États-Unis, de 2 fois celle du PIB à 2,3 fois en France. La richesse immobilière a connu également une envolée, de 2 fois à 2,5 fois aux États-Unis et de 2,3 fois à 3,1 fois en France.

      Dans ce contexte, les inégalités s’envolent, comme l’illustrent à l’extrême les États-Unis. Les 1 % des foyers les plus riches détiennent 23 % de la richesse en 1989, 31 % en 2024 ; les 0,1 % possèdent à eux seuls 14 % de la richesse totale.

      Patrimoine en hausse irrésistible, croissance faible, le cocktail est détonant. Cette nouvelle donne du rapport capital/travail a des conséquences que l’on peine à mesurer et à prévoir. Il est bien connu que les inégalités de revenus et de patrimoine s’accroissent fortement, et un déterminant majeur réside dans la dynamique très différente entre les revenus du capital et ceux du travail. Les plus riches possèdent des actifs d’entreprise, et, en moyenne à long terme, le rendement de ces actifs est le plus élevé ! Les inégalités ne peuvent que se creuser au fil du temps, et nous entrons naturellement dans une société d’héritiers, où la fortune héritée constitue la principale composante de la fortune des ménages.

      En conséquence, la croissance s’affaiblit, ce qui ne fait que réduire davantage le différentiel par rapport aux revenus du travail. Ce cercle vicieux est à l’œuvre à grande échelle.

      Revenons, pour l’approfondir, à l’économie japonaise depuis plusieurs décennies (figure 2.4), qui illustre le passage d’une économie exceptionnellement dynamique à la stagnation séculaire ainsi qu’à l’émergence de tous les facteurs défavorables.

      La performance annuelle de 8 à 9 %, qui n’est dépassée que par celle de la Chine au cours des trois dernières décennies, prend fin avec le choc pétrolier de 1973. Cependant, jusqu’au choc boursier de 1991, la croissance économique demeure supérieure à celle des autres pays développés. Toujours en tendance, après le choc, la croissance annuelle est divisée par un facteur 4.

      Depuis trois décennies, l’économie japonaise a connu une croissance économique annuelle en moyenne inférieure à 1 % ainsi qu’une déflation des prix. Les salaires ont baissé malgré la pénurie criante de main-d’œuvre. Les plans de relance massifs se sont succédé sans parvenir à relancer durablement la machine, tout en alimentant une dette publique colossale ! Cet état de longue léthargie économique est unique dans l’histoire économique des pays occidentaux depuis plus d’un siècle et constitue un échec sans précédent pour les économistes. Double échec, en réalité, tant pour sa compréhension que pour la formulation de remèdes adaptés.

      Lawrence Summers, l’auteur du concept de stagnation séculaire, va plus loin et s’inquiète, désormais, d’une forme de cécité politique. En effet, de mauvais résultats économiques engendrent, selon lui, un mécontentement qui se traduit par la montée du populisme à l’échelle nationale et par un nationalisme agressif vis-à-vis de l’étranger, qui, à leur tour, aggravent le contexte économique par leurs mesures protectionnistes et par la méfiance des investisseurs et des consommateurs. Il souligne l’importance de la dette contractée pour pallier la croissance insuffisante du niveau de vie de la classe moyenne, soit 15 000 milliards de dette à l’échelle mondiale, un déficit budgétaire sans précédent, mais à taux d’intérêt négatif. Ce qui permet aussi aux bulles et aux krachs de se succéder hors de tout contrôle. Si Summers appelle à la concertation en lieu et place de la confrontation à l’échelle nationale comme internationale, un vœu pieux pour le moment, il n’en reste pas moins le chantre de ce qu’il appelle, dans ses interventions récentes sur Bloomberg News, une nouvelle révolution ou un nouveau paradigme, dicté par les pressions déflationnistes.

      
        [image: Graphique en courbe montrant une forte baisse du taux de croissance du PIB, de 1961-1973 à 2008-2019.]

        
          Figure 2.4. Japon : la chute vertigineuse de la croissance économique.

        
      
      
        Le visuel est un graphique en courbe (ligne pointillée) intitulé « Taux de croissance du PIB (en %) ». 

        Axe vertical : le taux de croissance, gradué de 0 à 9. 

        Axe horizontal : le temps, gradué de 1961 à 2021 (repères visibles : 1961, 1973, 1985, 1997, 2009, 2021).

        

        Quatre points (marqués par des pastilles) représentent des moyennes par période, chacun annoté :

        - « 1961-1973 » : point situé très haut, proche de 9 % (environ 8,8–9). 

        - « 1974-1991 » : point autour de 4 %. 

        - « 1992-2007 » : point légèrement au-dessus de 1 % (environ 1,1). 

        - « 2008-2019 » : point juste au-dessus de 0 % (environ 0,5).

        

        La ligne pointillée relie ces points et descend continûment de gauche à droite, indiquant un ralentissement marqué et progressif de la croissance du PIB au fil des périodes.

      
      Après avoir alerté en 2013 sur le risque de stagnation séculaire, il n’y a plus de doute en 2020 car les taux d’intérêt sont proches de zéro, voire négatifs, et aucun rebond économique n’a eu lieu. Il est également féroce vis-à-vis de la théorie macroéconomique actuelle : « Je ne vois aucune théorie pour expliquer l’atonie de la croissance face à des politiques ultra-expansionnistes et à une accélération rapide de la croissance du crédit au secteur privé… Pour commencer à relever un nouveau défi, il faut déjà le reconnaître. Autrement dit, il faut accepter la réalité de la stagnation séculaire et axer le débat sur les enjeux qu’elle présente9. »

      Pour lui, les théories macroéconomiques contemporaines ne sont plus adaptées à la réalité et prescrivent des remèdes qui n’ont plus d’efficacité. Pire, elles dissuadent de penser ce qui, en leur sein, relève du paradoxe, comme l’atonie de la croissance de la productivité, conjuguée à l’absence d’inflation.

      Dès lors, une question angoissante émerge : la stagnation économique du Japon est-elle l’avenir des pays développés, des États-Unis comme des pays européens ? Ces économies prennent-elles le chemin de cette stagnation comme le redoutait Summers dès 2013 ? Doit-on l’envisager pour ne pas avoir réussi à élucider l’énigme japonaise ? Cette préoccupation est d’autant plus légitime que tous les indicateurs macroéconomiques de ces pays s’inscrivent dans une décroissance préoccupante de leurs trajectoires économiques. À prendre en compte les États-Unis et ces grands pays européens que sont l’Allemagne, la France, l’Italie et le Royaume-Uni, s’ils retrouvent une croissance dynamique à partir de 1993, leur économie est sur le chemin d’un ralentissement généralisé depuis la crise boursière et le ralentissement de 2001, puis la Grande Récession de 2008-2009.

      La part du profit ne cesse de croître, et, au fil du temps, les sommes en jeu du côté du partage profits/salaires deviennent considérables ; en soixante ans, elle a augmenté10 de 500 milliards d’euros, autant de moins pour les revenus de la majorité des Japonais ! Une fois de plus, la prétendue théorie du ruissellement se voit démentie à grande échelle, le taux d’investissement ne cessant de baisser.

      Or, sur fond d’un vieillissement brutal de la population, 26 % de la population ont plus de 65 ans en 2019, contre 12 % en 1970. La libéralisation de l’économie et les restructurations ont bouleversé, en particulier pour les jeunes, l’organisation du marché du travail : si, en 1990, la majorité des salariés avaient un emploi à vie, ils sont aujourd’hui 40 % à occuper un emploi précaire, CDD ou intérim. Les inégalités se sont creusées à tel point que, pour le plus grand nombre, l’idée s’efface d’appartenir à une classe moyenne large, en termes tant de statut que de revenus. Cette précarisation comme l’apparition de la pauvreté explosent dès 2009, et l’OCDE estime le taux de pauvreté japonais à 17,2 % contre 10,7 % en moyenne pour sa zone. Cela fait plus qu’entamer la célèbre cohésion sociale japonaise, avec ses gagnants et ses perdants. Sans parler de ces super riches d’une économie financiarisée, dont le train de vie fait fi de la retenue traditionnelle. Le cas du Japon, même s’il est extrême, est une parfaite illustration de notre avenir possible.

      Nous avons illustré à quel point ce mot « ruissellement » est très ambigu, car il soulève deux questions de nature différente. L’enrichissement d’une partie de la population peut-il entraîner un progrès pour tous dans leurs conditions de vie ? Jusqu’à quel point remet-il en cause la cohésion sociale ? Cette double interrogation souligne comment la croissance, les emplois et la justice sociale rendent incontournable la question de la répartition des profits et des salaires.

      Nous allons maintenant répondre à cette double interrogation, de manière à la fois théorique et empirique, en étudiant les trajectoires économiques et sociales de nos économies depuis plusieurs décennies.
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Chapitre 3
Une nouvelle théorie de la répartition

Nous sommes convaincus que la répartition entre profits et salaires, ou plus exactement entre revenus du capital et du travail, est le cœur de l’évolution économique des pays. Cette première distinction entre le point de départ profits/salaires et le point d’arrivée revenus du capital et du travail est fondamentale, comme on le verra en fin de chapitre, car elle intervient après la répartition première des allocations, des subventions, des impôts et une partie non négligeable des revenus du travail que nous n’hésiterons pas à considérer comme des revenus du capital. C’est dire que la modélisation de cette répartition était un vrai défi, avec pour objectif ultime d’avoir une croissance de l’emploi la plus importante possible. Mais cela doit se faire dans le cadre d’une croissance stable, c’est-à-dire avec un équilibre offre/demande de biens et services stable.

C’est en obtenant une véritable solution optimale de la répartition que l’on peut affirmer que cette théorie réconcilie Schumpeter et Keynes. De nombreuses publications explicitent et détaillent notre vision. Citons tout particulièrement plusieurs livres, un paru en langue anglaise1, deux parus en langue française2, ainsi qu’un article paru dans une revue en langue française3 et trois articles dans des revues en langue anglaise4, consacrant cette théorie sur le plan international.

De manière plus précise, comme on le verra dans le troisième paragraphe, le modèle est composé de six équations, deux dans la lignée keynésienne et quatre dans la lignée schumpétérienne. Deux paramètres jouent un rôle clé : le pourcentage de la consommation par rapport au revenu et celui de la richesse – foncière et financière – par rapport au PIB. Ils dépendent tous deux évidemment de l’environnement macroéconomique. On verra qu’ils doivent demeurer stables si l’on veut que la croissance soit stable, mais leurs valeurs de départ ne sont pas nécessairement optimales.

Cela donnera aux politiques économiques la responsabilité de faire évoluer, dans la mesure du possible, ces deux paramètres. Mais l’essentiel n’est pas là : le modèle permet de définir la répartition optimale, d’une part, entre les revenus du capital et ceux du travail, d’autre part, entre investissement de capacité, ceux qui créent les emplois, et investissement de rationalisation, qui, eux, substituent du capital au travail. En faisant cela, ces derniers investissements diminuent la quantité d’emplois et, de ce fait, le rapport entre profit et salaire, ou plus exactement entre revenu du capital et revenu du travail.

La théorie qui réunit
Schumpeter et Keynes

De nouvelles visions du processus de croissance et du rôle de la répartition sont nécessaires pour répondre au défi d’Adam Smith et de David Ricardo, et pour comprendre l’importance majeure de cette répartition dans le ralentissement généralisé des économies avancées. Développons ces nouvelles visions de la croissance et de la répartition, à court et à long terme, de manière stylisée, c’est-à-dire en nous focalisant sur les éléments marquants sans recourir à la modélisation mathématique et en simplifiant notre propos et le comportement des acteurs.

Au final, le modèle de croissance-répartition est basé sur deux principes, celui de la répartition entre profits et salaires, celui de la réaction en chaîne entre demande et offre, mais également sur deux paramètres clés, six équations, le tout conduisant à deux résultats macroéconomiques majeurs.

La répartition profits/salaires,
au cœur des décisions des acteurs

Nous allons maintenant préciser le rôle de la répartition profits/salaires dans ce processus de croissance, persuadés que cette répartition joue un rôle clé, comme l’affirmait Ricardo.

Trois acteurs sont à considérer pour bien définir le processus de croissance-répartition : l’entrepreneur ou le producteur, le consommateur et le financier.

L’entrepreneur, poussé par les différentes opportunités qui se présentent (nouveaux marchés, nouvelles technologies, profit, etc.), va construire une offre de produits supplémentaires. Il anticipe alors une demande supplémentaire résultant de la consommation additionnelle des salariés, mais aussi des investissements des entreprises. Pour ce supplément d’offre, l’entrepreneur va mobiliser des investissements supplémentaires, développer l’emploi et augmenter les salaires, tout en tenant compte des exigences du financeur.

Le consommateur va exprimer une demande pour un certain nombre de produits et de services, tout en cherchant à s’adapter à l’offre existante. Son comportement est en permanence analysé par le producteur pour faire évoluer son offre.

Le financeur formule une exigence de rentabilité, compte tenu du marché financier et des attentes en matière de rentabilité future. L’entrepreneur devra tenir compte de cette exigence pour financer ses investissements et/ou rémunérer ses actionnaires.

Du côté des salariés, la nouvelle croissance, les gains de productivité et la nouvelle répartition profits/salaires se traduiront habituellement par une augmentation du pouvoir d’achat, plus ou moins conséquente. Il en résultera un nouvel arbitrage entre la consommation supplémentaire, l’investissement et l’épargne.

En ce qui concerne le financement, la nouvelle croissance et la nouvelle répartition des profits/salaires entraîneront des changements dans les exigences du marché financier que les entrepreneurs devront prendre en considération.

Le cœur des décisions en matière de répartition des profits et des salaires se trouve chez les entrepreneurs lorsqu’ils doivent arbitrer, d’une part, entre différents types d’investissement et, d’autre part, entre la création et la destruction d’emplois.

La question principale pour l’entrepreneur devient la suivante : quels sont les objectifs financiers recherchés ? L’entrepreneur cherche à maximiser le profit attendu, mais deux contraintes l’empêchent de le faire rigoureusement à court terme : les incertitudes sont très grandes, et les décisions à prendre sont nombreuses, par exemple sur le nombre d’emplois à créer ou à détruire, sur les augmentations de salaire, sur la rentabilité future des investissements ou sur les prix, ou encore sur les technologies disponibles qui créent ou détruisent des emplois. L’objectif de maximisation du profit ne peut donc être qu’un objectif à moyen et long terme.

L’entrepreneur utilise des objectifs plus limités et plus faciles à mettre en œuvre dans le cadre d’une rationalisation limitée, objectifs qui minimisent le risque pris par l’entrepreneur pour faire face à la concurrence et à l’éventuel retournement des marchés. Néanmoins, l’entrepreneur s’appuiera sur sa capacité à ajuster tous les paramètres importants à l’avenir en prenant de nouvelles décisions. La rationalité limitée de l’entrepreneur va de pair avec des anticipations adaptatives. Schumpeter et Keynes, par leurs réflexions, vont nous aider à formuler ces objectifs car ils partagent le souci de la rentabilité et de la compétitivité des entreprises.



La réaction en chaîne entre offre et demande

[image: Schéma économique reliant un supplément d’offre à un supplément de demande, influencé par décisions et attentes des entrepreneurs.]

Figure 3.1. La réaction en chaîne stylisée.


Le visuel est un schéma de relations causales organisé autour de trois formes principales.



En haut à gauche, un grand cercle contient le texte « Supplément d’offre ». En haut à droite, un grand cercle contient « Supplément de demande ». Une flèche horizontale pleine part du cercle de gauche et pointe vers le cercle de droite, indiquant qu’un supplément d’offre conduit à un supplément de demande.



Au-dessus de cette flèche, une bulle d’annotation (forme rectangulaire aux coins arrondis, avec un petit “pointeur” vers la flèche) indique : « Comportement des salariés et des entrepreneurs », suggérant que ce comportement intervient sur la relation entre offre et demande.



En bas, au centre, un cercle en pointillés contient une liste à puces de trois éléments :

- « Demande effective »

- « Destruction créatrice »

- « Rendement des investissements »



Deux flèches en pointillés relient ce cercle central aux deux cercles du haut : une flèche en pointillés monte vers le cercle « Supplément d’offre » (diagonale vers la gauche), et une autre flèche en pointillés monte vers le cercle « Supplément de demande » (diagonale vers la droite), signalant des influences indirectes ou des rétroactions.



Enfin, deux autres bulles d’annotation encadrent le bas du schéma :

- À gauche, une bulle pointant vers la zone de liaison avec le cercle « Supplément d’offre » : « Les décisions des entrepreneurs ».

- À droite, une bulle pointant vers la zone de liaison avec le cercle « Supplément de demande » : « Les attentes des entrepreneurs et des financiers ».


Le processus de développement économique peut être considéré comme le résultat d’une réaction en chaîne (figure 3.1) entre l’augmentation de la demande induite par l’augmentation de l’offre et l’augmentation de l’offre suscitée par l’augmentation de la demande. La croissance de la production est le résultat de cette interaction ; bien évidemment, l’accroissement de l’offre et l’accroissement de la demande ne coïncident que rarement, et les acteurs vont modifier leurs décisions pour essayer d’atteindre l’équilibre. Les prix vont évoluer en fonction des conditions de l’offre et de la demande. La croissance économique est par nature déséquilibrée, mais les acteurs vont chercher continuellement cet équilibre.

L’entrepreneur a le choix entre plusieurs types d’investissements aux conséquences lourdes sur la production et l’emploi. Le remplacement des équipements existants est la décision la plus simple, même si ces équipements peuvent intégrer un certain progrès technique ; ils sont généralement nécessaires à la poursuite des activités de la production.

Il est plus difficile de choisir entre les investissements qui augmenteront la capacité de production, en créant des unités supplémentaires de production, et ceux qui rationaliseront le processus de production, par exemple en réduisant les coûts de production, en étant plus compétitifs ou en améliorant la qualité grâce à l’automatisation. Alors que les premiers investissements conduiront à la création d’emplois, et donc à l’embauche de personnel, les seconds conduiront généralement à la destruction d’emplois, et donc au licenciement de personnel. Ces investissements sont appelés respectivement « investissements de capacité » et « investissements de rationalisation ». Les premiers sont des « investissements de création de valeur », les seconds sont des « investissements de modernisation » de l’appareil productif ne visant pas spécialement à accroître le volume de production. Ils sont l’expression de la destruction créatrice qui modifie profondément l’économie et le comportement des acteurs. On retrouve là une idée première de Joseph Schumpeter.

Évidemment, à plus long terme, la distinction reste valable, mais peut s’avérer plus délicate. Les investissements de capacité peuvent se révéler inappropriés et ensuite conduire à une réduction de l’offre et à des pertes d’emploi. À l’inverse, les investissements de rationalisation peuvent s’avérer très appropriés, au point de générer une demande supplémentaire et la création d’emplois.

Les entrepreneurs vont prendre des décisions d’investissement et d’emploi en tenant compte de la demande effective, une idée chère à Keynes. L’emploi et l’investissement sont des facteurs complémentaires par le biais de l’investissement de capacité, tandis qu’ils sont substituables par le biais de l’investissement de rationalisation.

Le salarié est la source d’une demande supplémentaire, alimentée par l’augmentation des salaires et l’augmentation de l’emploi générée par les investissements. Cette demande est évidemment influencée par les préférences des salariés. Cette demande supplémentaire résultera également des décisions des salariés, partagés entre leur désir de consommer et leur désir d’épargner.

L’offre supplémentaire mise sur le marché par les entrepreneurs sera confrontée à la demande supplémentaire des salariés (surtout la consommation) et des entrepreneurs (surtout l’investissement). La production réelle s’établira à un niveau déterminant alors la croissance économique.

La croissance économique est donc le résultat d’une réaction en chaîne entre l’augmentation de l’offre décidée par les entrepreneurs et l’augmentation de la demande décidée par les salariés et les entrepreneurs. Il s’agit bien entendu d’un processus sans fin.



La théorie à six équations de base inspirées par Schumpeter et par Keynes

Le modèle de croissance que nous avons développé repose sur six équations de base qui correspondent aux principes énoncés précédemment :

• Une équation définissant un accroissement de production proportionnel au volume de l’investissement de capacité5 ; elle est dans la lignée de la pensée de Schumpeter, considérant que les investissements de capacité engendrent une production supplémentaire.

• Une équation de l’emploi définissant l’accroissement de l’emploi, conséquence de l’équilibre entre la création d’emplois, proportionnelle au volume de l’investissement de capacité, et la suppression d’emplois, proportionnelle au volume de l’investissement de rationalisation ; elle est dans la lignée de la pensée de Schumpeter et de son concept de « destruction créatrice » pour l’emploi.

• Une équation définissant l’équilibre entre les accroissements de la demande effective et de l’offre ; elle est dans la lignée de la pensée de Keynes, considérant que les entrepreneurs tiennent compte dans leurs décisions de la demande effective.

• Une équation visant à minimiser le coût d’une unité de production supplémentaire avec les investissements de capacité ; elle est dans la lignée de la pensée de Schumpeter et de Keynes pour préserver la compétitivité des investissements de capacité.

• Une équation visant à égaliser la rentabilité des investissements avec l’efficacité marginale du capital ; elle est dans la lignée de la pensée de Keynes, considérant que la rentabilité doit s’ajuster à l’efficacité marginale du capital.

• Une équation visant à rendre indépendante la rentabilité des investissements de la stratégie des entrepreneurs ; elle est dans la lignée de la pensée de Schumpeter et de Keynes, considérant que la rentabilité doit être préservée pour toute combinaison productive.

Dans cette présentation, l’accent est mis sur les concepts de base plutôt que sur l’écriture des équations et leur résolution. Les trois équations de compétitivité-rentabilité vont mettre en lumière la part des profits dans le revenu comme une variable majeure dans les relations macroéconomiques, conformément à la pensée de Ricardo. Toutes ces équations reflètent les microfondations du modèle de croissance correspondant au court terme et modélisent le comportement des entrepreneurs qui doivent prendre des décisions dans un environnement incertain. Nous cherchons maintenant à obtenir les états stables à long terme compte tenu de deux contraintes classiques qui tendent à réguler l’économie, le ratio capital/revenu et la propension à consommer.

Le premier enseignement, inattendu et majeur, du modèle de croissance néoricardien réside dans la croissance de la production qui est une fonction linéaire de l’emploi et du taux d’investissement. Le coefficient production-emploi, ou pente de la droite, s’exprime en fonction de la part du profit, selon une formule remarquable et inattendue.

Le coefficient production-emploi a une valeur égale à 1 lorsque la part des profits est égale à un tiers. Nous verrons plus loin que l’économie américaine sur la longue période de prospérité de 1961 à 2000 est caractérisée par une telle pente, ce qui explique des résultats qui pouvaient paraître mystérieux jusqu’à présent. Une telle relation linéaire est aussi vérifiée par l’économie de la Corée du Sud sur la longue période de prospérité 1975-2019, comme on le verra également plus loin.

En général, plus la part des investissements réalisés dans des capacités de production supplémentaires est importante, plus la croissance est élevée. En d’autres termes, plus les entrepreneurs parviennent à s’engager dans des investissements de capacité et donc dans des rendements croissants, plus la croissance est élevée.

Sur le long terme, un cycle de croissance économique, par exemple avec des taux de croissance de la production et de l’emploi évoluant autour de valeurs moyennes, sera représenté de manière stylisée par des trajectoires évoluant sur une droite.

Quelle est l’influence théorique de la part des profits sur la croissance de la production et de la productivité du travail ? En particulier, existe-t-il un effet de ruissellement lorsque la répartition augmente en faveur du profit ? D’un point de vue général, il est théoriquement difficile de répondre à cette question car de nombreux paramètres peuvent varier, et nous ne connaissons pas toute leur évolution en fonction de la part des profits.

Néanmoins, nous pouvons y répondre s’il existe une contrainte sur la croissance de l’emploi, un cas qui est souvent rencontré. Supposons que l’économie soit confrontée à des contraintes sur la croissance de l’emploi, par exemple en raison du plein-emploi ou de chômeurs peu incités à reprendre un emploi, ou encore d’un marché du travail inefficace avec un nombre limité de personnes qualifiées. Il est alors facile de démontrer en théorie que les croissances de la production et de la productivité diminuent à mesure que la part des profits augmente, pour un sentier de croissance, toutes choses égales par ailleurs. Quelles que soient les trajectoires de croissance, avec cette contrainte, l’augmentation de la part des profits dans le revenu n’a pas d’effet d’entraînement sur les performances macroéconomiques.

Ainsi, à très long terme, la théorie prédit l’absence de tout effet de ruissellement sur la croissance de la production et de la productivité.

Nous avons tiré deux résultats majeurs de cette nouvelle théorie de la croissance et de la répartition. Ces deux résultats théoriques sont aussi inattendus car ils ne sont pas directement déduits de nos hypothèses initiales, ce qui les rend particulièrement intéressants pour caractériser les performances de long terme des économies. Nous allons maintenant les expliciter.





Premier résultat : un tiers pour les profits et deux tiers pour les salaires

La croissance de l’emploi est maximale pour une part de profit d’un tiers. Ce résultat remarquable révèle le rôle spécifique de cette variable. Comment l’expliquer ? En réalité, il existe pour les entrepreneurs des incitations économiques à créer ou à détruire des emplois, selon que la part des profits est inférieure ou supérieure à un tiers.

Approfondissons le rôle de la part des profits dans le nouveau modèle de croissance et de répartition. Pour cette part d’un tiers des profits dans le revenu, la croissance des salaires est indépendante de la croissance à la fois de l’emploi et de l’arbitrage entre les investissements. En d’autres termes, les gains salariaux dans les entreprises où l’emploi croît fortement seront les mêmes que ceux observés dans les entreprises où l’emploi croît. C’est un résultat qui peut surprendre, car les entreprises a priori vont croître à des vitesses différentes, et donc les retombées sur les augmentations de salaire devraient être différentes.

En supposant que le marché du travail fonctionne de manière parfaitement homogène avec cette part des profits d’un tiers, une norme salariale est ainsi imposée à toutes les entreprises, et les gains salariaux sont indépendants de la croissance de l’emploi. La part des profits dans les revenus d’un tiers caractérise une répartition que nous appellerons « neutre », c’est-à-dire une répartition qui ne déforme pas la croissance des salaires en fonction de la croissance de l’emploi.

Ainsi, la valeur d’un tiers pour la part des profits est liée à l’indépendance des gains salariaux par rapport à la croissance de l’emploi. Cette valeur reflète un marché du travail où les gains salariaux se répandent dans tous les secteurs de l’économie.

Lorsque la part des profits est inférieure à un tiers, les gains salariaux augmentent en même temps que l’emploi, ce qui rend les entreprises créatrices d’emplois très attractives. On peut alors supposer qu’à long terme cette propriété induit un dynamisme économique, c’est-à-dire une augmentation du volume d’investissements de capacité au détriment des investissements de rationalisation. Ainsi, une part de profit inférieure à un tiers est associée à une incitation à créer des emplois et à favoriser l’emploi.

Lorsque la part des profits est supérieure à un tiers, les gains salariaux diminuent lorsque l’emploi augmente, ce qui ne rend pas les entreprises créatrices d’emplois attrayantes. Les attentes des entrepreneurs en termes de création d’emplois peuvent alors ne pas être satisfaites. Les entreprises attractives sont celles qui détruisent des emplois. Cette propriété pourrait conduire, à long terme, à un ralentissement économique, c’est-à-dire à une augmentation du volume d’investissements de rationalisation au détriment des investissements de capacité.

Ce modèle de croissance et de répartition offre ainsi une explication de cette valeur d’un tiers, souvent rencontrée dans nombre d’économies et pour diverses périodes, comme on l’a déjà vu et comme on le verra dans les exemples qui suivent. En effet, que se passe-t-il si le marché du travail est soumis à des rigidités pour la diffusion des gains salariaux ? Lorsqu’il existe une distorsion des gains salariaux en faveur ou en défaveur des entreprises dont l’emploi croît, la part des profits dans le revenu a une valeur différente d’un tiers.

Sur le long terme, l’existence de ces deux incitations conduit à anticiper un taux de croissance de l’emploi maximal pour une part des profits d’un tiers. Une régulation peut ainsi s’établir à long terme pour cette part des profits, en fonction des incitations à la création ou à la destruction d’emplois.

Par conséquent, à long terme, on peut s’attendre à ce que la croissance maximale de l’emploi soit associée à une part des profits d’un tiers. Ce fait majeur sera observé dans les performances macroéconomiques de nombreuses économies, et on l’illustrera dans le chapitre suivant avec l’économie américaine tout au long du XXe siècle.



Deuxième résultat :
pas plus d’un tiers d’investissements de rationalisation

Comme Schumpeter et Keynes le pensaient, le rendement des investissements est un élément majeur dans la prise de décision des entrepreneurs. Mais, on s’en doute, les rendements6 des deux types d’investissement, de capacité et de rationalisation, ne sont pas égaux, car ils ont des impacts différents vis-à-vis de la production et de l’emploi.

Deux équilibres théoriques se présentent. Dans le premier, les entrepreneurs cherchent à maximiser le rendement de leurs investissements de capacité en créant le maximum d’emplois, ce qui suppose que ce marché de l’emploi n’a pas de contraintes sur la population en capacité de travailler. On est alors dans le plein d’investissements de capacité, et ceux de rationalisation sont inexistants.

On verra que c’était le cas, par exemple, de l’économie américaine du XXe siècle où la machine à créer des emplois fonctionnait à plein, avec une très grande majorité d’investissements de capacité.

Dans le deuxième équilibre, toujours avec une croissance de l’emploi, une combinaison particulière des deux types d’investissements est mise en évidence, deux tiers en faveur de la capacité et un tiers en faveur de la rationalisation.

C’est le cas lorsqu’il existe un marché de l’emploi contraint, avec une croissance a priori limitée de l’emploi, compte tenu par exemple d’une contrainte démographique ou d’une réticence des salariés à accepter les offres d’emploi. Dans ces derniers cas, la croissance maximale de l’emploi n’est pas possible, et les entrepreneurs vont limiter leurs investissements, créateurs d’emplois. Ces entrepreneurs vont alors chercher une combinaison satisfaisante du point de vue du rendement. La théorie montre ainsi qu’il n’y a alors qu’une combinaison satisfaisante du point de vue du rendement, avec un tiers d’investissements de rationalisation.

La leçon est d’importance, car ce deuxième équilibre ne permet la croissance de l’emploi qu’avec une minorité d’investissements de rationalisation, en l’occurrence un tiers. Autrement dit, la tentation d’investir davantage dans la rationalisation contraint à aller au-delà de la majorité de ce type d’investissement, et le régime devient alors destructeur d’emplois !

C’est l’existence d’incitations qu’explique la polarisation autour de ces deux équilibres. Lorsque les entrepreneurs investissent beaucoup dans de nouvelles capacités, par exemple en raison d’une très forte demande ou d’un appétit très grand des consommateurs pour de nouveaux produits innovants, ils seront incités sur le long terme à aller jusqu’au plein d’investissements de capacité.

Lorsque les entrepreneurs investissent dans les deux types d’investissements, par exemple parce qu’ils veulent rationaliser leur main-d’œuvre, l’incitation à rationaliser peut les conduire à investir de plus en plus dans les investissements de rationalisation, au risque d’entrer dans un nouvel équilibre, celui de la décroissance de l’emploi.

Au final, une politique qui vise à favoriser la croissance de l’emploi doit en même temps tenter de limiter la proposition d’investissements de rationalisation au tiers des investissements, au risque de basculer sur le long terme dans un nouvel équilibre destructeur d’emplois.



Trois grandes incertitudes pour obtenir une répartition optimale

L’équilibre entre les accroissements de l’offre et de la demande est évidemment difficile à obtenir, ainsi que la stabilité de la croissance économique. Au-delà des résultats de la modélisation, trois grandes incertitudes conditionnent l’obtention de cet équilibre et d’une répartition optimale.

La première est celle de la consommation des ménages, qui doit s’accroître avec les revenus supplémentaires dont ils disposent. En d’autres termes, la propension des ménages à consommer doit rester constante et, surtout, ne pas s’effondrer. Si les ménages décident de davantage épargner pour de multiples raisons, dont celle, par exemple, d’augmenter l’épargne de précaution, la consommation fléchira, et la croissance ralentira.

Le meilleur exemple est d’actualité en France avec un record d’épargne, le taux d’épargne ayant battu tous ses records à la hausse. La consommation s’en ressent, et la croissance économique ne peut être vive avec des investissements à la baisse, ce qui est le cas. La répartition peut rester stable, mais la faiblesse de la consommation va tirer la croissance vers le bas. À moyen terme, les entrepreneurs risquent de faire évoluer leurs investissements, la consommation insuffisante les rendant moins rentables ; ils peuvent alors être tentés de faire évoluer la répartition en faveur de leurs profits, aggravant encore la trajectoire économique. Le maintien de l’appétence à consommer pose le redoutable problème de l’épargne et de la consommation, et de la distribution des revenus selon les catégories sociales et les générations. En effet, les propensions à consommer diffèrent profondément selon les revenus des ménages, mais aussi selon leur statut d’actif ou de retraité. Par exemple, en France, on sait que les ménages les plus modestes (les 10 %) désépargnent alors que les plus aisés épargnent beaucoup.

Si les revenus supplémentaires sont surtout accordés aux catégories modestes, qui épargnent peu ou désépargnent, alors la consommation sera renforcée. Si ces mêmes revenus sont dirigés vers les classes aisées et les retraités, qui épargnent une bonne partie du revenu supplémentaire, alors l’épargne sortira renforcée. L’effet sur la croissance économique sera radicalement différent !

Aux États-Unis, la consommation des ménages évolue très différemment selon le revenu. Ainsi, les 10 % les plus aisés ont bénéficié récemment de la moitié de la hausse de la consommation, les autres ménages voyant leur consommation faiblement croître, voire carrément décroître.

Ainsi, les économistes ont depuis peu inventé un nouveau symbole pour une économie dite en K, la branche ascendante symbolisant la croissance de la consommation des classes aisées, la branche descendante, la décroissance de la consommation pour toutes les autres classes sociales. On est alors très loin de remplir les conditions d’une stabilité de la propension à consommer et donc d’une croissance équilibrée.

Derrière ce maintien de la propension à consommer se profilent les redoutables questions de la répartition des revenus supplémentaires et de la justice sociale entre classes sociales et générations.

La deuxième incertitude réside dans le rapport capital/revenu, une condition depuis longtemps mise en lumière par les macroéconomistes, afin d’assurer la régularité de la croissance économique. Or ce rapport a beaucoup évolué à la hausse car la richesse immobilière et financière a augmenté beaucoup plus vite que la valeur de la production. Ainsi, les propriétaires de biens immobiliers ou d’actions d’entreprises ont vu leurs revenus croître bien plus vite que les revenus du seul travail. Évidemment, en conséquence, les inégalités sociales s’envolent.

Citons, de nouveau, les États-Unis : le rapport capital/revenu, de l’ordre de 4 en 2000 à la fin de la période de prospérité du XXe siècle, et comme on l’a vu, est désormais autour de 6. C’est l’expression d’un processus quasi général dans les économies avancées, aggravé par le ralentissement économique de ces dernières décennies. Le rapport capital/revenu retrouve des niveaux dignes des XVIIIe et XIXe siècles avant la survenue de la première révolution industrielle ! Cela va de pair avec son cortège d’inégalités sociales et la reconstitution d’une société d’héritiers.

Depuis l’an 2000, cette hausse du rapport capital/revenu va de pair avec l’augmentation de la part du profit dans le revenu. C’est le constat déjà fait par l’économiste Thomas Piketty pour les grandes économies des XVIIIe et XIXe siècles comme l’Angleterre et la France, pour lesquelles ces données existent.

On tient là un cercle particulièrement vicieux : la valeur de la richesse augmente plus vite que celle de la production, ce qui induit la hausse de la part du profit pour contrecarrer la baisse du rendement du capital, qui à son tour provoque le ralentissement économique. L’écart entre les revenus du capital et ceux du travail s’accentue inexorablement.

Il nous faut donc pouvoir faire évoluer ces deux paramètres, sans remettre en cause le principe de leur stabilité lorsqu’ils ont atteint un niveau plus favorable pour la croissance. Mais il nous faut également noter que l’on ne peut principalement intervenir que sur les flux présents et à venir, moins sur les stocks, notamment sur le capital.

Enfin, nous l’avions annoncé dans l’introduction du chapitre, il faut clarifier les concepts de revenus du capital et du travail. Ce n’est pas simple car nous ne pouvons pas nous contenter du rapport salaire/profit, alors que des flux financiers vont modifier cette répartition initiale.

La troisième incertitude est celle du partage entre les revenus du travail et ceux du capital. Sa comparaison avec le partage salaires/profits est une question légitime, d’autant plus que les économistes ont toujours distingué les deux facteurs de production que sont le travail et le capital. Jusqu’à présent, nous avons bâti notre modèle de croissance-répartition du capital sur le partage entre la masse des salaires et celle des profits, supposé refléter le partage entre les revenus du travail et ceux du capital. Les bases de données internationales utilisées sont bien relatives à ce partage salaires/profits, et il n’existe pas de bases de données sur cette distinction entre les revenus du travail et ceux du capital.

Reconnaissons l’existence de difficultés de mesure, nullement évidentes à surmonter. Par exemple, les revenus des non-salariés rémunèrent leur travail mais aussi les capitaux qu’ils ont investis dans leur entreprise individuelle ; faire le partage entre ces deux sources de revenus est en pratique très difficile7.

Approfondissons cette interrogation car elle sera utile quand on abordera la question de la fiscalité sur les facteurs de production. La figure 3.2 représente de manière simplifiée les relations stylisées entre ces différents types de revenus, ainsi que celles avec les impôts et taxes collectés et redistribués.

Côté salaires, par exemple, une première incertitude réside dans les stock-options, les primes ou encore les bonus octroyés lorsque les résultats de l’entreprise sont favorables. Ils sont a priori d’une justification très comparable à celle des dividendes octroyés par l’entreprise aux actionnaires. Les stock-options sont de nature à inciter les dirigeants des entreprises à s’aligner sur le comportement des actionnaires en les associant aux résultats. Elles sont généralement traitées fiscalement pour partie comme des salaires et pour partie comme des dividendes8. Pour illustrer l’ordre de grandeur, retenons que ces dispositifs pourraient représenter environ 3 à 4 % du PIB, ce qui est considérable, comme on le verra dans le dernier chapitre consacré à la France ; reconnaissons dès maintenant l’existence d’une forte incertitude compte tenu de la méconnaissance fiscale du suivi de ces dispositifs.

[image: Schéma opposant « salaires » et « profits », avec parts spécifiques et flèches vers « impôts et taxes ».]

Figure 3.2. Partage salaires/profits ou revenus du travail et du capital.


Un grand rectangle horizontal est divisé en deux zones principales : à gauche, la zone « SALAIRES » ; à droite, la zone « PROFITS ».  

Entre ces deux zones, une bande verticale étroite, hachurée en diagonale, est incluse dans l’ensemble et reliée par une bulle au-dessus indiquant : « Salaires issus de revenus du capital ». Cette bande apparaît comme une fraction des salaires provenant du capital.  



À l’extrémité droite du rectangle, une autre bande verticale étroite, avec un motif de type briques, est reliée par une bulle au-dessus indiquant : « Profits favorisés par les aides aux entreprises ». Elle représente une portion des profits attribuée aux aides publiques.  



Sous le rectangle, deux flèches descendent depuis la partie « SALAIRES » et depuis la partie « PROFITS » vers une grande ellipse en pointillés contenant le texte : « Impôts et taxes ». L’ensemble suggère que salaires et profits alimentent les impôts et taxes, tandis que certaines parts spécifiques (salaires issus du capital, profits favorisés par les aides) sont mises en évidence.


Par l’intermédiaire du système fiscal, une prime d’activité est octroyée aux salariés aux revenus modestes et vient grossir la masse des salaires. On visualise alors l’influence de la redistribution des revenus instaurée par le système fiscal.

Côté profits, les aides aux entreprises prévues par le système fiscal sont aussi de nature à permettre aux entreprises d’améliorer leurs résultats et donc d’accroître potentiellement leurs profits. Là aussi, l’importance de ces aides fait débat, car on peut définir différents périmètres. France Stratégie (en 2025) l’a évalué à environ 1,5 % du PIB, ce périmètre9 excluant tous les soutiens qui s’appliquent systématiquement à toutes les entreprises (par exemple, les exonérations de charges sociales).

À l’évidence, une étroite imbrication existe entre le partage salaires/profits et celui du travail/capital à la base de notre modèle de croissance-répartition. Cependant, pour comprendre les évolutions macroéconomiques, notre partage entre les salaires et les profits apparaît être un bon proxy de la répartition entre les revenus du travail et ceux du capital, comme le montreront les exemples étudiés d’économies aussi différentes que celle des États-Unis et celle de la Corée du Sud.

En définitive, il n’y a pas de doute sur l’existence d’un optimum du partage salaires/profits pour la croissance de l’emploi et en conséquence pour les performances économiques de long terme. Cet optimum est, à l’évidence, autour de deux tiers/un tiers, avec une incertitude limitée. Quand on abordera la question fiscale pour favoriser un tel optimum, il faudra bien évidemment tenter de revenir aux fiscalités propres au travail et au capital.
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5. Cette fonction est de la forme Y = AxK̇, dans la lignée de la fonction AK souvent proposée (Romer, Aghion), mais son originalité réside dans l’introduction de la variable x représentant la proportion d’investissements de capacité.


6. Nous définissons le rendement de l’investissement de capacité et celui de l’investissement de rationalisation, respectivement, comme le profit par unité d’investissement de capacité et le profit par unité d’investissement de rationalisation.


7. Par exemple, souvent les deux revenus sont soumis conjointement à un impôt progressif.


8. Depuis 2012, le gain de levée d’options est taxé au barème progressif de l’impôt sur le revenu dans la catégorie des traitements et salaires. Par contre, les plus-values de cession sont imposées au titre de la flat-tax, comme un revenu du capital.


9. Un périmètre très élargi, incluant certaines dépenses fiscales et les exemptions de cotisations fiscales, donne une évaluation très supérieure (environ 9 % du PIB) selon un rapport d’enquête sénatoriale (2025).





  

  Chapitre 4

    Deux illustrations de notre nouvelle théorie,

    les États-Unis et la Corée du Sud

  
    Notre nouvelle théorie de la répartition a évidemment été confrontée à la réalité de nos économies avancées, tout particulièrement depuis plusieurs décennies. Nous avons retenu deux exemples d’économies emblématiques, les États-Unis1 et la Corée du Sud2, aux trajectoires très différentes.

    Les États-Unis, la plus grande économie libérale, ont connu tout au long du XXe siècle un dynamisme remarquable, malgré toutes les crises économiques et financières survenues, ainsi qu’une croissance de l’emploi exceptionnelle, suscitant l’intérêt pour cette « machine » à créer des emplois. La répartition était en moyenne idéale avec un tiers pour les profits et deux tiers pour les salaires. Mais cet équilibre ne résiste pas à l’entrée dans le XXIe siècle compte tenu des profits en forte hausse, et cela illustre notre théorie de la répartition.

    La Corée du Sud, économie très pauvre après la Seconde Guerre mondiale, est devenue une économie avancée au tournant du XXIe siècle, compte tenu d’une croissance exceptionnelle sur une longue période. La répartition des revenus a toujours été conforme à notre théorie de la répartition. Depuis la grande crise financière de 2008, la Corée du Sud est l’économie avancée la plus dynamique, bien devant les États-Unis et l’Europe, en combinant une répartition proche de l’optimum avec une politique d’innovation qui en fait une championne en la matière.

    
      L’exemple américain d’une répartition optimale au XXe siècle

      L’économie américaine, la plus grande économie libérale avancée, a connu une ère de grande prospérité tout au long du XXe siècle, à l’exception des périodes de la crise de 1929 et de la Seconde Guerre mondiale. Fait exceptionnel, elle est caractérisée par une part des profits très proche d’un tiers, et c’est un cas unique au sein de l’ensemble des économies avancées sur une si longue période. Et cette valeur pour la part des profits est atteinte malgré de grands bouleversements comme ceux liés à la deuxième révolution industrielle (mécanique, pétrole, chimie…) et à la troisième révolution (technologies de l’information et de la communication).

      Depuis l’année 2000, l’économie américaine connaît de bien moindres performances économiques ainsi qu’une Grande Récession après la grave crise financière de 2008-2009, alors que la part des profits ne cesse d’augmenter pour rejoindre une valeur très élevée d’un point de vue historique. Un tel contraste entre l’âge d’or du XXe siècle et ce début peu glorieux du XXIe siècle mérite d’être regardé de près.

      
        Une part des profits d’un tiers tout au long du XXe siècle

        Tout au long du XXe siècle, avant les années 2000, la répartition des revenus aux États-Unis, avec environ un tiers pour le capital et deux tiers pour le travail, était souvent considérée comme une donnée stylisée, ainsi qu’en témoignent de nombreux travaux historiques3.

        Depuis 1961, la part des profits dans l’économie américaine est d’environ 34 % sur la longue période 1961-2000, puis s’envole ensuite irrésistiblement pour atteindre 39 % en 2019 (figure 4.1). Tout d’abord, cette « stabilité », ou plutôt l’évolution autour de la moyenne, incite évidemment à penser à l’existence d’une régulation sous-jacente que l’économie de marché engendre naturellement.

        
          [image: Graphique en courbes comparant l’évolution de la part des profits dans le revenu aux États-Unis et dans 17 économies.]

          
            Figure 4.1. Évolution de la part des profits pour les États-Unis et pour 17 économies avancées.

          
        
        
          Le visuel est un graphique temporel. L’axe horizontal indique les années de 1960 à 2020 (graduations décennales). L’axe vertical est intitulé « Part des profits dans le revenu » et va d’environ 25 à 45 (graduations visibles à 25, 30, 35, 40, 45).

          

          Trois tracés apparaissent :

          - Une ligne horizontale en tirets, située autour de 33–34, sert de repère constant sur toute la période.

          - Une courbe en tirets, annotée « États-Unis », fluctue autour de 33–36 entre 1960 et le début des années 2000, puis monte nettement après le milieu des années 2000. Elle atteint un niveau proche de 40 au début des années 2010, puis se stabilise légèrement en dessous de 40 jusqu’à 2020.

          - Une courbe en pointillés, annotée « 17 économies », est plus basse au départ (autour de 30–31 dans les années 1960), descend jusqu’à un creux marqué au milieu des années 1970 (autour de 27–28), puis remonte progressivement : elle dépasse 33 au milieu des années 1980, se situe autour de 36–37 dans les années 1990 et 2000, connaît un léger repli autour de 2009–2011 (environ 36), et termine vers 37–38 à l’approche de 2020.

          

          Lecture générale : les deux séries augmentent sur le long terme, mais la hausse est particulièrement forte pour les États-Unis après 2005, où la courbe américaine passe au-dessus de celle des « 17 économies » et reste plus élevée jusqu’à la fin.

        
        La rupture intervient au tournant des années 2000. Il faut bien mesurer l’ampleur de la transformation derrière ces chiffres : en 2019, environ 1 300 milliards de dollars ont « gonflé » les profits et « manqué » à la masse salariale. En ce début du XXIe siècle, le transfert de revenus vers ceux du capital s’est révélé gigantesque !

        Pour mettre en valeur cette remarquable stabilité au XXe siècle, la part moyenne des profits a été calculée pour l’ensemble des 17 économies avancées (États-Unis, Canada, Australie, économies européennes et Japon)4, ce qui permet d’illustrer la spécificité américaine jusqu’aux années 2000. Dans leur ensemble, la part des profits est restée relativement constante jusqu’au premier choc pétrolier de 1973, tout en étant bien en dessous d’un tiers, puis a diminué avec la mise en œuvre des mesures de relance keynésiennes. Depuis 1976, et en règle générale avec l’abandon des mesures keynésiennes, elle a progressé régulièrement pour atteindre 37 %, suivant la dynamique de hausse des États-Unis.

      

      
        De la prospérité, de l’emploi et de l’investissement conforme au modèle

        Le modèle de croissance-répartition peut-il contribuer à expliquer les trajectoires de l’économie américaine, toujours sur la période 1961-2019, celle pour laquelle nous disposons de données précises jusqu’à la rupture initiée par la récession de 2020 et l’émergence de la pandémie de Covid-19 ? Le tableau 4.1 résume les performances macroéconomiques (en moyenne annuelle) de l’économie américaine en distinguant trois périodes différentes.

        La période 1961-2000 apparaît très favorable à une comparaison détaillée entre le modèle théorique et la réalité, étant donné la belle croissance régulière observée en tendance, alors que le taux d’investissement net et la part des profits étaient relativement constants. Le quasi-plein-emploi est rencontré en début et en fin de période, ce qui permet de considérer que le fonctionnement du marché du travail a été satisfaisant, permettant ainsi à la croissance de l’emploi de s’ajuster à la croissance de la population active. La part des profits a varié modérément, tout en demeurant très proche de la valeur théorique d’un tiers qui caractérise une répartition optimale.

        
          
            Tableau 4.1. États-Unis (1961-2019) : les performances (en %) pour les trois grandes périodes.
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                  	Taux de croissance du PIB
                  	Taux de croissance de l’emploi
                  	Taux de croissance de la productivité
                  	Taux d’investissement net
                  	Part des profits
                  	Ric
                

              
              
                
                  	1961-2000


                  	3,51


                  	1,63


                  	1,88


                  	15,5


                  	34,3


                  	90,1


                

                
                  	2001-2007


                  	2,52


                  	0,32


                  	2,20


                  	15,6


                  	36,4


                  	56,3


                

                
                  	2008-2019


                  	1,68


                  	0,57


                  	1,11


                  	14,0


                  	39,1


                  	67,9


                

              
            

          

        

        Nous avons également évalué les valeurs qui caractérisent le modèle de croissance et de répartition, à savoir la part des investissements de capacité dans l’ensemble des investissements (Ric).

        L’Amérique est-elle une économie performante sur la période 1961-2000, comme cela a été théorisé ? Un premier résultat frappant est le suivant : avec un ratio d’investissement de capacité de 90 %, les fondamentaux moyens d’une économie sont caractéristiques d’une économie positionnée sur le sentier de croissance maximale de la production et de l’emploi, avec le quasi-plein d’investissements de capacité, créateurs d’emplois et avec une répartition très proche de l’optimum.

        
        
          [image: Nuage de points reliant croissance du PIB et de l’emploi, avec deux droites ascendantes (empirique et théorique).]

          
            Figure 4.2. États-Unis (1961-2000) : trajectoires annuelles et relations linéaires.

          
        
        
          Graphique statistique présentant une relation entre deux variables macroéconomiques.

          

          - Axe horizontal (en bas) : « Taux de croissance de l’emploi », gradué d’environ −3 % à +6 %.

          - Axe vertical (à gauche) : « Taux de croissance du PIB », gradué d’environ −2 % à +8 %.

          

          Un nuage de points est tracé : chaque point correspond à une année, indiquée par un nombre à deux chiffres (par exemple 61, 62, 63… jusqu’à 99) ainsi qu’un point marqué « 2000 ». La majorité des observations se situe entre 0 % et 4 % de croissance de l’emploi, et entre 2 % et 6 % de croissance du PIB, avec quelques valeurs atypiques (certaines années ayant une croissance de l’emploi négative et/ou une croissance du PIB plus faible).

          

          Deux droites montantes (pente positive) traversent le nuage :

          - une droite en tirets, signalée par une bulle « Relation empirique », qui représente l’ajustement observé dans les données ;

          - une droite pleine, signalée par une bulle « Relation théorique », très proche de la précédente, légèrement différente selon les zones du graphique.

          

          En haut à droite, un repère en forme de « crochet » relie les bulles de texte aux droites correspondantes. L’ensemble met en évidence qu’une hausse du taux de croissance de l’emploi est associée à une hausse du taux de croissance du PIB.

        
        La figure 4.2 montre les trajectoires de croissance annuelle pour la période 1961-2000.

        La trajectoire de croissance moyenne (1,63 %, 3,51 %) est située au sommet et entourée d’un nuage de trajectoires de croissance. À court terme, la croissance peut largement dépasser le maximum à long terme, mais cette croissance n’est pas durable.

        La figure 4.2 montre également le bon accord entre les performances et la théorie. Elle illustre la nature déséquilibrée de la croissance économique annuelle et la trajectoire des fondamentaux économiques autour des états stables. Cette figure montre que les instabilités sont, d’une certaine manière, canalisées autour de la relation à long terme qui caractérise les états réguliers de long terme. Il faut y voir l’impact des stratégies d’adaptation des entrepreneurs ainsi que le résultat du fonctionnement concurrentiel des différents marchés.

        Conformément à la prévision théorique, la pente de la relation linéaire est exactement de 1, ce qui correspond à la valeur numérique lorsque la part du profit est égale à un tiers. Cette constatation d’un coefficient production-emploi d’environ 1 sur une longue période est également cohérente avec la mesure effectuée pour différents secteurs et différentes périodes historiques5.

        Il est bien connu que l’économie américaine a connu en moyenne une longue période de prospérité à partir de 1870. Cette période est-elle également compatible avec notre modèle ? En tendance, le taux de croissance annuel moyen du PIB par habitant a été de 1,8 %, tandis que le taux de croissance annuel moyen de l’emploi a été de 1,2 %, ce qui caractérise une économie qui crée des emplois de manière efficace. Ainsi, la croissance du PIB a été d’environ 3 % par an en moyenne.

        Comme on l’a vu, avant l’an 2000, de nombreux travaux historiques ont mis en évidence une répartition des revenus d’un tiers en faveur du capital et de deux tiers en faveur du travail. Ainsi, pendant la majeure partie du XXe siècle, l’économie américaine a connu une stabilité remarquable en termes de part des profits, toujours autour de la valeur optimale.

        Nous pouvons conclure que, de 1870 à 2000, l’économie américaine a connu une forte croissance économique, a créé de très nombreux emplois, toujours avec une part de profit d’environ un tiers, conformément aux leçons tirées de notre modèle.

        Cette valeur permanente de la part des profits est surprenante pour une période aussi longue qui a en outre connu plusieurs révolutions industrielles, et en dépit d’un si grand nombre de crises économiques et financières. Ce fait renforce les explications dérivées de notre modèle telles que l’existence d’incitations qui peuvent généralement réguler la part des profits sur le long terme.

      

    

    
    
      L’exemple américain au XXIe siècle de l’échec du ruissellement

      L’augmentation de la part des profits dans les revenus depuis 2001, la date du krach boursier lié aux valeurs Internet, puis, ensuite, après la Grande Récession de 2008-2009, introduit une rupture dans les fondamentaux économiques, ce qui nous amène à considérer deux périodes, 2001-2007 et 2008-2019.

      L’éclatement de la bulle boursière en 2001-2002 a entraîné une baisse de la croissance du PIB et de l’emploi ; le taux de croissance du PIB a encore chuté après la Grande Récession de 2008-2009. Les relations linéaires empiriques sont toujours significatives pour les périodes 2001-2007 (figure 4.3) et 2008-2019 (figure 4.4). Toutefois, les coefficients théoriques de production-emploi diffèrent des valeurs empiriques de 26 % et 20 %, respectivement, soit beaucoup plus que pour la période 1961-2000.

      
        [image: Nuage de points comparant croissance de l’emploi et du PIB, avec deux droites de tendance (théorique et empirique).]

        
          Figure 4.3. États-Unis 2001-2007 : trajectoires annuelles, états stables et relations linéaires.

        
      
      
        Graphique de dispersion intitulé « Taux de croissance du PIB (en %) » en ordonnée et « Taux de croissance de l’emploi (%) » en abscisse. L’axe horizontal va d’environ −3 à +3, l’axe vertical d’environ −2 à +10, avec des graduations régulières et des flèches aux extrémités.

        

        Sept points noirs, numérotés 01 à 07, représentent des observations. Ils sont répartis autour d’une relation croissante : quand la croissance de l’emploi augmente, la croissance du PIB tend aussi à augmenter. Les points 01, 02 et 03 se situent à gauche de l’axe vertical (croissance de l’emploi négative), avec des valeurs de PIB autour de 1 à 3. Les points 04 et 05 sont au-dessus de 3 de PIB pour une croissance de l’emploi proche de 1. Les points 06 et 07 sont à droite (croissance de l’emploi positive), avec 06 autour de 3 de PIB pour une croissance de l’emploi proche de 2, et 07 plus bas, autour de 2 de PIB pour une croissance de l’emploi inférieure à 1.

        

        Deux droites de tendance sont tracées et étiquetées par des bulles avec flèches : une droite en pointillés, plus pentue, indiquée comme « Relation théorique », et une droite pleine, légèrement moins pentue, indiquée comme « Relation empirique ». Les deux droites montent de gauche à droite et se croisent près de l’origine (autour de 0 en emploi et un peu au-dessus de 2 en PIB).

      
      
      Au cours de ces deux périodes, la part des profits dans le revenu augmente fortement et rapidement, d’environ 2 points pour 2001-2007 et de 5 points pour 2008-2019 par rapport à la période de prospérité. Cette forte variation de la part des profits explique très probablement les différences plus importantes entre les relations théoriques et empiriques pour les deux dernières périodes.

      La rupture introduite par la Grande Récession a entraîné un effondrement brutal de la demande effective. Après la Grande Récession, on observe une augmentation très rapide des profits alors que les taux de croissance du PIB et de l’investissement ralentissent. La machine à créer des emplois ralentit avec un taux de croissance de l’emploi divisé par un facteur d’environ 3. L’incitation à supprimer davantage d’emplois fonctionne maintenant, avec une part des profits largement supérieure à un tiers. L’augmentation de la part des profits a mis fin à une très longue période de prospérité et de création d’emplois pendant plus d’un siècle !

      
        [image: Graphique de dispersion comparant croissance du PIB et de l’emploi, avec deux droites de tendance théorique et empirique.]

        
          Figure 4.4. États-Unis 2008-2019 : trajectoires annuelles, états stables et relations linéaires.

        
      
      
        Le graphique présente un nuage de points sur un repère orthogonal.

        

        - Axe vertical : « Taux de croissance du PIB (en %) », gradué approximativement de -4 à 10. 

        - Axe horizontal : « Taux de croissance de l’emploi (en %) », gradué approximativement de -6 à 3.

        

        Plusieurs points (petits disques) sont placés surtout entre 1 % et 2,5 % de croissance de l’emploi, et entre 2 % et 4 % de croissance du PIB. Chaque point est annoté par un numéro à deux chiffres : 08, 09, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19. 

        - Un point isolé apparaît très à gauche, vers -5 % d’emploi et environ -2 % de PIB, annoté « 09 ». 

        - Un point proche de -1 % d’emploi et environ 0 % de PIB est annoté « 08 ». 

        - La plupart des autres points forment un petit groupe autour de (1 à 2,5 ; 2 à 4), avec les annotations 10 à 19.

        

        Deux droites ascendantes traversent le nuage : 

        - une droite pleine, légèrement au-dessus ; 

        - une droite en pointillés, légèrement en dessous. 

        

        Deux bulles avec flèches identifient ces droites : « Relation théorique » (associée à la droite en pointillés) et « Relation empirique » (associée à la droite pleine). Les deux relations sont proches et indiquent qu’une hausse de l’emploi s’accompagne d’une hausse du PIB.

      
      Après la grande crise financière de 2008, la croissance annuelle de l’emploi n’est plus que de 0,6 %, et les investissements de rationalisation représentent environ 32 % du total des investissements, ce qui est conforme au deuxième résultat théorique présenté dans le chapitre précédent.

    

    
    
      La Corée du Sud,

        un autre bon élève de la répartition

      Considérons maintenant l’exemple de la Corée du Sud, bien différent de celui des États-Unis. À l’opposé de ces derniers, la Corée du Sud était un pays très pauvre et sous-développé à l’époque des Trente Glorieuses.

      Mais c’est la seule économie pauvre à être devenue une économie émergente, puis une économie avancée. Il apparaît que la forte croissance du PIB et de la productivité est également associée à une faible part des profits, inférieure à un tiers sur la longue période de 1975 à 2019, comme ce fut le cas pour les économies avancées pendant l’âge d’or du capitalisme.

      Depuis la grande crise financière de 2008 et le ralentissement économique qui a suivi dans toutes les économies avancées, la Corée du Sud est également la seule économie avancée à maintenir des croissances élevées du PIB et de la productivité, plus élevées que celles des États-Unis ! C’est une grande leçon d’économie politique mettant en lumière une nouvelle politique de revenus.

      
        Corée du Sud : d’une économie émergente à une économie avancée

        En 2025, l’économie sud-coréenne est désormais la treizième plus importante au monde. Le « miracle du fleuve Hangang » a transformé l’un des pays les plus pauvres au monde, à la fin de la guerre de Corée, en une économie dont le PIB par habitant est comparable à celui d’économies européennes. Lorsque la Corée du Sud a rejoint l’OCDE en 1996, elle avait déjà connu plus de trois décennies de croissance exceptionnelle, grâce à une économie orientée vers l’exportation soutenue par une main-d’œuvre travailleuse et de plus en plus qualifiée, ainsi que par des taux d’épargne et d’investissement élevés.

        Le PIB réel de la Corée du Sud a augmenté en moyenne de plus de 8 % par an entre 1962 et 1990. Seul le Japon a connu un tel développement économique durant la même période. Seule la Chine connaîtra à son tour le même rythme de développement à partir des années 1990. Grâce à un modèle d’industrialisation axé sur les exportations, le gouvernement sud-coréen a encouragé les entreprises à développer de nouvelles technologies et à améliorer leur efficacité productive afin d’être compétitives sur le marché mondial.

        Après des gouvernements militaires, le premier gouvernement civil (1993-1998) depuis le début des années 1960 a lancé des « transitions simultanées », à savoir la démocratisation et la néolibéralisation. Mais la grave crise financière de 1997 a été un choc majeur pour l’économie sud-coréenne ; 11 grandes entreprises (chaebols) se sont effondrées en 1997, et 10 autres parmi les 50 plus grands chaebols étaient au bord de la faillite.

        Le gouvernement a été obligé de faire appel au FMI et à son plan de sauvegarde ! Il a reconnu que la crise était due à un dysfonctionnement de l’ancien modèle de croissance étatique et a mis fin au système financier dirigé par l’État. Il a introduit des réformes économiques néolibérales axées sur le marché, telles que la restructuration des entreprises afin de réduire les ratios d’endettement et une restructuration financière majeure impliquant des fonds publics considérables ; en décembre 1999, il a été considéré que la crise monétaire et financière était terminée.

        
          [image: Nuage de points comparant croissance de l’emploi et du PIB, avec deux droites de tendance ascendantes.]

          
            Figure 4.5. Économie sud-coréenne (1975-2019) : trajectoires annuelles et relations linéaires.

          
        
        
          Graphique de dispersion avec axes croisés au centre. L’axe horizontal est intitulé « Taux de croissance de l’emploi (%) » et s’étend approximativement de −10 à +8. L’axe vertical est intitulé « Taux de croissance du PIB (%) » et va d’environ −10 à +20. 

          

          De nombreux points noirs représentent des observations : la majorité se concentre entre 0 et 3 % de croissance de l’emploi, pour des valeurs de croissance du PIB souvent comprises entre environ 4 et 13 %. Quelques points sont plus isolés : un point très à gauche (emploi autour de −9 %) avec un PIB légèrement positif, et quelques points pour des croissances d’emploi négatives (environ −4 à −1 %) associées à des PIB faibles à modérés. 

          

          Deux droites de tendance montantes traversent le nuage : une droite en pointillés, étiquetée par un encadré « Relation théorique », et une droite pleine, étiquetée « Relation empirique ». Les deux lignes sont proches et indiquent une relation positive : quand la croissance de l’emploi augmente, la croissance du PIB augmente aussi. Vers l’extrémité droite (emploi autour de 7–8 %), les deux droites atteignent un PIB d’environ 15–16 %. Des flèches/traits relient les encadrés aux droites correspondantes.

        
        Après la crise financière occidentale de 2008, l’économie sud-coréenne, aidée par des mesures de relance opportunes et une forte consommation intérieure de produits, a pu éviter une récession, contrairement à la plupart des économies industrialisées. De 2008 à 2019, la Corée du Sud a connu des taux de croissance du PIB élevés, bien supérieurs à ceux des autres économies avancées.

        De manière similaire à l’économie américaine, la figure 4.5 illustre les trajectoires de croissance annuelle pour la période 1975-2019, ainsi que les relations empiriques et théoriques entre elles. Comme aux États-Unis, la relation linéaire entre la croissance du PIB et la croissance de l’emploi est constatée, qu’elle soit théorique ou empirique. De plus, il existe un bon accord entre la relation théorique et la relation empirique.

        L’économie de la Corée du Sud répond aux mêmes lois que l’économie américaine, autrement dit, au même modèle de croissance et de répartition. Les différences entre les coefficients théoriques et empiriques sont respectivement d’environ 8 et 4 %. Ainsi, le nouveau modèle de croissance-répartition est très cohérent avec les performances macroéconomiques de cette longue période de croissance rapide de l’économie sud-coréenne.

        Nous allons maintenant examiner trois périodes6 de performances macroéconomiques sur l’ensemble de la période précédente. Sur chacune des périodes, l’évolution de la répartition est riche d’enseignements.

        Le tableau 4.2 présente les performances économiques moyennes sur chacune des trois périodes.

        
          
            Tableau 4.2. Corée du Sud : performances moyennes sur la période 1975-2019 (en %).

          

          
            
              
              
              
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	Corée du Sud
                  	Taux de croissance du PIB
                  	Taux de croissance de l’emploi
                  	Taux de croissance de la productivité
                  	Taux d’investissement net
                  	Part des profits
                  	Ric
                

              
              
                
                  	1975-2019


                  	6,5


                  	1,0


                  	5,5


                  	23.2


                  	27,1


                  	63,6


                

                
                  	1975-1997


                  	9,0


                  	2,2


                  	6,8


                  	24,4


                  	24,9


                  	79,6


                

                
                  	1998-2008


                  	4,9


                  	– 0,4


                  	5,3


                  	22,4


                  	27,5


                  	45,0


                

                
                  	2009-2019


                  	3,1


                  	0,0


                  	3,1


                  	21,7


                  	31,3


                  	50,7


                

              
            

          

        

        Sur une longue période de cinq décennies, nous constatons que la croissance du PIB et de la productivité diminue à mesure que la part des profits augmente. Cela est dans la ligne des enseignements de notre théorie de la répartition.

        L’emploi régresse après la crise de 1997 ou stagne après la crise de 2008. La principale contrainte provient de la croissance démographique annuelle, qui diminue rapidement, passant de 1,7 % en 1975 à 0,3 % en 2019. La population active n’augmente plus beaucoup, ce qui explique en grande partie la stagnation de l’emploi.

        Sur l’ensemble de la longue période 1975-2019, la croissance de l’emploi est positive, et on vérifie bien que la proportion d’investissements de rationalisation est d’environ 36 %, ce qui est là aussi conforme au deuxième résultat théorique démontré.

      

      
        1975-2008 : forte croissance avec une part des profits inférieure à un tiers

        Une forte croissance du PIB est associée à une industrialisation très rapide (1975-2008), associée à des taux d’investissement élevés et à des parts de profit très faibles. Cette période ressemble à celle des économies industrialisées avancées pendant l’âge d’or du capitalisme. De nombreuses variables sont similaires à celles de ces économies avancées, en particulier celle de l’économie japonaise entre 1961 et 1973, c’est-à-dire avant la crise pétrolière de 1973, celle du dynamisme japonais avec plus de 9 % de croissance annuelle, celle où les États-Unis s’inquiétaient de voir le Japon se développer si vite qu’il pourrait les dépasser rapidement !

        Au cours de cette période, les gains salariaux élevés ont conduit à une réduction rapide des inégalités socio-économiques ; par exemple, le coefficient de Gini est passé de 0,310 en 1982 à 0,274 en 1997. Cette période reflète les avantages des mesures de relance keynésiennes pour l’économie, avec des salaires élevés et des investissements publics importants.

        Après la crise financière de 1997, des réformes économiques néolibérales axées sur le marché ont été introduites et ont mis fin au système financier dirigé par l’État. La part des profits dans le revenu a augmenté rapidement, passant de 21 à 30 % à la fin de la période, comme dans de nombreuses économies émergentes. La croissance du PIB et de la productivité est restée élevée, bien qu’inférieure à celle de la période précédente. Néanmoins, la part des profits est bien inférieure à un tiers, ce qui contribue à la bonne performance du PIB.

        Les observateurs craignaient que cette restructuration postcrise ne mette fin au modèle de croissance qui avait fait son succès, entraînant un ralentissement très marqué. Mais cela ne s’est pas du tout produit. Une fois de plus, cette période ressemble à celle d’une économie industrialisée comme l’Allemagne avant la crise pétrolière de 1973.

        Comment comprendre cette performance inattendue après une si grave crise financière ? Les bons résultats macroéconomiques s’expliquent par une part des profits bien inférieure à un tiers, comme dans les économies avancées, mais aussi par la forte augmentation des exportations vers la Chine après la crise. L’essor de la Chine a offert l’opportunité de prospérité grâce à une économie tirée par les exportations, mais en freinant les augmentations salariales et en accentuant les inégalités.

        Au cours de cette période, ces dernières se sont accrues malgré la dynamique économique, le coefficient de Gini passant de 0,274 en 1997 à 0,325 en 2007, son niveau le plus élevé en trente ans.

      

    

    
    
      La Corée du Sud, une économie avancée avec une vraie politique de revenus

      Après la crise financière de 2008, la part des profits a continué d’augmenter, atteignant un pic d’un tiers en 2010. La part des profits n’a pas continué d’augmenter, contrairement à la plupart des autres économies avancées, atteignant respectivement 39, 38 et 37 % pour les États-Unis, le Japon et les économies européennes.

      En même temps, la Corée du Sud est la seule économie avancée à avoir connu une croissance aussi forte du PIB et de la productivité après la grande récession de 2008. La croissance annuelle du PIB sud-coréen est restée à 3,1 % sur la période, contre 1,8 % pour les États-Unis, environ 1,0 % pour l’Europe et seulement 0,4 % pour le Japon. Il convient de noter que la plupart des économies avancées ont connu ce qui ressemble à une stagnation économique !

      En Corée du Sud, contrairement à toutes les autres économies comparables, les augmentations salariales ont redémarré en 2011, quelques années après la grande crise financière, puis se sont accélérées en 2017 sous le gouvernement libéral de Moon Jae-in, élu cette année-là. Le nouveau gouvernement critique les deux administrations précédentes qui avaient adopté la « théorie du ruissellement » et avaient persisté dans un modèle basé sur les exportations. Il fait valoir que cela avait conduit à une baisse des salaires des travailleurs et à une baisse de la demande intérieure en général, et que la Corée du Sud avait besoin d’un changement de modèle de croissance. Une nouvelle politique, appelée « croissance tirée par les revenus », a été mise en œuvre.

      On est là face à une décision exceptionnelle, au sein des pays avancés. Et cette décision sera suivie d’effets car la part des salaires est passée de 68 % en 2017 à 72 % en 2019, soit une augmentation significative en trois ans.

      Au cours de cette période, comme prévu, des progrès significatifs ont été réalisés en matière d’égalité des revenus, le coefficient de Gini passant de 0,39 à 0,34 en 2019 ; on revient ainsi à des niveaux d’inégalités d’avant la crise de 2008.

      
        De la « croissance tirée par les exportations » à la « croissance tirée par les revenus »

        Le succès relatif de la Corée du Sud à rétablir une forte croissance après de graves crises financières mérite d’être analysé.

        Après 2007, le modèle de croissance tiré par les exportations s’est affaibli compte tenu de la baisse des salaires et de l’augmentation des inégalités, entraînant une stagnation de la consommation intérieure. En conséquence, le président Moon Jae-in a introduit en 2017 un plan de « croissance tirée par les revenus » visant à augmenter la part des salaires et à améliorer la répartition des revenus afin de promouvoir la croissance économique. C’est une version sud-coréenne du principe d’une croissance tirée par les salaires, préconisée par les macroéconomistes postkeynésiens et l’Organisation internationale du travail (OIT), qualifiée de nouveau paradigme économique. Ils font valoir qu’une augmentation de la part des salaires dans le revenu peut accroître la demande globale lorsque son effet positif sur la consommation l’emporte sur son effet négatif sur l’investissement.

        Cette approche est conforme au concept de croissance tirée par la demande intérieure, préconisé par les macroéconomistes qui critiquent la viabilité du modèle de croissance tirée par les exportations. Elle est également largement conforme à l’idée de croissance inclusive promue par les organisations internationales après la crise financière mondiale de 2008 et à l’idée que les inégalités affectent la croissance économique.

        La politique de revenus mise en place par l’administration Moon comprend trois grandes catégories de mesures, à savoir l’augmentation des revenus des ménages, l’extension du filet de la sécurité sociale et des prestations sociales, et la réduction du coût de la vie. Le gouvernement augmente le salaire minimum de 16,4 % en 2018 et de 10,8 % en 2019, tout en accordant des prestations, appelées « fonds de stabilité de l’emploi », aux petites entreprises qui embauchent des travailleurs au salaire minimum et en augmentant le crédit d’impôt sur le revenu gagné afin de stimuler les revenus des ménages. Le gouvernement élargit également la protection sociale en augmentant les prestations de retraite pour les personnes âgées, en introduisant des allocations familiales et en élargissant la portée et la couverture de l’assurance-chômage. Enfin, le gouvernement réduit les coûts des soins médicaux, de la garde d’enfants et du logement. Les dépenses sociales publiques s’élèvent de 10,1 % du PIB en 2017 à 12,3 % en 2019, ce qui est considérable en à peine trois ans.

        Les performances macroéconomiques enregistrées au cours de cette période peuvent être comparées à celles des États-Unis sur la longue période 1961-2000, lorsque la croissance du PIB était régulièrement élevée, la part des profits relativement constante (environ un tiers) et l’économie la plus innovante.

        Un autre facteur clé a contribué aux bons résultats macroéconomiques, c’est l’investissement massif de la Corée du Sud dans la R&D. Ces efforts de R&D, qui n’étaient que de 2,2 % du PIB en 2002, sont passés à 3 % en 2008 puis désormais à 5 % du PIB un record pour les économies avancées. Ces investissements favorisent les investissements de capacité dans de nouveaux produits et services, contribuant ainsi à maintenir une forte demande de produits innovants et une croissance élevée. Ce fait peut être illustré par une comparaison avec les États-Unis pendant leur longue période de prospérité (1961-2000) : en moyenne, les investissements de capacité se sont élevés à 14 % du PIB pour les États-Unis et à 14,8 % du PIB pour la Corée du Sud entre 1975 et 2019.

        Ainsi, les bons résultats macroéconomiques de la Corée du Sud après la crise financière de 2008 sont principalement dus à une augmentation vive des salaires et en conséquence à la croissance de la part des salaires, la part des profits restant cependant bien inférieure à un tiers, combinée à une réduction des inégalités économiques et à d’énormes investissements dans la R&D. La Corée du Sud est la seule économie avancée à avoir combiné des politiques structurelles d’une telle ampleur, et ses résultats économiques reflètent les avantages de ces politiques.

      

      
        Les trois enseignements majeurs

        Trois enseignements majeurs peuvent être tirés. Le premier est que les bonnes performances macroéconomiques ont toujours été associées à une part des profits inférieure à un tiers et à un niveau d’investissement élevé. Sur la longue période allant de 1975 à 2019, la Corée du Sud a connu une très forte croissance du PIB (6,5 % par an) et de la productivité du travail (5,5 % par an), tandis que la part des profits est restée bien inférieure à un tiers, avec une moyenne de 27 %. Ces performances macroéconomiques sont similaires à celles du Japon sur la longue période 1961-1991, marquée par une industrialisation rapide avant le krach boursier.

        La deuxième leçon est qu’il existe une bonne adéquation entre les évolutions macroéconomiques sur la période 1975-2019 et notre modèle de croissance-répartition. La relation linéaire à long terme observée entre la croissance annuelle du PIB et l’emploi est conforme à la relation linéaire prévue par notre théorie. Ce modèle semble donc approprié pour représenter à la fois les économies émergentes et les économies avancées sur le long terme. Ainsi, l’économie émergente de la Corée du Sud est tirée par l’innovation et la demande, à l’instar des économies avancées, la répartition des revenus jouant un rôle clé dans l’établissement du régime de croissance.

        La troisième leçon réside dans les performances macroéconomiques exceptionnelles de la Corée du Sud depuis la crise financière de 2008. C’est la seule économie avancée à avoir connu une telle croissance annuelle, supérieure à 3 % entre 2008 et 2019, c’est-à-dire entre la Grande Récession de 2008 et la pandémie de Covid-19. En Corée du Sud, la part des profits dans le revenu est restée bien inférieure à un tiers et est même en baisse, dans le cadre d’une politique nationale dite de « croissance tirée par les revenus ». D’autres facteurs ont contribué à cette performance économique, tels que la réduction des inégalités socio-économiques et des investissements très élevés dans la R&D.

        En fin de compte, il est confirmé que la répartition des revenus a une forte influence sur les performances économiques des économies avancées, mais aussi sur celles des économies émergentes telles que la Corée du Sud, qui a réussi à se transformer en économie avancée. La trajectoire de la Corée du Sud, en tant qu’économie à la fois émergente et avancée, montre qu’une performance économique élevée à long terme nécessite une part des profits bien inférieure à un tiers, une croissance tirée par les revenus et des dépenses importantes en R&D.

        L’exemple de la trajectoire économique de la Corée du Sud, exemplaire par ses performances élevées sur le long terme, devrait inspirer les décideurs économiques des pays émergents comme des pays avancés.

      

    

    
    
      Les enseignements sur les relations entre croissance et répartition

      Tentons de résumer, à grands traits, les principales évolutions de la répartition salaires/profits qui ont été mises en évidence tant sur le plan théorique que sur le plan empirique.

      La figure 4.6 montre les principaux changements stylisés dans la croissance de la production et de l’emploi en fonction de la part des profits. La croissance de la production est une fonction décroissante reflétant l’absence d’effet de ruissellement ; la stagnation et la dépression menacent pour une valeur d’environ 39 à 40 % de la part des profits. La croissance de la productivité est également une fonction décroissante (non représentée sur la figure 4.6). Du point de vue de la production et de la productivité, l’économie est « tirée par les salaires ». Autrement dit, la croissance des salaires est un facteur de dynamisme, évidemment à condition d’être compatible avec les fondamentaux économiques.


      
        [image: Graphique avec deux courbes, Y et L, selon la part des profits, montrant un maximum de L vers un tiers.]

        
          Figure 4.6. L’arbitrage entre performances économiques et répartition.

        
      
      
        Le visuel est un graphique économique à deux courbes tracées sur des axes. 

        - Axe horizontal : « Part des profits », orienté vers la droite. 

        - Axe vertical : en haut à gauche figurent les intitulés « Croissance de la production (Y) » et « Croissance de l’emploi (L) », indiquant que l’axe mesure des taux de croissance pour Y et L.

        

        Deux courbes lisses apparaissent : 

        - La courbe supérieure, marquée « Y », part d’un niveau élevé à gauche et décroît continûment en allant vers la droite, jusqu’à atteindre un point repéré près de l’extrémité droite. 

        - La courbe inférieure, marquée « L », a une forme en cloche : elle démarre sous l’axe horizontal à gauche, monte et le coupe, atteint un maximum au milieu, puis redescend, recoupe l’axe horizontal et finit en dessous à droite.

        

        Repères chiffrés et points : 

        - À gauche, près de l’axe horizontal, figure « 26 % » (associé à L) et l’origine est notée « 0 ». 

        - Au sommet de la courbe L, un point plein est indiqué ; une ligne verticale en pointillés descend de ce point jusqu’à l’axe horizontal, où est inscrit « 1/3 », signalant que le maximum de croissance de l’emploi se situe pour une part des profits d’environ un tiers. 

        - À droite, un point plein sur l’axe horizontal est accompagné de l’annotation « 39-40 % », près de l’extrémité droite de l’axe des parts de profits.

      
      
      Les évolutions de l’emploi sont bien différentes. La croissance de l’emploi atteint un maximum pour la valeur d’un tiers de la part des profits ; du point de vue de l’emploi, l’économie est « tirée par les profits » lorsque la part des profits est inférieure à un tiers, et « tirée par les salaires » dans le cas contraire. Sur la figure 4.6, la destruction de l’emploi est à l’œuvre pour les valeurs extrêmes de la part des profits. Néanmoins, dans certaines économies, la croissance de l’emploi est positive pour les valeurs faibles de la part des profits. Bien entendu, chaque valeur seuil doit être spécifique à chaque économie, même si les principales tendances sont préservées.

      Il y a bien un arbitrage entre les gains de productivité et la création d’emplois lorsque la part des profits croît tout en étant inférieure à un tiers ; autrement dit, croissance des salaires et croissance de l’emploi s’opposent. Lorsque la part des profits croît tout en étant supérieure à un tiers, les gains de productivité et la croissance de l’emploi sont tous les deux pénalisés ; autrement dit, la croissance des salaires et la croissance de l’emploi évoluent dans le même sens.

      Une part des profits bien inférieure à un tiers apparaît combinée à une forte croissance économique et à la destruction ou à la création d’emplois. C’est le règne de l’économie industrielle et du rattrapage de l’économie américaine par le Japon et les pays européens. Une part des profits inférieure à un tiers est donc la condition du rattrapage de l’économie dominante, autrement dit, pour rejoindre une économie hautement performante, avec des taux de croissance de la production et de la productivité très élevés.

      La part des profits proche d’un tiers se combine avec une forte croissance de l’emploi, comme aux États-Unis, au cours des quatre dernières décennies du XXe siècle, et même depuis 1875 pour les États-Unis. Bien sûr, la croissance de l’emploi doit être compatible avec la réalité démographique, c’est-à-dire avec la population en âge de travailler. Cet équilibre n’est pas donné a priori, et un désaccord dans la durée pourrait compromettre la répartition idéale !

      Une part de profit nettement supérieure à un tiers est associée à un fort ralentissement de la croissance économique et de la croissance de l’emploi. Il est évident que, pour les parts de profit élevées, le ralentissement se transforme en stagnation, puis en dépression si la part de profit dépasse 39 à 40 % pendant une longue période.

      D’autres trajectoires très représentatives méritent d’être mises en exergue pour illustrer tout l’intérêt de la figure 4.6. Citons par exemple l’Italie, qui aura traversé tout le spectre des performances économiques, de l’emploi et de la répartition, depuis les années 1960. Elle a connu une excellente croissance industrielle avant le choc pétrolier, puis une transition vers une économie de services ; depuis les années 2000, la croissance économique a été faible, se transformant, après la Grande Récession, en une véritable dépression avec cinq récessions et six années d’importantes suppressions d’emplois. Pendant cette période, la part des profits est passée de 30 % à plus de 39-40 %. Cette augmentation irrésistible de la part des profits n’a manifestement pas conduit à une prospérité partagée pour les habitants, mais plutôt à la destruction de l’économie. L’effet de ruissellement n’est pas au rendez-vous, mais, pire, c’est en effet profondément destructeur du tissu économique et social qui se manifeste.

      Aujourd’hui, l’établissement d’une règle de répartition salaires/profits doit devenir la priorité de toute politique économique. Il faut retrouver une croissance durable, résiliente et partagée, la condition essentielle étant celle d’une répartition optimale, deux tiers pour les salaires et un tiers pour les profits. Toute une série de politiques d’accompagnement doit donc être envisagée.
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6. 1975-1997 : période de forte croissance du PIB et de la productivité, reflétant le développement rapide des décennies suivant la fin de la guerre de Corée. La part des profits est très faible, d’environ 25 %, bien en deçà d’un tiers. 1998-2008 : période de forte croissance du PIB et de la productivité après la crise financière de 1997. La part des profits a augmenté au cours de cette période, passant de 21 à 30 %, mais demeure inférieure à 33 %. 2009-2019 : période de forte croissance du PIB et de la productivité, durant laquelle la Corée du Sud est devenue une économie avancée, ce qui constitue un véritable exploit. En parallèle, la part des profits a suivi une tendance à la baisse, passant de 33 % en 2011 à 28 % en 2019.





  

  Chapitre 5

    France, le déni du vieillissement

  
    Le mot de déni est un euphémisme. Dans les chocs majeurs que connaît le monde, le vieillissement est sans nul doute le plus important, à côté du climat et des évolutions technologiques. Nous sommes en effet entrés dans une société du vieillissement, caractéristique d’une nouvelle société, tant les équilibres sociologiques, économiques et financiers s’en trouvent bouleversés1. Mais c’est le choc sur la répartition des revenus qui sera vraisemblablement le plus important, comme on l’a d’ailleurs vu au moment de notre débat sur la réforme des retraites.

    Car la France, bien plus que tous les autres pays européens, n’a pas encore pris conscience de l’importance du sujet et notamment du fait que nos équilibres financiers, déjà difficiles à mettre en œuvre, seront bouleversés dans les toutes prochaines années par l’accroissement majeur des retraités et des personnes en situation de dépendance. Comme nous le verrons à la fin de ce chapitre, c’est par des dizaines de milliards de dépenses supplémentaires que nous aurons à tenter de retrouver les fameux 3 % de déficit exigés par l’Union européenne, et cela dans les toutes prochaines années.

    Nous avons commencé à prendre conscience des changements de société que nous allons vivre, à travers cette nouvelle baisse de la natalité. En cela, on peut dire, par une relative chance, que nous avons sous nos yeux le modèle d’un pays qui est déjà plongé dans cette nouvelle ère.

    C’est bien la société nippone qui donne au choc démographique une expression géographique aiguë, société qui a connu le plus rapide vieillissement démographique, avec l’exceptionnelle longévité de ses habitants et par la faiblesse de sa natalité. Elle s’enfonce aujourd’hui dans ce qui ressemble à une tragédie avec la vive décroissance de sa population et avec le plus faible taux de natalité depuis 1899. Un déclin pérenne qui pèse lourd sur son économie alors que la productivité au travail s’essouffle et que sa dette publique bat de loin tous les records.

    Le plus étonnant dans cette évolution, c’est que la structure économique de ce pays reflète une double contrainte, l’une conjoncturelle, l’autre structurelle. Il y a d’abord une répartition des revenus qui peut difficilement se modifier et qui favorise tant le capital par rapport au travail qu’elle bloque toute évolution de la demande interne. Mais, plus encore, il y a ce déclin du taux de natalité qui est étroitement associé à la féminisation de la main-d’œuvre, au célibat, au travail précaire…

    L’exemple japonais nous confronte au formidable défi que nous avons à surmonter : comment accepter une société vieillissante ? Comment en maîtriser les conséquences, en exclure cette fatalité qu’est le ralentissement de l’économie ? Comment éviter un conflit intergénérationnel ? Au fond, ces questions redonnent à la démographie son rôle majeur dans l’histoire humaine. Par démographie, il faut entendre ce phénomène global qui réunit les flux migratoires, les épidémies, les guerres, tout ce qui, à un moment ou à un autre, fait qu’une zone géographique voit sa population croître ou décroître, évoluer dans sa configuration, c’est-à-dire dans sa répartition entre les différentes classes d’âge et les différentes générations.

    
      Les trois impacts du vieillissement

      Avant tout chiffrage sur les conséquences du vieillissement sur la répartition, il nous faut comprendre à quel point celui-ci ralentit la croissance et modifie fondamentalement les flux financiers vers les différentes classes d’âge.

      Le débat chez les économistes, comme chez les politiques, a pris une vitalité inédite. Le souci est néanmoins de traiter le problème globalement. Andrew Mason et Ronald Lee soulignent ainsi que les changements dans la structure d’âge ont joué, il y a peu, en faveur de la plupart des pays, les populations étant de plus en plus concentrées dans la tranche d’âge au travail2. Pour certains pays d’Asie et la plupart de ceux d’Afrique, cette tendance se poursuit.

      Mais ailleurs, à l’Ouest, en Asie de l’Est et en Amérique latine, la part de la population en âge de travailler est en déclin ou sur le point de l’être, au contraire de la population âgée qui croît de façon soutenue. Vont alors se poser les problèmes qui sont déjà les nôtres aujourd’hui : la faillite des systèmes de santé et de retraite financés par l’État, une croissance économique faible, l’effort consacré aux plus vieux au détriment des plus jeunes, le possible effondrement des marchés financiers et le poids de la dette porté par les générations futures.

      Cette évolution concerne l’ensemble du monde. Les traits les plus caractéristiques, contrairement à ce que l’on pense habituellement, se situent peut-être en Asie. Donghyun Park, Sang-Hyop Lee et Andrew Mason3 sont très clairs à ce propos. Le vieillissement de la population est le plus grand obstacle économique et social à lever pour l’avenir de l’Asie. La transition démographique de toute la région vers une population plus âgée est en train de transformer radicalement le paysage démographique. Ce qui soulève deux défis socio-économiques majeurs. Tout d’abord, l’Asie doit trouver les moyens capables de soutenir une croissance économique rapide dans le contexte d’une démographie défavorable, c’est-à-dire d’une population en âge de travailler plus rare. En second lieu, l’Asie doit, toujours selon ces auteurs, répondre aux besoins en logements abordables et en ressources financières durables de sa population âgée toujours plus importante.

      Si le monde entier est concerné, les pays touchés dès aujourd’hui par la transition démographique subissent, de fait, un triple impact : le coût du vieillissement, l’accroissement de l’aversion au risque et la faiblesse de l’innovation.

      Le premier impact porte donc sur les dépenses de santé et de retraite comme on ne le sait que trop, au rythme des débats houleux, parfois violents, qui agitent la vie politique française depuis plusieurs années. Sans réforme, sans nouvelles répartitions, sans nouvelles fiscalités, il y a de fortes probabilités que l’avenir de notre protection sociale, de notre système de retraite soit plus qu’hypothéqué.

      L’aversion au risque représente le second handicap d’une société vieillissante. Ses effets sur le marché de l’épargne ne font pas l’objet d’un consensus. Notre conviction est que l’aversion au risque qui croît avec l’âge s’accompagne d’un taux d’épargne individuel qui baisse chez les plus âgés. La théorie du cycle de vie montre en effet que les périodes d’inactivité sont marquées par une désépargne rendue possible par l’épargne réalisée pendant la vie active. Néanmoins, l’effet du vieillissement sur les comportements d’épargne n’est pas si simple, car, contrairement à l’intuition économique de départ, le taux d’épargne agrégé peut ne pas baisser en raison même de l’allongement de la durée de vie et des réserves à constituer pour une assurance financière.

      De même, si, en théorie, les actions sont moins attractives, en raison de cette moindre tolérance au risque, l’amélioration de l’information financière avec l’âge, le temps disponible pour gérer son portefeuille, le filet de sécurité apporté par la retraite peuvent inverser la tendance. Mais il ne s’agit là que d’un phénomène de second ordre par rapport à l’attitude générale des seniors face au risque. Car, bien plus que le risque lui-même, c’est sa perception qui joue sur le comportement de l’agent économique. Si la crise s’avère ainsi plus longue ou plus dure que prévu, si l’avenir des systèmes de santé et de retraite semble de plus en plus incertain, la demande d’actions diminue nécessairement pour les retraités comme pour tous les épargnants devenus de plus en plus inquiets. C’est là une véritable fuite vers des placements sûrs et peu risqués qui est en cours. C’est aussi une menace pour l’économie réelle dans la mesure où l’innovation repose sur la prise de risque.

      Et c’est bien là que se pose la troisième difficulté rencontrée par les sociétés vieillissantes : la faiblesse de l’innovation. Quel est le rapport entre l’âge des actifs et la créativité, la capacité d’innovation et de diffusion de ces innovations ? Individuellement, la capacité d’innovation diminue à partir d’un certain âge et prend, au cours du cycle de vie, la forme d’une courbe en cloche.

      Selon Jones4, l’âge correspondant à l’optimum créatif a reculé de quelques années au cours du dernier siècle, un siècle qui enregistre, toujours selon cet auteur, une baisse de 30 % dans le potentiel d’innovation au cours du cycle de vie. Un chiffre qui pourrait être le signe d’une population active plus âgée, non compensé réellement par le pic de créativité qui recule dans le cycle de vie.

      Mais la capacité d’une société à innover n’a jamais été la somme des capacités individuelles. Si la part des adultes en âge de travailler diminue au sein de nos sociétés vieillissantes avec, en particulier, l’augmentation du ratio de dépendance, quelle est l’influence de cette évolution sur notre capacité collective à innover ?

      Les pays à forte croissance démographique diffusent, généralement, plus rapidement les nouvelles technologies grâce aux jeunes entrants sur le marché du travail, formés aux technologies de l’information en particulier. Le vieillissement de la population semble là lourd d’inquiétudes à venir. Inquiétude sur la capacité des pays vieillissants et à faible natalité à diffuser rapidement les nouvelles technologies, même si celles-ci peuvent être partiellement levées par l’augmentation du niveau d’éducation. Inquiétude sur le renouvellement des entreprises qui sont au cœur de l’innovation et des gains de productivité. Au-delà de la complexité des comportements sociétaux liés au vieillissement, on souligne, en effet, que les entreprises dont les effectifs sont plus âgés dépensent beaucoup moins en R&D que les autres.

      Le vieillissement de la population mettrait-il en péril le processus de destruction créatrice ? Si le destin des sociétés vieillissantes semble ici quelque peu prédéterminé, rien n’est pourtant définitivement joué.

      On voit les énormes difficultés que le vieillissement va poser à nos sociétés et tout particulièrement à la France, mais nous avons pour les affronter les leçons de l’histoire.

    

    
    
      Le poids de la démographie dans l’histoire

      Les liens entre démographie et économie5, et la manière dont les économistes ont abordé le sujet depuis deux siècles, sont déterminants même si les résultats ne sont pas définitifs et ont fait l’objet de nombreux débats. En effet, le rôle des populations dans l’histoire humaine, sujet délicat, terrain miné, car propice aux dérives, est pourtant essentiel pour imaginer notre futur.

      Deux mots se font face au cours de ces vingt siècles avec une régularité quasi mécanique : domination, assimilation et à nouveau domination sans qu’une justification autre que la puissance puisse être mise en avant. Or, en parallèle, le débat philosophique se noue avec une intensité exceptionnelle et un acteur emblématique, Thomas Malthus. Et c’est là que naît cette discipline intellectuelle, l’économie. C’est bien ce qui nous trouble aujourd’hui, cette imbrication totale entre l’économie et la réflexion sur la population. Si l’on s’interroge sur les grands économistes qui ont marqué l’histoire du développement de cette discipline, on ne peut qu’évoquer Malthus et Marx. L’un et l’autre ont réfléchi, disserté sur le rôle de la population dans la croissance économique et en ont fait l’angle d’attaque majeur de leur réflexion. Point encore plus troublant, les positions sont comme déterminées par l’évolution démographique, considérée, elle, comme un signe de prospérité lorsque la population croît rapidement et comme un indice du malheur au moment du dépeuplement.

      Changement de décor. Au début du XVIIIe siècle, la faiblesse de la population est source d’anxiété. Montesquieu s’interroge sur le dépeuplement et se prononce en faveur d’une législation favorable à l’accroissement de la population. Et, comme pour illustrer cette corrélation entre les faits et la pensée à la fin du XVIIIe siècle, la démographie s’inverse, la population augmente à nouveau, et le débat reprend sur les risques d’une surpopulation.

      Ce formidable débat entre économistes donne raison à Braudel : « À court terme comme à long terme, à l’étage des réalités locales comme à l’immense échelle des réalités mondiales, tout est lié au nombre, aux oscillations de la masse des hommes6. »

      Optimistes et pessimistes s’opposent, au cœur de cette confrontation permanente, à Malthus. Ceux qui croient au développement infini de la richesse, poussé par un progrès scientifique permanent, et ceux qui mettent en avant les limites physiques de notre croissance. La religion scientifique contre celle du réalisme ! Tous les vingt ans, ce débat revient, mais il a repris, en ce début du XXIe siècle, une acuité sans pareille. Écologie contre productivisme. Fin de notre monde contre un développement infini. Vieux débat qui inlassablement oppose les anciens aux modernes sans que l’on sache bien qui est qui.

      Malthus écrit à la fin du XVIIIe siècle, exactement au moment où les anciennes contraintes commencent à céder. Partant des leçons tragiques du passé, un passé encore très proche, il a raison de s’effrayer de l’emballement de la population anglaise, européenne, mondiale même, mouvement qui ne fait pourtant que s’amorcer. Les terres sont limitées en surface et en fertilité ; les rendements sont décroissants. Si la production agricole ne peut pas croître arithmétiquement, comme la droite d’une pente donnée, la population, quant à elle, croît à un taux constant, c’est-à-dire de façon exponentielle. Tant qu’elle ne se heurte pas à la contrainte alimentaire qui la force à revenir tragiquement, par la famine, à la pente de la croissance des quantités de blé. Pensons qu’il faut alors, en France, pays où les bonnes terres abondent, que, sur 100 personnes, 80 s’adonnent à la production agricole pour nourrir la population.

      Comment Malthus aurait-il pu imaginer qu’au début du XXIe siècle deux individus suffiraient, et encore avec nettement moins de terres ! Mais ses idées s’imposent alors à tous, même à ceux qui critiquent cet « ennemi de l’humanité », son mauvais et noir génie. Il s’appuie, en effet, sur des faits récents, sur la géographie et l’histoire, et sa théorie, pertinente, est une belle construction logique. Or il s’est trompé. En 1400, le monde compte 350 millions d’habitants ; en 1600, 550 millions. À la fin du XVIIIe siècle, il y a peut-être déjà 1 milliard d’habitants, certainement 2,5 milliards en 1950 et, en 2014, les 7 milliards ont été dépassés. Malgré la sous-nutrition, les famines, les maladies qui se nourrissent de cette misère dans les pays les moins développés, la situation alimentaire de ces 7 milliards d’êtres humains s’est améliorée par rapport à celle du milliard d’individus de 1800.

      Mais l’heure de la revanche de Malthus n’est-elle pas arrivée ? Le phénomène de vieillissement peut, en effet, profondément bouleverser la donne. Ce ne serait alors pas tant le nombre d’hommes que leur âge qui ferait question. La « transition démographique » correspond au passage d’un régime démographique traditionnel où les taux de natalité et de mortalité sont très élevés et peu différenciés à un régime démographique dit moderne, où ces deux taux sont faibles et toujours peu différenciés. Le vieillissement de la population, né de ce mouvement, est irrémédiable.

      La réalité du monde va donc changer, pour le meilleur ou pour le pire, déterminée par quatre caractéristiques. Le vieillissement de la population aura lieu dans presque tous les pays du monde. Plus précisément, la part des personnes âgées de 60 ans ou plus est passée de 10 % en 2000 à 13 % en 2015, et va continuer à croître en proportion de la population mondiale, pour atteindre 22 % en 2050.

      La relation intergénérationnelle est là, fondamentale. Globalement, le nombre de personnes âgées de 60 ans ou plus devrait plus que doubler d’ici à 2050, passant de 1,1 milliard de personnes à plus de 2 milliards. Selon les Nations unies, les personnes âgées devraient dépasser le nombre d’enfants de moins de 15 ans pour la première fois en 2047. Le travail deviendra une contrainte lourde pour les nombreuses personnes âgées qui ont encore besoin de travailler, en particulier dans les pays en développement. Enfin, la pauvreté sera le problème essentiel dans certaines régions du monde, en particulier en Afrique. Face à un tel constat, il devient indispensable de cerner les impacts du vieillissement des sociétés humaines. Mais, comme on l’a vu, les évolutions de la natalité sont l’un des signes les plus caractéristiques.

    

    
    
      Le mauvais signe d’une natalité en baisse

      Un an après l’injonction du président Macron sur le nécessaire réarmement démographique de la France, l’Insee annonce en janvier 2026 que la fécondité a encore baissé, soit 645 000 naissances au cours de l’année écoulée. C’est donc 22 % de moins qu’en 2010, année du dernier pic des naissances. Le nombre moyen d’enfants par femme s’est établi à 1,56, le niveau le plus bas depuis la fin de la Première Guerre mondiale. Un chiffre bien loin aussi du seuil de renouvellement des générations de 2,1.

      Cette baisse surprend dans la mesure où le désir d’enfants exprimé par les femmes est plus important avec un idéal de 2,3 enfants. Mais peut-être faut-il se laisser convaincre par le démographe Didier Breton7 pour qui il existe un décalage entre la famille idéale déclarée et le désir d’enfant réel. Toujours ce même démographe cite une étude de l’Ined de l’été 2025 qui souligne deux changements spectaculaires entre 2005 et 2023 : le nombre de jeunes qui déclarent ne pas désirer d’enfants a doublé entre ces deux dates pour atteindre 20 % ; la part de ceux qui en souhaitent trois a, quant à elle, fortement baissé. De fait, la France rejoint en 2025 les très nombreux pays, européens en particulier, où le solde naturel est négatif8.

      La baisse de la natalité est un phénomène qui touche non seulement les pays avancés, mais aussi de nombreux pays émergents tels que la Chine et la Russie. Excepté le continent africain, les pays s’éloignent du seuil de renouvellement des générations. En Europe, la natalité est en baisse avec une fécondité de 1,4 enfant par femme, inférieure donc à la fécondité française qui, pendant longtemps, a fait figure d’exception. Elle est de 1,2 en Allemagne et de 1,2 en Italie, pays dont la population décroît depuis de nombreuses années malgré l’immigration.

      Quant aux pays nordiques, ils ne font pas exception à la règle, comme la Suède avec 1,63 enfant, malgré des politiques familiales des plus généreuses. Les pays européens de l’ancienne Europe de l’Est, dont la fécondité s’est quasiment effondrée à partir des années 2000, suite à la disparition de l’Empire soviétique, retrouvent une certaine vitalité sans pour autant renouer avec le taux de renouvellement des générations. La Pologne, par exemple, a vu sa fécondité remonter à 1,4 pour redescendre en 2024 à 1,2. Enfin, de grands pays asiatiques comme la Chine, le Japon et la Corée du Sud atteignent des records avec respectivement des fécondités très faibles de 0,8, 1,2 et 0,75 enfants par femme.

      Bien des causes ont été avancées dans le débat public : la baisse des revenus, le chômage, l’insuffisance des politiques familiales, la hausse des prix du logement, le travail des femmes ou encore le changement climatique et l’éco-anxiété. Une étude a permis de déterminer, dans les pays de l’OCDE, ce qui caractérise les évolutions des relations entre les fécondités, les variables socio-économiques et les politiques économiques depuis 19909.

      Parmi les trois causes à retenir, la première relève sans doute des politiques familiales. On sait qu’elles ont un effet majeur sur la natalité en permettant de concilier l’activité des femmes avec la garde et l’éducation des jeunes enfants. Depuis les années 1980, il existe une relation positive entre la natalité et le taux d’activité des femmes. Si celles-ci ont, désormais, en moyenne plus d’enfants, la raison est à chercher dans le fait qu’elles travaillent et qu’elles gagnent de meilleurs revenus. Mais aussi dans des politiques familiales qui les soutiennent au quotidien telles que, par exemple, les services de garde pour les jeunes enfants, les transferts financiers en faveur des ménages avec enfants, les congés de maternité payés… Le niveau de natalité en France par rapport aux autres pays est à attribuer à des politiques familiales qui se sont montrées exemplaires jusque dans les années 2010. Cependant, avec déjà un effort conséquent (environ 4 points de PIB) consacré aux politiques familiales au sens large, la France ne pourra sans doute pas inverser la tendance à la baisse avec uniquement ces politiques. D’autres déterminants, puissants, entrent en ligne de compte.

      La forte hausse du prix de l’immobilier depuis les années 2000 constitue un véritable frein pour envisager un second, voire un troisième enfant. De nombreux ménages sont obligés de consacrer dans les grandes villes de 30 à 40 % de leurs revenus pour se loger, ce qui est inédit et comprime les autres dépenses. Les ménages ont perdu, dans le même temps, une part de leur pouvoir d’achat pour un logement, ce qui se traduit par la perte de cette chambre supplémentaire, indispensable à l’arrivée d’un nouvel enfant. En effet, avec un pouvoir d’achat médian, le coût d’acquisition d’un logement est passé de 50 à 32 mètres carrés !

      L’effet du prix de l’immobilier sur la natalité est complexe. Il dépend du statut du couple, soit locataire, soit propriétaire. Si, pour les locataires, la hausse du prix de l’immobilier induit une baisse de la fécondité, c’est l’inverse pour les propriétaires. Les seconds ont, sans aucun doute, davantage confiance dans l’avenir, ont de meilleurs revenus et disposent d’une surface plus importante. Limiter fortement la hausse des loyers, favoriser l’accession à la propriété, c’est-à-dire mener une véritable politique du logement, devrait avoir des effets positifs sur la natalité.

      Ce qui relève des inégalités de genre joue un troisième rôle prépondérant dans la natalité, soit le partage des tâches entre hommes et femmes dans la garde et l’éducation des enfants, dans les tâches domestiques. L’économiste américaine Claudia Goldin a été récompensée du prix Nobel en 2023 pour ses travaux sur les inégalités de genre et leurs conséquences sur la fécondité des femmes. C’est ainsi que les pays aux plus fortes inégalités de genre connaissent dorénavant les plus faibles fécondités. Ainsi, au Japon et en Corée du Sud, qui détiennent des records de faible fécondité, les femmes consacrent trois à quatre fois plus de temps aux tâches domestiques que les hommes. Dans les pays européens, le rapport se situe autour de deux, ce qui laisse de belles marges de progrès !

      La fécondité est ainsi au plus bas dans les pays à tradition patriarcale (Chine, Japon, Corée du Sud) ; elle est au plus haut dans les pays où existe un meilleur équilibre du partage des tâches (Finlande, Norvège, Suède). Cependant, pour les femmes des pays développés, de plus en plus diplômées, notamment de l’enseignement supérieur où leur nombre dépasse celui des hommes, leurs compétences vont de pair avec leur volonté d’autonomie, de carrière réussie et leur refus de la « double journée ».

      Les inégalités de genre sont ainsi devenues un frein majeur à la fécondité, un frein qui ne risque pas de diminuer à l’avenir.

      Les politiques de relance de la natalité ont pris différentes formes que l’on peut classer schématiquement en deux voies10. La première est celle de l’autorité et de l’intrusion dans les vies privées des femmes et des couples. La Chine en est le cas emblématique. Pour sortir de la politique de l’enfant unique, elle a mis en place, il y a plus de dix ans, des politiques très intrusives comme celles où ces fonctionnaires prennent à partie les femmes avec un seul enfant. Ces politiques n’ont pas eu de succès malgré leurs mesures en faveur des familles.

      La deuxième est celle d’un investissement plus important dans les politiques d’accompagnement. Si ces politiques n’ont pas empêché la baisse de la fécondité, elles l’ont néanmoins limitée. Le cas emblématique est celui de la Hongrie qui ne parvient pas à relancer la natalité. Sa population continue de décroître, malgré des politiques onéreuses en faveur des familles, comme les primes allouées aux parents, les réductions d’impôt et des conditions avantageuses de crédit immobilier. Ces sommes sont considérables, environ 5 % du PIB, mais la fécondité continue de baisser, à 1,3 enfant par femme. De plus, l’émigration des jeunes parents continue d’augmenter, ce qui aggrave encore la situation.

      Force est de constater que les seules politiques familiales, autoritaires ou non, sont incapables de relancer la fécondité, voire de stopper la baisse. Sans politique du logement, sans une meilleure distribution des tâches entre hommes et femmes, il y a fort à parier que la natalité va poursuivre sa baisse.

      Il est alors évident que le choc du vieillissement sera difficile à maîtriser dans les prochaines décennies sans nouvelles ruptures dans les politiques liées à la démographie. Car, tout simplement, la baisse de la natalité menace les futures retraites et le financement du grand âge.

    

    
    
      Le coût explosif de la dépendance

      Dans les deux prochaines décennies, les générations nombreuses du baby-boom vont arriver au grand âge, ce qui pose, de manière extrêmement violente, des problèmes de répartition des dépenses entre les générations. N’oublions pas que l’épargne financière ainsi que la propriété immobilière appartiennent largement aux seniors, c’est dire que, au-delà des poids respectifs des salaires et des profits, la répartition est modifiée de manière très importante par cette évolution démographique.

      La part des personnes de 60 ans et plus dans la population va passer de 26 % en 2019 à 32 % en 2040. Il faut s’attendre à une hausse conséquente de la population âgée en perte d’autonomie, car les années gagnées en espérance de vie sont loin d’être toujours synonymes de bonne santé.

      Le défi sociétal lié à la perte d’autonomie est non seulement financier, mais aussi humain, comme l’ont montré plusieurs scandales de maltraitance. Le bien-être des personnes âgées dépendantes est loin d’être respecté, ce qui invite à repenser les politiques destinées à la perte d’autonomie. La Chaire TDTE a proposé une nouvelle politique pour faire face à ce défi11.

      Le nombre de personnes en perte d’autonomie devrait augmenter de 20 000 personnes chaque année à l’horizon 203012. Cette augmentation devrait s’accélérer dans la décennie suivante, avec 40 000 personnes dépendantes de plus chaque année. Ce même rapport recommande d’augmenter le budget des dépenses publiques liées à la perte d’autonomie ou à la dépendance de près de 9,2 milliards d’euros d’ici à 2030.

      La perte d’autonomie chez les personnes âgées est définie comme étant l’impossibilité pour la personne d’effectuer par elle-même des tâches de la vie courante. La grille AGGIR (Autonomie, Gérontologie Groupe Iso Ressources) permet de mesurer différents niveaux de dépendance, allant du GIR 1 (dépendance la plus élevée) au GIR 6 (dépendance faible), et se base sur des critères tels que la capacité de s’habiller, de se déplacer ou de s’alimenter, ou encore la cohérence. Les personnes comprises dans les GIR 1 à 4 sont reconnues comme dépendantes et sont éligibles à l’APA (allocation personnalisée d’autonomie).

      Cette dépendance engendre des dépenses à la fois pour les personnes atteintes, pour l’État et la protection sociale, et pour les aidants familiaux. Ces dépenses comprennent notamment le versement de l’APA, de l’allocation journalière du proche aidant (AJPA), la gestion des Ehpad, les salaires des aidants professionnels, mais aussi le temps passé par les aidants familiaux pour aider leurs proches.

      En 2015, en France, on comptait 2,5 millions de dépendants pour un coût de 30 milliards d’euros réparti entre les dépenses publiques (23,7) et les dépenses privées (6,3). Le nombre de personnes dépendantes devrait atteindre 3,1 millions en 2030, puis 3,7 millions en 2040. Si on considère que les dépenses par dépendant ne se modifient pas, alors les dépenses devraient augmenter de 7,6 milliards d’euros en 2030 et de près de 14,6 pour 2040 (voir le tableau 5.1). Les dépenses augmentent de manière importante sous le seul effet démographique.

      
        
          Tableau 5.1. Évolution des dépenses en fonction de l’évolution démographique.

        

        
          
            
            
            
            
            
            
            
              
                	‍
                	2015
                	2030
                	2040
              

            
            
              
                	Nombre de personnes dépendantes


                	2,5 millions


                	3,1 millions


                	3,7 millions


              

              
                	Dépenses totales de perte d’autonomie


                	30 Md€


                	37,6 Md€


                	44,6 Md€


              

            
          

        

      

      
        Une première priorité : un meilleur taux d’encadrement

        Le taux d’encadrement généralement retenu est défini comme étant le nombre de soignants ou d’équivalents temps plein (ETP) pour 100 résidents. Il a augmenté depuis 2007, mais il demeure à environ 64 ETP pour 100 résidents, en moyenne pour tous les types d’établissements.

        Il est suggéré d’atteindre un niveau d’encadrement de 0,6 aide-soignante et infirmière par résident, ce qui élèverait le taux global d’encadrement à 93 ETP pour 100 résidents. Ce taux d’encadrement permettrait une toilette adaptée, des soins de nursing quotidiens et un habillage soucieux de l’image corporelle du résident.

        Quel serait l’impact de cette priorité sur les dépenses supplémentaires ? À taux d’encadrement inchangé, le nombre d’emplois devrait passer de 499 000 en 2015 à près de 742 000 en 2040. Avec cette priorité, environ 909 000 emplois sont envisagés en 2030 et 1,1 million en 2040. De ce fait, il faut s’attendre à une dépense supplémentaire de 7,1 milliards d’euros en 2030 et de 8,4 milliards d’euros en 2040 (voir le tableau 5.2).

        
          
            Tableau 5.2. Évolution des dépenses liées à de meilleurs taux d’encadrement.

          

          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	‍
                  	2030
                  	2040
                

              
              
                
                  	Nombre d’emplois incluant l’« effet démographique »


                  	625 442


                  	741 943


                

                
                  	Nombre d’emplois incluant aussi l’« effet d’un meilleur taux d’encadrement »


                  	908 915


                  	1,08 million


                

                
                  	Dépenses supplémentaires liées aux nouveaux emplois


                  	7,1 Md€


                  	8,4 Md€


                

              
            

          

        

      

      
        Deuxième priorité : la nécessaire revalorisation des salaires

        Le secteur des aidants professionnels souffre d’un manque majeur d’attractivité, 60 000 postes étant vacants en 2019. Sont en cause une faible rémunération et des conditions de travail difficiles, avec une pénibilité, aussi bien physique que psychologique, et une charge de travail toujours plus importante.

        Dans ce contexte, il est nécessaire dans les années à venir de changer le regard porté sur les métiers du grand âge qui, pour l’instant, n’attirent pas suffisamment, ce qui entraîne des difficultés de recrutement importantes. Les questions d’attractivité de ces métiers et de l’amélioration des conditions de vie des personnes dépendantes ne se limitent pas au personnel des Ehpad. De même, le métier d’aide-soignante à domicile souffre lui aussi d’un manque d’attractivité considérable, dû aux faibles rémunérations, aux temps partiels subis, aux horaires fragmentés conséquents et à l’isolement.

        Revaloriser tous ces métiers devient fondamental, ce qui passe par une revalorisation des salaires de l’ordre de 20 %, soit un salaire annuel passant de 25 000 à 30 000 euros par poste.

        La revalorisation des nouveaux emplois coûterait 1,4 milliard d’euros en 2030 ; augmenter les salaires des anciens emplois existants impliquerait un coût supplémentaire de 3,1 milliards d’euros. Au total, la revalorisation salariale engendrerait une dépense supplémentaire de 4,5 milliards d’euros pour 2030 (voir le tableau 5.3).

        
          
            Tableau 5.3. Évolution des dépenses liées à de meilleurs salaires (plus 20 %).
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                  	« Effet nouveaux emplois »


                  	1,4 Md€


                  	1,7 Md€


                

                
                  	« Effet rattrapage salarial »


                  	3,1 Md€


                  	3,7 Md€


                

                
                  	Dépenses supplémentaires liées à de meilleurs salaires


                  	4,5 Md€


                  	5,4 Md€


                

              
            

          

        

      

      
        Troisième priorité : l’amélioration de la rémunération des aidants

        Il est aussi indispensable de prendre en compte les proches aidants qui réalisent des tâches cruciales, parfois au détriment de leur propre santé et de leurs revenus. Rappelons qu’un aidant est « un individu qui aide régulièrement dans les tâches de la vie quotidienne, financièrement ou par un soutien moral, au moins une personne âgée de 60 ans ou plus vivant à domicile, en raison d’un problème de santé ou d’un handicap ». Ils sont près de 11 millions en France, avec une majorité de femmes (57 %). Près de 52 % de ces aidants ont une activité professionnelle.

        Seules 6 600 personnes en bénéficiaient réellement au début de l’année 2022 du statut de proche aidant sur 337 000 personnes éligibles. L’objectif serait que 80 % des personnes éligibles à cette aide de l’allocation journalière du proche aidant (AJPA) en bénéficient réellement, d’augmenter l’allocation journalière au smic horaire net pour une journée de 9 heures (soit 78,80 euros par jour, contre 58,60 euros actuellement) et de doubler le nombre de jours autorisés (de 66 à 132 jours). Les dépenses supplémentaires liées à l’AJPA s’élèveraient alors à 2,8 milliards d’euros.

        Le tableau 5.4 synthétise les différentes dépenses supplémentaires liées aux trois priorités, au-delà du simple « effet démographique ». Les dépenses devraient s’élever d’environ 30 milliards d’euros actuellement à 52 milliards d’euros en 2030 et à 61 milliards d’euros en 2040.

        
          
            Tableau 5.4. Évolution des dépenses compte tenu des trois nouvelles politiques.
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                  	2030
                  	2040
                

              
              
                
                  	Dépenses incluant l’effet démographique


                  	37,6 Md€


                  	44,6 Md€


                

                
                  	« Effet meilleur encadrement »


                  	7,1 Md€


                  	8,4 Md€


                

                
                  	« Effet meilleur salaire »


                  	4,5 Md€


                  	5,4 Md€


                

                
                  	« Effet aidants mieux reconnus »


                  	2,8 Md€


                  	2,8 Md€


                

                
                  	Dépenses totales de perte d’autonomie


                  	52,1 Md€


                  	61,2 Md€


                

              
            

          

        

        La création d’emplois est importante, de l’ordre de 410 000 d’ici à 2030 et de 500 000 d’ici à 2040. Cette hausse du nombre d’emplois permettrait une « mise en emploi de personnes en parcours d’insertion ou de demandeurs d’emploi » et pourrait donc réduire le chômage. À supposer que, sur les 410 000 emplois supplémentaires pour 2030, 30 % proviennent de personnes quittant le chômage, le bénéfice serait de 1,4 milliard d’euros d’économies par an13.

        On le voit, les dépenses de perte d’autonomie vont s’emballer dans les prochaines décennies, ce qui va constituer un vrai défi pour leur financement. Au total, ce serait 4,8 milliards d’euros d’économies qui pourraient être induites du fait des mesures mises en place à travers une réduction du chômage, une meilleure productivité et un meilleur bien-être des aidants. Ces économies ne sont évidemment pas à la hauteur des dépenses envisagées.

      

    

    
    
      Le pire est devant nous,

        l’explosion de la protection sociale ?

      Pourquoi s’intéresser au déséquilibre persistant du financement de la protection sociale ? Tout simplement parce que les charges sociales sont au cœur de la répartition salaires/profits et de la fiscalité, et que le vieillissement va aggraver les déséquilibres actuels.

      Depuis 1959, les dépenses de protection sociale14 ont connu une croissance continue, passant de 14 % du PIB à plus de 33,6 % en 2024, avec un pic inédit de 35 % en 2020 au plus fort de la crise sanitaire15. Cette progression s’explique avant tout par la dynamique des postes vieillesse-survie et santé, qui représentent ensemble entre 70 et 80 % des prestations. Leur montée en charge résulte à la fois du vieillissement démographique et de l’élargissement progressif de la couverture collective des risques.

      Une telle croissance des dépenses de protection sociale a longtemps reposé sur un large consensus des Français, la protection sociale ayant implicitement le statut d’un bien commun, mais aussi celui d’un investissement pour l’avenir de chacun d’entre nous16. Faut-il rappeler que des économistes néolibéraux s’inquiétaient de cette croissance il y a soixante ans et considéraient que dépasser 20 % du PIB était le signe très négatif d’une société devenant socialiste, voire communiste !

      Le financement de la protection sociale, initialement obéissant à une logique assurantielle basée sur le facteur de production « travail », c’est-à-dire bismarckienne, a évolué vers une logique mixte, basée à la fois sur les cotisations sociales et sur l’impôt. Les cotisations sociales représentaient près de 80 % du financement de la protection sociale en 1990, contre seulement 54 % de nos jours. C’est une évolution considérable du financement où les impôts (CSG, TVA, etc.) prennent une part majeure. Cependant, la part issue des revenus du capital demeure toujours très limitée, autour de 3,2 % !

      Ce basculement progressif vers un financement par l’impôt, une caractéristique de nombreux systèmes de protection sociale en Europe, système qualifié de beveridgien, a affaibli le lien contributif, tout comme les prestations relevant de logiques différentes entretiennent un flou institutionnel qui nuit à l’efficacité et à la légitimité du système. Pour restaurer une certaine clarté, il est essentiel de rétablir un lien fort entre contribution et droits, condition nécessaire à la légitimité et à la neutralité économique des prélèvements sociaux. En l’absence de ce lien, les cotisations sont perçues comme de simples taxes. Une distinction plus transparente s’impose entre les dépenses relevant de la solidarité, qui doivent être financées par l’impôt, et les dépenses de nature assurantielle, qui doivent l’être par les cotisations sociales, perçues comme un salaire différé.

      Le consensus sur le financement de la protection sociale n’existe plus réellement car son déficit s’établit autour de 28 milliards d’euros en 2025 (soit 1 % du PIB), 5 milliards d’euros étant liés aux régimes de retraite et 23 milliards d’euros au système de santé, après le creux historique de 50 milliards d’euros en 2020 ! Autrement dit, malgré le reflux post-Covid, le solde reste durablement négatif. Ce déficit est à la fois conjoncturel et structurel : conjoncturel par l’onde longue de la crise sanitaire, mais surtout structurel par la démographie et par la base de financement.

      Face à ce défi d’une protection sociale qui ne survit que grâce à l’endettement, avec le grand risque d’être sévèrement remise en cause un jour prochain, la France présente deux faiblesses structurelles.

      Première faiblesse : la France sous-emploie structurellement sa population senior. Ce qui constitue une double perte : un manque à gagner économique pour le tissu productif et un coût pour les finances publiques. Avec un taux d’emploi des 55-64 ans plafonnant à 61 %, contre 75 % en Allemagne et 78 % en Suède, la France se prive d’un réservoir de travail considérable. Ce désengagement accentue le déséquilibre intergénérationnel du financement de la protection sociale, concentré sur les jeunes actifs !

      Ce phénomène s’explique en partie par une inadéquation des compétences des seniors. Les Français de 55 à 65 ans présentent des scores sensiblement inférieurs à la moyenne de l’OCDE en littératie, numératie et résolution de problèmes en environnements numériques. Ce décalage suggère un déficit de formation tout au long de la vie. Là où les jeunes Français se situent autour de la moyenne de l’OCDE, leurs aînés ne disposent pas d’outils suffisants pour s’engager plus longtemps dans l’activité.

      Les conséquences de cette fracture sont notables. À niveau d’éducation équivalent, une hausse des compétences en numératie est associée à une augmentation sensible de la participation à l’emploi. Le sous-investissement dans les compétences est donc coûteux économiquement, mais aussi socialement, puisqu’il est associé à une moindre satisfaction de vie, une santé perçue comme plus fragile et un moindre engagement civique.

      
      
        [image: Graphique en courbes comparant zone euro, France et Allemagne selon l’âge, base 54–65 ans.]

        Figure 5.1. Comparaison des patrimoines nets médians par tranche d’âge (France, zone euro et Allemagne), 2021.

        
          Lecture : en France, le patrimoine des seniors est supérieur à celui des actifs ; en 2021, le patrimoine net médian des 65-74 ans en France était 20 % plus élevé que celui des 54-65 ans, contre 5 % en moyenne dans la zone euro.

        
      
      
        Le visuel est un graphique en lignes avec une légende en haut à gauche indiquant trois séries : « Zone euro » (ligne pointillée), « France » (ligne avec marqueurs carrés), « Allemagne » (ligne avec marqueurs en losange). 

        

        Axe horizontal : « Tranche d’âge » avec six catégories : 16–34, 35–44, 45–54, 54–65, 65–74, 75+. 

        Axe vertical : « base 1 54–65 ans », gradué de 0 à 1,2 environ (pas de 0,2). La valeur 1 correspond à la tranche 54–65 ans (référence).

        

        Valeurs approximatives lues sur les points : 

        - 16–34 ans : France ~0,12 ; Allemagne ~0,07 (la zone euro n’est pas tracée à ce niveau). 

        - 35–44 ans : France ~0,45 ; Allemagne ~0,29. 

        - 45–54 ans : France ~0,75 ; Allemagne ~0,67. 

        - 54–65 ans : France = 1,0 ; Allemagne = 1,0 ; zone euro = 1,0 (point de base). 

        - 65–74 ans : France atteint un maximum ~1,22 ; Allemagne ~1,0 ; zone euro légèrement sous 1 (~0,95). 

        - 75+ : France redescend vers ~1,05 ; Allemagne chute nettement vers ~0,56 ; zone euro baisse aussi, autour de ~0,73.

        

        Tendance générale : pour la France et l’Allemagne, l’indicateur augmente avec l’âge jusqu’à 54–65 ans, puis diverge : la France reste au-dessus de 1 après 54–65 (pic à 65–74), tandis que l’Allemagne retombe fortement à 75+. La zone euro (visible surtout après 54–65) diminue progressivement après 54–65.

      
      Deuxième faiblesse : un autre levier majeur concerne l’allocation de l’épargne dans une société vieillissante. Depuis une décennie, le patrimoine net des seniors dépasse celui des actifs (figure 5.1), traduisant une concentration croissante des richesses au sein des classes d’âge les plus avancées et une patrimonialisation de l’économie. Ce déséquilibre pose un double problème, d’une part, celui de l’équité intergénérationnelle et, d’autre part, celui de l’inefficacité économique structurelle liée à une épargne trop abondante et faiblement mobilisée pour l’investissement.

      En conséquence, la trajectoire économique pâtit d’une faible consommation qui n’est pas compensée par l’évolution de l’investissement. C’est la dynamique économique et la croissance du PIB qui ne sont pas au rendez-vous du défi du financement de la protection sociale.

      La soutenabilité du système de protection sociale dépend aussi de sa structure de financement. Dans un contexte de vieillissement démographique, la diminution relative du nombre d’actifs par rapport aux inactifs rend difficile un financement fondé essentiellement sur les cotisations des travailleurs.

      Les pays nordiques (Danemark, Suède, Finlande) recourent davantage aux contributions publiques, c’est-à-dire à un financement assis sur l’impôt. À l’inverse, dans les systèmes reposant principalement sur les cotisations sociales, la contraction de la population active réduit mécaniquement l’assiette contributive alors même que les besoins de financement augmentent. C’est pourquoi un recours accru aux impôts généraux permet d’élargir la base de financement à l’ensemble de la collectivité et apparaît ainsi comme une option plus soutenable à long terme.

      Pour la France, faut-il adopter la même stratégie et réorienter le financement vers une logique plus large et plus « beveridgienne », appuyée sur l’impôt ? Comment répondre à des besoins croissants en matière de retraite, de santé et de perte d’autonomie qui paraissent complètement justifiés ? Comment renforcer la cohérence de la structure de financement entre cotisations contributives et solidarité nationale ?

      Au-delà des choix institutionnels, trois leviers apparaissent décisifs : relever l’emploi des seniors, condition d’un équilibre intergénérationnel plus juste ; restaurer la dynamique de productivité par l’investissement dans les compétences et l’innovation ; mieux orienter l’épargne abondante des ménages vers des usages productifs et socialement utiles.

      Mais on ne peut pas faire l’impasse sur l’avenir des jeunes générations car la soutenabilité de la protection sociale est aussi une question clé pour eux.
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Chapitre 6
France, une jeunesse sacrifiée

La France traverse une période de tensions inconnues depuis des décennies. Bien avisé qui saura prédire l’état de notre paysage, bien malin qui pourra prédire l’état de notre économie dans l’avenir alors que les signaux alarmants se multiplient. Mais, dans ce contexte particulièrement instable et brumeux, des arbitrages budgétaires montrent une constante : alors que l’on sanctuarise le système des retraites, on réduit en même temps les moyens consacrés à l’apprentissage et à l’insertion des jeunes.

Ce choix revient à protéger le passé en sacrifiant l’avenir, dans une simple vision électorale, car non seulement les jeunes se mobilisent traditionnellement peu, mais leur poids démographique ne cesse de reculer, et ce à une vitesse affolante.

La baisse des moyens consacrés à la jeunesse est un signe qui doit nous alerter. Quand préparer toute une génération à l’entrée sur le marché du travail devient moins important que préserver, pendant un an, le pouvoir d’achat d’une génération de retraités qui pour la première fois de l’histoire épargne plus que celles qui les précèdent, on peut légitimement s’interroger sur la direction que notre société souhaite prendre !

Que dire de ce million et demi de jeunes NEET (Not in éducation, employment or training1) laissés sans perspectives d’avenir et dont l’inclusion représenterait non seulement un levier de croissance dans un pays qui en a bien besoin, mais surtout un formidable outil de cohésion sociale dans une République qui se disloque ?

Mais il est particulièrement difficile de donner une définition claire d’une classe d’âge au moment même où la fin de la transition démographique, en France comme dans toutes les sociétés touchées par ce phénomène mondial, a bouleversé le calendrier de la vie, rendu incertaines les frontières entre les âges et les générations. La jeunesse a, sans aucun doute possible, profondément fait les frais de ce choc démographique en voyant sa durée s’allonger de plus en plus dans le temps. C’est ainsi que la transition vers l’âge adulte, la jeunesse donc, représente à elle seule une nouvelle étape ou phase du cycle de vie dont on ne sait pas trop bien fixer les limites.

Selon le sociologue Olivier Galland, le premier à avoir évoqué « l’allongement de la jeunesse2 », on peut appréhender la jeunesse actuelle à travers trois phases qui combinent, chacune à sa manière, l’autonomie comportementale et l’indépendance financière. Soit, de 15 ans à 29 ans, l’adolescence autonome et dépendante, la postadolescence avec une autonomie renforcée et un début d’indépendance, enfin les jeunes adultes, un nouvel âge où se mêlent indépendance et refus d’un engagement familial, ce qu’expliquent à la fois le désir de profiter de cette étape de la vie et la volonté des jeunes femmes d’avoir un enfant après s’être engagées dans la vie professionnelle. Ainsi, l’âge de la fin des études, l’âge de l’accès au premier emploi, l’âge de la mise en couple et surtout l’âge de naissance du premier enfant ont tous reculé.

Le scandale des NEET

S’il y a un scandale en France, c’est bien celui de ces 80 000 jeunes qui sortent tous les ans du système éducatif français sans diplôme. C’est aussi le quasi-abandon de ceux que l’on nomme les NEET, soit 1,4 million de jeunes entre 15 et 29 ans qui ne sont ni en emploi, ni en éducation, ni en formation3. Une population qui représente un jeune Français sur 8 et un jeune sur 3 dans les quartiers dits prioritaires.

C’est aussi le résultat logique d’un modèle élitiste qui ne veut pas dire son nom et qui s’est abstenu de mettre en place un dispositif pour « récupérer » les décrocheurs. Ce qui est aussi, en termes de retour sur investissement, une véritable aberration et, en termes humains, un désastre. Or ces mêmes décrocheurs ne sont pas davantage pris en compte dans ce passage délicat vers l’âge adulte. Cette transition est des plus lentes en France, ce qui s’explique par une sorte d’obsession du diplôme, par un marché du travail peu flexible, par l’absence de dispositif d’apprentissage au plus tôt.

Là encore, le modèle français est en cause. Parmi les décrocheurs, 60 000 sortent annuellement de la formation initiale, voire avant, sans détenir l’équivalent du baccalauréat ou d’un diplôme professionnel. Ce qui les installe d’emblée dans la précarité et le chômage. Quant aux NEET les plus vulnérables, 70 % sont sans diplôme, et 77 % n’ont jamais travaillé.

Bien sûr, le système éducatif français est le premier responsable de cet état de fait, avec un enseignement public qui se dégrade à mesure que les années passent et tend à sélectionner très tôt, donc à laisser sur le bord de la route les jeunes issus des milieux les moins favorisés. Le classement PISA le dénonce volontiers. Mais, comparant les systèmes européens d’aide aux jeunes, on constate aussi combien la France se montre « conservatrice » dans la manière d’appréhender ce nouvel âge des jeunes adultes.

On peut opposer, en effet, le cas français à celui des pays scandinaves où obtenir une licence à 27 ans n’est pas le signe d’un déclassement puisque, dans le même temps, ce jeune adulte s’est déjà inséré sur le marché du travail grâce à ses multiples expériences professionnelles. Ce sont là des modèles au plus loin de ce que propose le modèle français, où les jeunes ne sont pas porteurs de droits, où les allocations et les aides fiscales vont à la famille, responsable de ces mêmes jeunes jusqu’à leur entrée définitive sur le marché du travail, vers 30 ans en moyenne. D’où ce familialisme et ce transfert du capital social qui creusent les inégalités.

Et pourtant certaines initiatives françaises méritent d’être soulignées, comme les fameuses écoles de la deuxième chance (E2C) lancées à Marseille par la ministre Édith Cresson en 1997. Leur but ? Insérer économiquement et socialement, sur la durée, ces jeunes dont l’origine pèse lourd en les aidant à accéder à une formation qualifiante et à intégrer le marché du travail. La ministre faisait remarquer que des jeunes filles et élèves des quartiers nord de la cité phocéenne n’avaient jamais vu la mer du haut de leurs 16 ans ! Un handicap, certes, mais l’une de ces aberrations qui relèvent de la territorialisation de la pauvreté.

Ces écoles de la deuxième chance, une quarantaine, permettent à 17 000 jeunes de découvrir des métiers et de construire un projet professionnel. Ainsi, elles luttent efficacement contre le décrochage scolaire car environ 65 % d’entre eux sortent du dispositif avec un emploi, une formation ou un contrat d’alternance. Le taux d’insertion atteint même 80 % chez les jeunes en formation spécialisée.

Le scandale de ces NEET se double d’un autre scandale, celui du peu de soutien envers des écoles ayant fait leurs preuves, alors qu’on devrait de notre point de vue en compter probablement au moins cinq fois plus !

Car ne rien faire a un coût économique que personne ne semble vouloir prendre en compte. Celui des NEET est considérable, le montant total de l’exclusion économique et sociale de ces jeunes est estimé à 1,1 % du PIB4, ce qui justifie bien des investissements en leur faveur.

L’importance de ce nombre de jeunes dont l’avenir est sérieusement compromis conduit à s’interroger sur les dysfonctionnements de l’école. Il est navrant de constater que la mobilité intergénérationnelle, qui se mesure à la capacité d’une société à échapper au déterminisme social, n’est plus à l’ordre du jour. Le système éducatif français, dans son ensemble, ne fait rien, bien au contraire, pour résorber les inégalités sociales ni pour lutter contre l’exclusion des élèves des milieux les moins favorisés. Comment expliquer ce qui a tout d’un autre scandale pour une école dite égalitaire ?

Lorsque la position sociale des enfants est essentiellement liée à celle de leurs parents, la place des individus dans la société est prédéterminée et dépend du niveau d’éducation, de revenu et de richesse de la famille dont ils sont issus. Dans une société sans mobilité, les enfants des classes populaires ne peuvent pas accéder aux classes moyennes, et les enfants des classes moyennes aux classes supérieures. Les positions sociales sont en quelque sorte gelées.

Or, en France, le constat, très souvent dénoncé, n’a rien de réjouissant. L’origine sociale des enfants pèse de plus en plus lourd sur les résultats scolaires, car le système éducatif français ne lutte pas contre l’exclusion des élèves issus des milieux les moins favorisés. La conséquence est connue : la mobilité sociale régresse ou, pour le dire autrement, le déterminisme familial augmente.

Partant de ce constat, plusieurs explications peuvent rendre compte des mauvaises performances du système français. Des travaux menés depuis de nombreuses années montrent que la mobilité sociale intergénérationnelle varie très considérablement d’un pays à l’autre. Si les pays riches ont une mobilité plus forte que celle des pays pauvres, des différences très sensibles existent entre eux. Les pays nordiques sont les exemples, souvent cités, d’une mobilité sociale assez forte. La question est alors de savoir si cette mobilité tend à progresser, offrant davantage de chances aux enfants issus des classes populaires et moyennes, ou si, à l’inverse, c’est le déterminisme social et familial qui prend le pas.

Comment expliquer la détérioration de la mobilité sociale ? L’importance accrue du revenu des parents sur la réussite scolaire montre l’incapacité croissante de l’école républicaine à assurer l’égalité des chances. Selon le Centre d’analyse stratégique5, les familles aisées font de plus en plus appel au soutien scolaire privé et onéreux pour l’éducation de leurs enfants et les inscrivent de plus en plus souvent dans des établissements privés payants. Cette tendance va dans le sens d’une discrimination par le revenu.

Du point de vue de la répartition du financement public de l’éducation entre les différents cycles du primaire, du secondaire et du supérieur, on met en évidence qu’il faut investir massivement dans l’éducation primaire. Une fois les inégalités liées aux différences familiales corrigées, il est temps d’investir massivement dans le supérieur pour augmenter le niveau moyen du capital humain dans l’économie et, par conséquent, le revenu, et donc le taux de croissance. La solution est à la fois logique et connue. Dans un système éducatif naturellement sélectif, la dépense publique d’éducation ne doit pas être la même pour tous.

L’école doit réduire les inégalités liées aux différences familiales avant de sélectionner afin que ce ne soient pas les seuls enfants issus des milieux cultivés et favorisés qui franchissent la barrière de la sélection. L’OCDE a recommandé d’ailleurs à la France de consacrer plus de moyens à l’éducation prioritaire, soit plus du double de l’effort consenti. La promotion d’un système moins élitiste et un effort d’éducation primaire ciblé auprès des élèves issus des familles les plus modestes permettraient de maintenir la cohésion sociale. Il en va également du bon fonctionnement de la démocratie, dont l’égalité des chances est l’un de ses piliers essentiels.

En définitive, faire fondre drastiquement le nombre de NEET nécessite des politiques spécifiques mais aussi de changer l’école pour réduire la place du déterminisme social.



Une fausse épidémie de flemme

Certains pensent que la France, ébranlée par la pandémie de Covid-19, aurait contracté un nouveau virus très actif : la flemme6. La raison invoquée ? Le travail est désormais beaucoup moins perçu comme un statut à acquérir et à conserver. Et ce sont les jeunes qui sont visés par ce jugement sommaire.

Si, dans les années 1990, 60 % des actifs lui donnaient une place centrale, ils ne sont plus que 20 % en 2022. La pandémie a joué un rôle d’accélérateur dans cette prise de distance vis-à-vis d’un travail jugé par trop lourd au regard de sa faible reconnaissance ou de sa faible rémunération. Le « il faut souffrir pour réussir » ne fonctionne plus, en particulier pour les jeunes générations à la recherche de sens que le management actuel interdit peu ou prou.

Simplifier, pour marquer les esprits, cette profonde évolution des mentalités, la rabattre sur une prétendue paresse, par exemple, est une posture que nous dénonçons.

Refuser d’en rester à une soi-disant flemme, c’est ainsi rendre compte de la complexité de cette évolution, voire de son étrangeté, qui transforme non seulement la relation au travail, mais aussi la place à accorder à la sphère privée, et qui ravive un peu plus le besoin de se sentir utile, de s’épanouir en restant fidèle à ses convictions. Une nécessité pour tous ceux dont la pandémie a souligné la trop grande pénibilité de leur travail et l’absence de reconnaissance, en particulier financière, que ce soit à l’hôpital, au service à la personne, dans la restauration… Une nécessité pour bien des jeunes précaires qui, par leur désertion du marché du travail, semblent signifier leur rejet de l’actuel modèle économique, social, voire politique… Ou de cet horizon, devenu opaque, avec la crise climatique et le retour de la guerre en Europe.

Cette question, quasi existentielle, n’est pas sans faire penser à cet autre débat plus ancien sur la « fin du travail », pronostiquée par de célèbres auteurs dans les années 1990. Ce fut pour certains une utopie, pour d’autres, la conséquence inévitable d’une société numérisée. Or les faits sont rebelles et le travail reste, pour beaucoup, une des priorités de leur trajectoire de vie. Le chômage a régressé, et les offres d’emploi se sont multipliées. Il est peut-être temps de réhabiliter la valeur du travail, non pas ces postes pénibles et invisibles, mais ceux synonymes d’épanouissement. Une utopie ? Peut-être pas si on tourne le dos à la gestion individualisée des performances et à la sacralisation de l’effort porté par l’ancienne société patriarcale.

Non, le confinement n’a pas rendu les individus paresseux, chiffres à l’appui. C’est prendre un effet pour sa cause, ce temps donné aux confinés et aux « derniers de cordée » de réfléchir sur les conditions, mais aussi sur le sens de leur travail. Quitte à s’ouvrir à d’autres horizons, souvent courageux. Focaliser le débat sur l’effondrement supposé de la valeur travail, surjouer les clivages entre les générations, empêche un débat serein sur les solutions qui sont à notre portée.

Comme on l’a dit, l’épidémie de flemme que dénoncent certains observateurs n’est qu’un pur fantasme. Les taux d’emploi des jeunes, de 20 à 24 ans ou de 25 à 29 ans, sont en hausse depuis le milieu des années 2010, après une forte baisse lors des décennies précédentes. Cette évolution va de pair avec une réduction du chômage, qui s’est accélérée ces dernières années, prouvant que le divorce entre les Français et le monde du travail est loin d’être consommé. S’il est donc faux d’affirmer que la France est un pays de fainéants, celle-ci n’en est pas moins traversée par de nombreux questionnements sur la notion de travail, sur le nouveau pacte à élaborer avec lui pour qu’il soit accepté par tous.

Le travail reste un facteur clé pour l’avenir de la société française. En effet, chiffres à l’appui, l’augmentation de travail nécessaire pour résorber le déficit budgétaire et le déficit commercial serait d’environ 220 000 emplois par an jusqu’en 2032, soit une augmentation de la quantité de travail de 8 % pour les dix prochaines années. Cela mettrait fin à l’endettement public croissant de la France. Cette création d’emplois est possible, au regard des 28 millions d’actifs actuels et de la baisse continue du chômage ces dernières années.

Pour atteindre cet équilibre, l’emploi des jeunes est indispensable. Parmi ces nouveaux emplois, 430 000 doivent être consacrés, d’ici à 2032, à l’industrie afin de réduire notablement le déficit commercial qui ne cesse de croître. Cette hausse de la quantité de travail doit concerner prioritairement les jeunes, trop souvent au chômage, et les seniors dont les taux d’emploi sont parmi les plus faibles d’Europe.



Les dysfonctionnements du marché du travail et du logement

Ce sont les jeunes générations qui en sont doublement les principales victimes7. Car, depuis plus de cinquante ans, la priorité a été de corriger la pauvreté associée à la vieillesse, une priorité hier légitime, mais qui désormais montre ses limites : environ 20 % du PIB sont aujourd’hui dirigés vers les retraités, qu’il s’agisse des pensions ou des dépenses de santé dont ils bénéficient sans trop les financer.

À l’inverse, le revenu des jeunes générations est de l’ordre de 20 % inférieur au revenu moyen national dans l’ensemble des pays de l’OCDE, un véritable retournement de situation si l’on se place cinquante ans en arrière ! Ce mouvement de fond fait des jeunes une « variable d’ajustement », les premiers touchés par le chômage et la précarité, par des revenus en baisse relative et par un prix d’accès au logement de plus en plus prohibitif.

Seul un plan d’envergure en faveur des jeunes générations peut les sortir de cette impasse injustifiable dont la pandémie de Covid-19 a révélé au grand jour les effets dévastateurs que sont la détresse financière ou la détresse psychologique. Or ces générations sont mieux formées que les précédentes, ce qui constitue une vraie opportunité pour l’ensemble de la société, qui doit désormais leur proposer la meilleure combinaison possible entre la formation initiale, la seconde chance, les aides sociales, les aides au logement et les incitations à s’insérer dans le monde du travail.

Rien ne sert à inciter les jeunes à travailler s’ils ne peuvent accéder à un logement qu’au prix de la détention d’un CDI. Les cartes sont encore à rebattre pour sortir de ce cercle vicieux où les jeunes, en partie condamnés à des emplois précaires ou atypiques, ne peuvent pas se loger.

Une manière de résoudre cette double contrainte que pose le contrat de travail pourrait provenir du marché locatif français8. En effet, sa réglementation protège le locataire contre les abus du propriétaire. Du même coup, le propriétaire, affaibli dans ses droits de propriété sur le logement à louer, exige en contrepartie des garanties, à savoir un contrat de travail rémunérateur et stable. C’est là qu’il faut inverser l’ordre des priorités.

Toute réforme du contrat de travail n’a guère d’effet sur l’émancipation des jeunes, à l’inverse d’une réforme du marché locatif qui diminuerait le formalisme procédural et permettrait vraisemblablement au loueur d’accepter une réduction de la protection de l’emploi. Ce serait une réforme gagnante pour l’insertion des jeunes et leur émancipation. Elle permettrait également de prendre en compte la mobilité géographique des jeunes, la seule classe d’âge dont la mobilité a progressé depuis les années 2000, pour cette raison simple que la probabilité de sortir du chômage augmente avec des loyers élevés. On sait désormais que les jeunes ont un avantage à aller travailler dans les villes où les loyers sont chers, où ils ont un avantage comparatif par rapport aux plus âgés. Encore faut-il que les salaires progressent réellement et plus vite que les loyers !

Dès le milieu des années 1970, l’emploi des jeunes se dégrade de manière continue, avec la montée du chômage de masse, dont ils sont les premières victimes. Le taux de chômage des jeunes adultes atteint ainsi des sommets durant les décennies suivantes, avec une nouvelle aggravation à la suite de la Grande Récession de 2009. Dans le même temps, leur niveau d’éducation s’élève de manière soutenue, le bac étant atteint par la majorité d’entre eux qui entreprennent ainsi des études supérieures. Or la promesse de l’école républicaine de promotion sociale par rapport à celle de leurs parents se heurte à la dure réalité du marché de l’emploi, qui ne leur propose guère d’opportunités.

En publiant, dès 1979, « Les fils de cadres qui deviennent ouvriers », Claude Thélot, connu pour son rapport sur l’école, tire la sonnette d’alarme9. Au tournant des années 1980, le progrès générationnel semble déjà suspendu, ce qui pousse les sociologues à se pencher sur ce phénomène inédit et inattendu et à multiplier les études pour le cerner. Car s’élever au-dessus de la condition de ses parents est une attente bien ancrée dans les pays développés, en particulier depuis la fin du second conflit mondial. Ce déclassement générationnel, longtemps ignoré, voire tabou, éclate au grand jour sous l’expression grand public « panne de l’ascenseur social ». En analysant l’évolution des flux de mobilité ascendante et descendante, en comparant ainsi la profession des individus à celle de leur père pour en déduire le sens de la trajectoire entre les générations, les sociologues relèvent une dégradation indiscutable au fil du temps. Les baby-boomers ont connu la mobilité sociale la plus favorable, tirée par la période bénie des Trente Glorieuses, une mobilité qui ne cesse de se dégrader pour les générations suivantes.

Cependant, le diplôme reste un véritable rempart contre le déclassement car les enfants sont d’autant plus protégés que les pères sont diplômés de l’enseignement supérieur… et les mères également. Ainsi, les deux tiers des enfants des pères cadres supérieurs deviennent cadres à leur tour lorsque la mère est diplômée du supérieur, contre seulement un tiers pour ceux dont la mère est sans diplôme10. La transmission du capital culturel des parents vers les enfants joue ainsi un rôle essentiel dans la dynamique du progrès générationnel. Quelles sont les conséquences ? Le sociologue Camille Peugny, en sortant du vocabulaire mesuré de la sociologie, en dénonce les impacts majeurs. « Au niveau individuel, le déclassement se traduit par une perte de confiance, par une perte de contrôle et par un sentiment de désorientation sociale11. »

Certains sociologues sont allés jusqu’à décrire les « pathologies » du déclassement qui ne touchent pas uniquement les jeunes. Il peut être vécu sous la forme d’une frustration dont l’ampleur peut se traduire par une remise en cause de l’ordre établi. Il est, au regard de ses victimes, le signe d’une injustice insupportable, les conduisant à dénoncer avec virulence le système scolaire comme l’organisation de la société tout entière. Pour l’anthropologue américaine Katherine Newman, le déclassement serait à l’origine d’une forme d’intolérance d’ordre politique, notamment à l’égard des minorités et des immigrants. La famille, dès lors, devient une valeur refuge, joue un rôle d’amortisseur.

Force est de constater l’ancienneté des problèmes de dysfonctionnement du marché du travail et du logement qui sont intimement liés pour les jeunes générations, ce qui est un facteur aggravant.



Un conflit intergénérationnel en marche

Le contrat social qui lie les actifs et les retraités par le travail est incapable d’inclure en son sein ces jeunes adultes qui tardent à trouver un emploi. Les réformes ont été faites au profit des retraités et non en faveur d’une part croissante de la jeunesse française, de cette classe d’« intouchables » que la France républicaine a engendrée, soit ces 2 millions de jeunes condamnés au chômage et à la précarité. En d’autres termes, la question intergénérationnelle doit se hisser au cœur du débat politique français12.

Les dalits (les « écrasés », « broyés » ou « opprimés » du système des castes en Inde), communément appelés « intouchables » en Inde et dans d’autres pays d’Asie du Sud, sont destinés dès la naissance à une vie de marginalisation, d’exclusion et de violations des droits de l’homme. Cette jeunesse française maltraitée n’est pas sans faire penser à la sous-caste indienne. Or la persistance des inégalités dans les années 1970 a poussé les fonctionnaires « dalits », premiers bénéficiaires de la politique de discrimination positive mise en place par les Britanniques en 1935, à se politiser et à dénoncer, soutenus par une frange de jeunes diplômés au chômage, l’approche « charitable » des gouvernements se rachetant ainsi une conscience tout en prévenant la politisation du « peuple de Dieu ».

Sans aller jusqu’à rabattre l’histoire des dalits sur celle d’une certaine jeunesse française, le rapprochement est instructif. En France, contrairement aux actions menées en faveur des aînés, les politiques de la jeunesse ne sont pas adossées à de solides socles administratifs et juridiques. Les jeunes ne sont visibles que par les maux de la société française que leur situation souligne et dénonce. Ils ne sont pas représentés par une organisation qui défendrait leurs intérêts au sein des partis politiques et des syndicats. Ils sont muets dans le paysage institutionnel et ne semblent pas prétendre à une place ou revendiquer des droits sociaux face aux risques auxquels ils sont exposés.

En réalité, les politiques destinées à la jeunesse illustrent une approche « bienveillante » qui n’est pas sans faire penser à l’attitude « charitable » indienne. Les premières politiques d’éducation, sur le modèle de l’action éducative menée par les catholiques sociaux à l’égard de la jeunesse ouvrière du XIXe siècle, ont suivi une logique d’encadrement. Sociales, elles se déclinent selon deux axes : d’un côté, l’animation et l’aide psychologique ; de l’autre, la réduction des inégalités éducatives et l’appui aux exclus du système scolaire.

Si les difficultés pour mesurer les faits persistent, le débat sur la « jeunesse sacrifiée », relancé par Louis Chauvel à la fin des années 199013, mérite l’attention dans la mesure où il cristallise, d’une certaine manière, l’inquiétude toujours grandissante de la société française. Il montre également l’ancienneté d’un débat qui peut permettre de déterminer ce qui relève d’une inégalité acceptable ou non, et de délibérer sur l’objectif d’égalité à atteindre.

Mais, en l’absence de consensus, chacun défend ses positions. D’un côté, ceux qui invoquent, depuis plus de deux décennies, le retour de la croissance comme la solution pour résoudre cette sorte de trahison de l’égalité républicaine et pour rejeter, de facto, toute tentative volontariste de rééquilibrage des transferts entre les générations dans un objectif d’équité.

Et, de l’autre, ceux qui évoquent avec franchise leur malaise face à l’expression de « générations sacrifiées », oublieuse de l’histoire, de cette jeunesse « sacrifiée » lors de la Grande Guerre, mais aussi de l’extraordinaire progrès social des cinquante dernières années. Cette expression fait le procès des baby-boomers sans tenir compte de l’état de la société dans laquelle ils ont grandi.

Les faits sont coriaces et anciens. En 1997, le triste tableau d’une jeunesse marginalisée était déjà dressé : « Les jeunes sont les premières victimes du chômage. Ils entrent d’emblée dans la précarité qui caractérise les nouveaux emplois14. » C’est ainsi : 20 % de la jeune génération sont en dehors de tout système, sans diplôme ni emploi. Ils vivent à la marge de la société.

Leur destin est scellé par leur héritage social et culturel ainsi que par les institutions de la société française, qui marginalisent depuis plus de trois décennies plus de 1 jeune sur 6. C’est leur dénier le droit au progrès social, à partager la prospérité et la croissance si celle-ci est au rendez-vous. Une part importante de la jeunesse française est condamnée dès le berceau au chômage, à la précarité, à rester sur l’échelle la plus basse de la société.

Cécile Van de Velde15 a également mis en évidence la dévalorisation qui touche tous ceux en situation d’échec, ainsi que les conséquences humaines désastreuses qu’elle entraîne. Regardant l’Inde avec nos yeux d’Occidentaux, nous voyons cette société de castes qui condamne une frange entière de la population parce qu’elle est « mal-née », dans la mauvaise famille, du sang des pauvres, des « intouchables ». Or la France n’a pas non plus su donner aux générations de jeunes qui se sont succédé, qui ont grandi avec le chômage de masse, les moyens de leur autonomie et le droit au progrès social.

D’autres pays se sont montrés, depuis longtemps, bien plus actifs dans leurs politiques pour la jeunesse. C’est le cas du Danemark, où la politique sociale en faveur des jeunes associe des actions d’insertion des jeunes sur le marché du travail à un soutien financier en cas de chômage. Le succès de cette politique est illustré par le faible taux de chômage des jeunes. Actuellement, ce sont l’Allemagne et les Pays-Bas qui affichent les taux les plus bas, respectivement de 6,8 % et de 9,2 %. De son côté, la France (18,1 %) se situe très au-dessus de la moyenne européenne, actuellement fixée à 14,7 %.

Mais, si la France s’est longtemps montrée impuissante à atteindre les succès de l’Allemagne en matière d’apprentissage, ce n’est plus le cas avec ce record de 1 million de contrats d’apprentissage signés en 2025, favorisé par les aides à l’embauche octroyées aux entreprises. Ce qui va dans le sens d’une réduction des inégalités sociales entre les jeunes et leur cortège d’emplois précaires et sous-qualifiés.

C’est aussi multiplier les plans, comme « Un jeune, une solution », lancé à l’été 2020 au sortir de la crise du Covid-19, qui offre une formation à chaque jeune de plus de 16 ans. L’effort budgétaire, d’un montant de 9 milliards d’euros ces dernières années, a permis à 800 000 jeunes, éloignés de l’emploi, d’entrer dans des parcours d’insertion sur mesure via les missions locales.

Parmi les aides à l’insertion, celles dédiées au logement sont essentielles. Les jeunes subissent de plein fouet la hausse des loyers devenus prohibitifs tout en étant exclus de l’attribution des logements sociaux, alors que la population vieillit sur place.

Il faut aussi envisager une hausse des revenus des jeunes générations jusqu’à 30 ans, qui doivent revenir progressivement au-dessus de la moyenne des revenus, soit grossièrement 20 % de plus, pour retrouver leur niveau d’il y a cinquante ans. Cette génération, très sensible au changement climatique et à la révolution numérique, doit être la première à acquérir des produits « verts » et à adopter des comportements de consommateurs plus avertis. Les entreprises ont leur mot à dire en donnant la priorité aux jeunes actifs dans leur politique de revenus et de formation, ce qui serait dans leur intérêt, bien compris.

Les jeunes ne doivent plus être la variable d’ajustement sur le marché du travail. Il faut leur donner, en contrepartie de leur insertion dans des conditions de plus grande flexibilité, un accès normal au logement, ce qui leur permettrait d’avoir une certaine sérénité face aux mobilités contraintes des débuts de la vie professionnelle. La jeunesse est une période spécifique de la vie active, marquée par une forte instabilité professionnelle et par des périodes de transition importantes entre deux emplois. Si le travail ne peut pas offrir les contreparties normales, à savoir un logement et une vraie mobilité sociale, il n’est pas surprenant de constater le très grand nombre d’emplois non permanents en France.

Ce droit au logement en contrepartie d’une insertion sur le marché du travail dans le cadre d’un contrat spécifique et à droits progressifs semble à même d’apporter une réponse aux contraintes de la vie professionnelle marquée par une plus grande mobilité et de permettre à la jeunesse d’expérimenter, de découvrir ses talents propres, voire de créer son entreprise.

Nous sommes dans une impasse avec, d’une part, les jeunes qui sont les plus concernés par le futur mais sans avoir le réel pouvoir de définir des priorités et, d’autre part, les plus âgés qui occupent l’espace de décision avec, pour beaucoup, une indifférence à ces priorités. Ainsi, tout l’enjeu, pour qui s’intéresse à la vie politique française, n’est pas tant de savoir « ce que veulent les jeunes » que de comprendre comment les mobiliser pour bâtir avec eux un projet novateur, qui permette à la société française de rebondir.
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Chapitre 7
France, les nouveaux principes de fiscalité

Rien n’est plus facile à telle ou telle personne de proposer telle taxation supplémentaire, dont l’impact macroéconomique est simplement imaginé. Rien n’est plus complexe que de proposer un système fiscal cohérent et efficace par rapport à deux critères, la croissance forte et stable, la répartition juste des efforts que chacun doit accepter.

Or le monde dans lequel nous rentrons nous est largement inconnu, contraint par le vieillissement, la technologie, le climat, la violence ambiante. C’est dire si l’exercice est difficile, même si nous sommes armés d’une modélisation très solide qui nous donne des contraintes à respecter et des orientations à privilégier, mais finalement peu de solutions toutes faites.

Sans nul doute, un système fiscal approprié peut augmenter, de manière raisonnable, le nombre d’heures travaillées, c’est-à-dire les richesses créées, et peut canaliser plus de financement de l’investissement, notamment vers des innovations de rupture. Mais tout cela ne permet pas d’aborder la transformation inéluctable du marché du travail ni les effets récessifs du vieillissement. Ces limites étant posées, pour déduire des résultats fiscaux de notre modélisation, il nous faut définir ce qu’est un système fiscal dans sa globalité avec huit éléments constitutifs qui permettent d’agir sur tous les acteurs économiques. Ce que nous devons déterminer, ce sont les poids respectifs de chacun de ces instruments. Et, sur ce plan-là, notre modèle nous sera particulièrement utile.

Là où il faut agir prioritairement

Que dire de là où il faut agir prioritairement, c’est-à-dire sur les revenus du travail et du capital, les cotisations sociales et les impôts sur le patrimoine, l’héritage, les résultats de l’entreprise, la consommation. Chacun, voyant légitimement son intérêt, privilégie une solution, un nombre limité de mesures isolées des autres outils fiscaux qui, on le voit, représentent un large éventail d’interventions.

Notre objectif premier est de nous rapprocher de la règle des deux tiers/un tiers des revenus estimés de manière réaliste, comme évoqué au chapitre 3. Il nous faut également protéger les investissements de capacité qui résonnent comme un appel à la réindustrialisation du pays.

Revenons au résultat du modèle, qui peut nous inspirer pour notre politique de prélèvement. La première règle s’impose. Il nous faut aller vers notre répartition optimale et, pour cela, consolider toutes les formes de taxation qui touchent les deux grandes catégories de revenus. Cela suppose, pour les ménages, d’intégrer la fiscalité sur les revenus, celle sur la consommation et celle sur le patrimoine, sans oublier les cotisations sociales.

Il faut faire de même pour les entreprises, la diversité des prélèvements et des cotisations sociales est forte. La tâche est dure, mais nous arrivons bien à estimer chaque année le montant des prélèvements obligatoires… Il faut simplement prendre en compte le fait que la règle optimale ne peut être qu’approchée et que cette ambition doit se fonder sur les chiffres réels des deux grandes catégories de revenus du travail et du capital. Soyons notamment attentifs aux risques de compter deux fois certains prélèvements, notamment pour les entreprises.

Bien entendu, notre modèle, dans le cadre des deux tiers/un tiers, va nous conduire à privilégier les impôts directs, plus faciles à manier que ceux sur la consommation, et à limiter le rôle de l’imposition sur les patrimoines, source de multiples difficultés. Le modèle nous incite, sur ce point-là, à redonner toute son importance à l’impôt sur l’héritage.

On ne peut faire dire plus à nos résultats qu’ils ne le peuvent, notamment sur les montants faramineux du patrimoine accumulé. Or on ne peut pas souhaiter une concurrence fiscale entre revenus et patrimoine. Mais n’oublions pas cependant que nous devons stimuler l’investissement, dans des proportions souhaitables. D’où l’idée de modérer progressivement la hausse du patrimoine, parfois porteur exclusivement de rentes, à travers une vraie évolution de l’impôt de l’héritage. Mais il faut penser cet impôt sur l’héritage à travers les critères de justice intergénérationnelle et, surtout, d’impact sur la croissance, car aujourd’hui ce transfert se fait entre octogénaires et sexagénaires, en limitant le rôle d’investisseurs.

Il nous faut également, dans le cas français, souhaiter une hausse de la propension à consommer et une baisse du ratio du capital sur le revenu. Des réponses s’imposent et, tout particulièrement, il faut bannir toute idée d’une quelconque hausse de la TVA. Au contraire, si cela est possible, on peut mettre en place une baisse de celle-ci pour des biens de consommation courante.

Mais il y a plus important pour la consommation : le modèle nous amène à penser à une baisse des cotisations sociales. C’est là que se situe la véritable révolution : créer un monde responsable, plus gérable, que l’on peut bâtir à travers cette transformation du « coin fiscal », porteur d’ambiguïté, de frustrations et de perte de confiance.

On peut imaginer une solution analogue pour les entreprises, permettant ainsi de rapprocher le niveau des prélèvements des PME et des grandes entreprises. Reste à trouver une logique forte pour aller vers le taux souhaité d’investissement de capacité, porteur de croissance. Là également, la solution se déduit du modèle : la taxation doit être différenciée en fonction de la nature des investissements, créateurs ou non d’emploi.

Ce ne sont là que quelques pistes fiscales pour la mise en œuvre du résultat du chapitre 3. Elles ont un mérite : considérer les problèmes de prélèvement comme un tout, aux différentes facettes inséparables. C’est d’ailleurs, comme nous allons le voir, le fait de ne pas avoir respecté ce principe qui a conduit à un relatif échec, ce qui a été baptisé « politique de l’offre ».



Politique de l’offre du président Macron : du succès à l’échec avec une répartition inadaptée

Dès son élection de mai 2017, le président Emmanuel Macron a soutenu une politique de l’offre dans un pur classicisme. Réussite ou échec ? Le débat est vif et souvent sans nuance ! Nous avons analysé les résultats de cette politique à l’aune de notre théorie de la croissance-répartition et de notre exigence d’une politique fiscale complète.

Côté chômage et apprentissage, des succès indéniables mais fragiles

Sont au programme de cette politique de l’offre politiquement assumée la libéralisation du marché du travail et la baisse des impôts pour les entreprises et les ménages (voir l’encadré). Le Code du travail est flexibilisé, et des ordonnances ratifiées plafonnent les indemnités prud’homales en mars 2018. Cela met fin à la menace d’indemnités très variables, parfois très élevées, ce qui empêchait les entreprises de « calculer le risque financier » d’un licenciement. En outre, les conditions d’accès à l’indemnisation du chômage sont durcies.

Les résultats sont spectaculaires : les contentieux aux prud’hommes chutent drastiquement, les créations d’emplois se font plus nombreuses, et le chômage recule enfin ! Car le chômage n’était jamais durablement descendu en dessous de 9,5 % depuis 2009. Enfin, le taux de chômage descend à 7,1 % en 2022. Cela correspond à 1,2 million d’emplois créés, une performance remarquable en moins de cinq ans !

Certes, certains emplois créés sont de type précaire, mais c’est sûrement préférable au chômage de longue durée qui est destructeur pour les individus. Le chômage remonte légèrement jusqu’à 7,9 % désormais, compte tenu des différentes crises (Covid-19, énergétique…) et de la faible croissance économique.

Politique de l’offre du président Macron
Quelques mesures marquantes

• Plafonnement des indemnités de licenciement et réforme du droit du travail.

• Baisse de 33 à 25 % du taux de l’impôt sur les sociétés.

• Baisse de la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE).

• Suppression de l’impôt de solidarité sur la fortune (ISF) et création de l’impôt sur la fortune immobilière (IFI).

• Création du prélèvement forfaitaire unique (PFU) de 30 % sur les revenus des placements financiers.

• Suppression de la taxe d’habitation, sauf pour les résidences secondaires.

• Établissement de la loi Pacte : suppression du forfait social sur l’intéressement et la participation, facilitation de la transmission d’entreprise, création des plans d’épargne-retraite.

• Création d’un bonus-malus sur les cotisations des entreprises qui ont trop recours aux contrats courts.

• Entrée en vigueur en 2023 de la réforme dite de « contracyclicité », la durée d’indemnisation du chômage étant ajustée en fonction de la conjoncture.





Spectaculaire est aussi le résultat de la réforme de l’apprentissage1 promulguée en 2018. Longtemps, la France a affiché la volonté de doper l’apprentissage en prenant comme référence l’Allemagne qui depuis longtemps dépasse le million d’apprentis. En échec constant au fil du temps, avec seulement 320 000 contrats d’apprentissage en 2017, la France fait alors pâle figure en Europe !

Le record de 1 million d’apprentis et d’alternants a été atteint en 2023. Le succès a cependant un coût élevé, d’environ 24 milliards d’euros. Aussi, il fait l’objet de critiques car il revient à subventionner des emplois qui auraient sans doute existé de toute façon, et il semble davantage bénéficier à des jeunes a priori bien insérés.

Ne gâchons pourtant pas notre plaisir de voir enfin la France réussir à diminuer drastiquement le chômage, notamment chez les jeunes, après des décennies d’impuissance théorisée avec la soi-disant « préférence pour le chômage ». Cependant, le plein-emploi promis par le Président, défini avec un taux de chômage d’environ 4 %, s’est désormais beaucoup éloigné.



Un échec indéniable : le travail ne paie plus

« Le travail ne paie plus », c’est le constat impitoyable fait par maints observateurs politiques et syndicaux2. En réalité, cet échec s’est installé bien avant la présidence d’Emmanuel Macron, et il s’est amplifié depuis 2017.

Pour le comprendre, il faut partir de la rémunération brute qui progresse avec la croissance et aboutir au salaire net, déduction faite des charges sociales. Autrement dit, deux déterminants sont à l’œuvre : le niveau de la croissance économique et celui des cotisations sociales versées pour la protection sociale. Aussi, ce constat questionne le dynamisme économique mais aussi celui du financement de la protection sociale.

Une croissance économique faible de 1,2 % annuelle s’est établie depuis 2017. Elle est bien inférieure3 à celle d’après l’an 2000 et très inférieure à celle des années 1990. Et, pourtant, l’ambition du ministre de l’Économie Emmanuel Macron ne manquait pas en 2015, en créant la French Tech, de gouverner pour et à la manière des start-up et ainsi de « placer la France parmi les plus grandes nations de start-up de ce monde4 ». Et de créer dans la foulée la Banque publique d’investissement (Bpifrance) pour promouvoir l’esprit start-up dans les quartiers populaires, en espérant enfin un emballement de la croissance économique.

La comparaison avec les États-Unis est impitoyable, leur croissance économique étant sur la même période de 2,5 % annuelle, même si elle est très inférieure à celle de la fin du XXe siècle, comme on l’a déjà mentionné. La France, comme l’Europe dans son ensemble, n’est pas à la hauteur sur le plan macroéconomique, et il faudra en tirer des enseignements, notamment sur le système d’innovation.

Le pouvoir d’achat des salariés augmente peu, et c’est le résultat direct de cette faible croissance depuis l’an 2000. Sur la période 2017-2025, la rémunération brute des salariés a progressé de moins de 1 % par an. C’est démoralisant car le niveau de vie, dans ces conditions, ne double qu’au bout de soixante-dix ans ! C’était également le cas avant les révolutions industrielles où le paysan ou l’ouvrier n’avait pas le sentiment d’un progrès faisant évoluer leurs conditions de vie. Bien sûr, on rétorquera avec raison que d’autres dimensions ont heureusement progressé, comme, par exemple, la qualité de vie, la compétence ou l’espérance de vie, et doivent être prises en compte.

En réalité, la progression des rémunérations est encore plus contrastée si on la mesure à qualification constante. Par exemple, le salaire brut des salariés a même baissé d’environ 1,1 % annuellement pour un même emploi5. Autrement dit, le progrès en rémunération brute n’est réel que pour ceux qui progressent en compétence et en qualification.

Pour les autres, ceux qui stagnent longtemps dans un même poste, c’est le recul du pouvoir d’achat, et c’est forcément mal vécu, surtout en période de forte inflation et de hausse rapide des loyers. Une partie des classes populaires et des classes moyennes se trouve dans cette situation de recul du pouvoir d’achat, ce qui les démoralise avec raison.

Le problème s’aggrave encore si on regarde le bas de la feuille de paie où s’affiche le salaire net, déduction faite des cotisations sociales individuelles et de la CSG. Toujours à qualification constante, le salaire net a reculé en moyenne d’environ 0,9 % depuis 20176, ce qui conforte le diagnostic précédent. Cette fois-ci, c’est l’envolée des coûts de la protection sociale qui en est responsable !

Comment se situe-t-on par rapport aux autres grands pays ? La France a enregistré la plus faible progression du salaire net7, toutes qualifications confondues, depuis la Grande Crise financière de 2008, bien après les États-Unis, l’Allemagne ou la Corée du Sud. Cette dernière est en tête avec plus de 20 % de progrès du salaire net, ce qui ne surprendra pas le lecteur qui a compris que ce pays avait eu une vraie politique de revenus. D’autres pays (Japon, Royaume-Uni, Italie) ont carrément vu le salaire net régresser, ce qui ne rend pas optimistes les salariés de ces pays et désespère bien sûr les classes moyennes. Évidemment, cette perte de confiance dans l’avenir alimente l’épargne de précaution qui n’a jamais été aussi élevée.

Cette perte du salaire net aurait été bien plus importante sans l’endettement massif du système de protection sociale. Une règle rendant anticonstitutionnelle toute dette de protection sociale, comme en Allemagne, aurait fait chuter drastiquement le salaire net. La France a évité cette situation au détriment d’une dette sociale qui s’est emballée, contrairement à l’Allemagne…

En définitive, la consommation n’a pas progressé et cela a empêché la croissance de se hisser à un meilleur niveau.



La répartition se déforme en faveur des profits

Derrière cette faiblesse du pouvoir d’achat se cache une évolution de la répartition profits/salaires très défavorable aux salariés.

En supprimant l’ISF pour le remplacer par l’IFI et en instaurant une flat-tax à la française, le président soutenait que ces mesures ne sont pas des cadeaux aux plus riches mais que ces sommes seront réinvesties dans l’économie réelle. Initiative fort à propos, un comité d’évaluation des réformes de la fiscalité du capital a été installé en décembre 2018. Les dernières publications en 2023 ne sont pas vraiment enthousiastes quant à l’impact économique des mesures mises en place8 !

La perte des recettes s’est élevée à 4,5 milliards d’euros, ce qui est considérable et alimente la polémique autour d’un cadeau fait aux riches. Les effets positifs compenseraient-ils ce coût ? Certes, la France s’est rapprochée de ses partenaires européens en taux d’imposition du capital, mais aucun effet significatif n’a été identifié sur l’investissement et les salaires.

En d’autres termes, le « ruissellement » n’a pas engendré plus d’investissements, ce qui aurait été bénéfique à la demande et, en définitive, à la croissance économique. Cela confirme à nouveau toutes nos études !

En parallèle, les dividendes et les rachats d’actions ont fortement augmenté depuis l’instauration de ces mesures. Aussi, les groupes du CAC40 ont versé un montant record de près de 100 milliards d’euros à leurs actionnaires en 2024, que ce soit sous forme de dividendes (76 milliards d’euros) ou de rachats d’actions (26 milliards d’euros).

Ainsi, la baisse de la fiscalité du capital a bien bénéficié aux actionnaires, sans ruissellement vers les investissements ou les salariés.

Approfondissons maintenant la déformation de la répartition profits/salaires. Pour s’en apercevoir, il faut l’analyser en détail. Rappelons que la France a vu, depuis les Trente Glorieuses, la part des profits se hisser de 27 à 36 % jusqu’à la crise financière de 2008, puis ensuite régresser pour revenir à 33 %. En apparence, désormais, tout se passe bien car cette répartition paraît idéale depuis la Grande Crise financière de 2008 avec une part moyenne des profits d’un tiers de la valeur ajoutée si on considère l’ensemble des entreprises, y compris les entreprises financières.

En fait, cette moyenne révèle des différences considérables. Restreignons cette part des profits aux activités non financières ; le point de vue est alors très différent9 avec une part des salaires seulement d’environ 57 % et donc une part des profits de 43 %. La prise en compte des acteurs financiers (banques, assurances, etc.) modifie radicalement cette vision du partage profits/salaires !

Si on se concentre sur les grandes entreprises du CAC40, on mesure à quel point elles sont surprofitables, la part des profits étant alors d’environ 44 % de la valeur ajoutée10. Là aussi, on est très éloigné de la répartition idéale. Bien évidemment, les autres entreprises (PME, ETI, etc.) sont moins profitables mais, au moins, elles créent des emplois !



Les très hauts revenus du travail,
en réalité, des revenus du capital

Poursuivons en examinant les très hauts revenus et leur évolution, car quelques surprises nous attendent.

Dans le secteur des banques, on sait désormais que le nombre de millionnaires ne cesse de s’accroître, compte tenu des primes, des bonus et des stock-options octroyés aux dirigeants des banques. Par exemple, en 2024, des centaines de « banquiers » ont reçu au total des primes et des bonus supérieurs à 1 million d’euros, qui sont comptabilisés dans la masse des salaires.

Est-il toujours légitime de les considérer comme des éléments de rémunération au même titre que les autres rémunérations salariales ? C’est très discutable car ces primes et bonus, auxquels il faut rajouter les stock-options, sont octroyés a priori quand les résultats opérationnels et les valorisations sont jugés excellents. Ainsi, ils s’apparentent plutôt à des revenus du capital récompensant des « salariés ». Revenus du travail ou du capital, leur statut mérite d’être questionné !

Cette interrogation mérite également d’être approfondie au travers des revenus des 1 % des individus, en moyenne, de revenus mensuels supérieurs à 30 000 euros ; ce sont principalement des cadres dirigeants, des entrepreneurs et des financiers. Par exemple11, en 2024, les dirigeants du CAC40 ont touché en moyenne 6,5 millions d’euros chacun. Ces bonus ont été une puissante incitation à privilégier les paris à court terme sur les marchés et des prises de risque excessives de la part des banques d’investissement.

Comment a évolué leur part de la richesse nationale depuis les années 1980 de la révolution néolibérale ? Leur part dans le PIB a beaucoup augmenté, de 4,4 % supplémentaires de PIB, c’est-à-dire d’environ 120 milliards d’euros ! C’est majeur et, à l’évidence, les très hauts revenus captent une part croissante de la richesse nationale12.

Désormais, il est estimé que les bonus, primes, stock-options et actions gratuites qui surtout rémunèrent des dirigeants salariés représentent plus des deux tiers des rémunérations les plus élevées13, c’est-à-dire 3 %. Tous ces éléments de rémunération versés à des dirigeants salariés sont en réalité issus des profits des entreprises. On peut donc calculer leur équivalent en termes de part de profits dans le PIB. Grossièrement, ils gonflent la part des profits d’environ 3 % du PIB14 ; autrement dit, la part des salaires est en réalité plus faible de 3 %, ce qui ne fait qu’aggraver la diminution de cette part depuis plusieurs décennies15.

Cette part des très hauts salaires, en réalité des revenus du capital, marque ainsi une évolution encore plus défavorable de l’ensemble des salaires.

Rajoutons que ces très hauts salariés ont beaucoup épargné, contrairement aux autres salariés. Leur part de plus en plus importante prise dans le revenu national induit forcément une baisse de la consommation et une hausse de l’épargne. Toutes ces évolutions ont contribué à affaiblir la progression du pouvoir d’achat de l’énorme majorité des salariés qui ne sont pas susceptibles de recevoir d’importantes rémunérations supplémentaires liées aux performances des entreprises. Les inégalités croissantes dans les rémunérations sont ainsi alimentées par des revenus du capital qui sont réservés à une très petite minorité de salariés.





Comment expliquer l’échec de cette politique de l’offre ?

Le président Macron s’est toujours officiellement démarqué de la théorie du ruissellement, considérant qu’elle est sans fondement, ce qui nous met d’accord. Cependant, de nombreux éléments de cette politique s’apparentent à une attente du ruissellement et de ses effets supposés bénéfiques. Revenons au concept d’une politique de l’offre et de l’environnement fiscal dans lequel elle se développe : on le verra, huit principes fiscaux doivent guider toute politique économique.

Par théorie, une politique de la seule offre, négligeant le volet de la demande cher à Keynes, ne peut réussir durablement, comme le montre le succès de notre modèle de croissance-répartition, à expliquer les nombreuses évolutions récentes de nos économies.

Une politique économique doit aussi s’attacher à stimuler la demande de façon à établir simultanément l’équilibre entre les accroissements de l’offre et ceux de la demande. La politique du président Macron s’est désintéressée à tort de la stimulation de la demande, croyant naïvement qu’un cercle vertueux serait créé à partir de cette politique de l’offre créant des emplois et en la conjuguant à des baisses d’impôt pour les ménages.

Bien sûr, la réussite de la libéralisation du marché du travail et de la réduction du chômage a conduit à davantage d’actifs sur le marché du travail, mais avec peu d’effet sur la consommation. Faute de politique de revenus, cette politique n’a pas eu les effets escomptés, car le pouvoir d’achat a peu progressé, et surtout le salaire net a régressé de manière significative depuis 2017, aggravant la perte de confiance dans le système économique et les élites dirigeantes.

Pourtant, les baisses d’impôts n’ont pas manqué pour les ménages avec la suppression de la taxe d’habitation (20 milliards d’euros), celle de l’ISF ou de la redevance télé ; à l’évidence, elles n’ont pas stimulé la consommation comme on l’espérait. Celles pour les entreprises, comme la réduction de l’impôt sur les bénéfices, la suppression de la CVAE, mais également les importants allégements de charges sociales, ont réduit le coût du travail et permis la hausse des profits, sans hausse des investissements, comme c’était espéré.

Il faut reconnaître que cette politique de l’offre est intervenue sans vraie réflexion fiscale. Sous la présidence de François Hollande, le salaire net avait déjà baissé, initiant l’inquiétude des salariés. Mais les crises survenues ensuite (Covid-19, guerre en Ukraine, crise énergétique, etc.) ont entraîné une inflation, diminuant mécaniquement le pouvoir d’achat, malgré le « quoi-qu’il-en-coûte » de « 500 milliards d’euros pour notre économie, pour les travailleurs, les entreprises mais aussi pour les plus précaires16 ». Il faut mesurer l’ampleur de cet effort démesuré qui représente au total environ 15 000 euros par ménage et mettre en regard son peu d’effet d’entraînement sur l’économie !

Faute de véritable politique de revenus, « ce pognon de dingue » du « quoi-qu’il-en-coûte » n’a pas atteint son objectif : redonner confiance aux salariés et inciter les entreprises à investir. Cette dette supplémentaire, sans retombée, pèse désormais sur le budget de la France, au risque de l’étouffer progressivement.

Malgré toutes ces dépenses, la croissance économique ne s’est pas renforcée. La faute est aussi du côté de l’innovation insuffisamment considérée, malgré la volonté de développer une start-up nation, en oubliant la fiscalité comme incitation. Notre système d’innovation n’a rien de comparable au système américain, et il faut bien en prendre conscience. Au sortir de la crise financière de 2008, nous avions alerté sur l’importance du système d’innovation pour générer de la croissance économique à l’avenir17 et nous avions pris le temps d’analyser le système américain qui s’est développé depuis les années 1980. Ce dernier repose notamment sur un esprit d’entreprise incomparable, stimulé dans toutes les universités du pays, mais aussi dans diverses institutions que nous avons le tort de négliger en France et en Europe18. Mentionnons ainsi la primauté donnée aux PME (Small Business Act), l’aide massive aux porteurs d’idées en rupture (Small Business Innovation Research), l’aide massive aux financements par le capital-risque (Small Business Investment Company).

En France, la création en 2013 de la Banque publique d’investissement, renforcée par le président Macron, est certes une réussite. Mais elle n’a pas été accompagnée par la hausse de notre niveau de recherche et de développement dans les entreprises ou dans les centres de recherche. De même, le nombre d’ETI, ces entreprises reconnues pour être le fer de lance de l’innovation, notamment de rupture, n’a pas progressé comme il l’aurait dû ; les ETI allemandes sont trois fois plus nombreuses que les françaises alors qu’elles étaient à égalité en nombre au début des années 2000.

Notre R&D stagne depuis les années 2000, autour de 2,2 % du PIB, alors que l’Europe recommandait déjà au début de notre siècle de la porter à 3 %. Vingt-cinq ans après, nous n’avons pas progressé d’un iota. Ouvrons vraiment les yeux autour de nous ! La Suède, les États-Unis et l’Allemagne consacrent des efforts, respectivement de 3,6, 3,5 et 3,1 %, tandis que la Corée du Sud caracole en tête avec 5 % du PIB. Il faut prendre conscience que l’effort des entreprises dans ce dernier pays est trois à quatre fois plus important que celui des entreprises françaises. La création de Bpifrance ne peut compenser complètement cette faiblesse de la politique d’innovation des entreprises françaises.

Faute d’une politique de revenus alimentant la demande et d’une politique de grande ampleur en faveur de l’innovation dopant la productivité, la politique de la seule offre du président Macron ne pouvait pas réussir à redresser l’économie. Et là, on retrouve la fiscalité dans toutes ses dimensions. C’est une leçon importante pour l’avenir.

Le rapport inadapté entre les revenus du capital et ceux du travail est au cœur de cet échec de la politique de l’offre. Il questionne nécessairement le système fiscal français, et sa complexité ne doit pas être un frein, car là réside une partie de la solution !



Le nécessaire changement de paradigme fiscal vis-à-vis du travail et du capital

L’impôt a suscité bon nombre de théories à l’ère moderne, ainsi que d’âpres débats depuis trois siècles. Le marquis de Mirabeau et François Quesnay (1760), c’est-à-dire des physiocrates, nient toute valeur ajoutée à l’industrie. En conséquence, l’impôt doit surtout être assis sur le seul produit net des propriétaires fonciers, c’est-à-dire sur les revenus, sans que cet impôt soit une entrave au développement des richesses.

Depuis, les positions extrêmes n’ont pas manqué, comme celle de Proudhon, « la propriété, c’est le vol », ou celle de Marx, « les revenus du capital, c’est le vol des salariés », en paraphrasant Proudhon. Avec la seconde révolution industrielle à partir des années 1870, les salaires se mettent enfin à augmenter. Devant cette opportunité d’accroître les recettes publiques et la nécessité de faire face aux dépenses liées à la guerre, un impôt progressif sur le revenu est enfin créé en 1916.

L’évolution de la fiscalité à l’heure de l’État-providence

L’émergence d’un État-providence a profondément modifié la problématique de l’impôt après la Seconde Guerre mondiale. Les impôts à l’époque des Trente Glorieuses ont surtout reposé sur les revenus du travail qui s’envolent comme jamais avec des taux de croissance annuels d’environ 5 %.

On a vu ensuite l’accroissement de toutes les formes d’impôts et de taxes pour financer un État public interventionniste et un État social généreux. La TVA, une invention française, a été mise en place en 1954 pour les grandes entreprises, puis généralisée en 1966. La CSG a été créée en 1991 avec un taux faible de 1,3 % sur les revenus, taux qui a augmenté ensuite très régulièrement au fil du temps !

Désormais, toutes les formes sont sollicitées, que ce soit le patrimoine (impôt foncier), les revenus du travail (impôt sur le revenu, cotisations sociales, CSG, etc.), les revenus du capital (flat-tax, CSG, etc.) ou encore la consommation (TVA, le tabac, l’alcool, etc.).

Au XXe siècle, les propositions audacieuses n’ont pas manqué. Par exemple, Maurice Allais (1979), prix Nobel d’économie, soutient la création d’un impôt sur le capital qui se substituerait à l’impôt sur le revenu, tout en confisquant les rentes foncières, par exemple ; c’était très osé, les propriétaires fonciers n’appréciant guère ce projet, et aussi, reconnaissons-le, inadapté à une société où le capital prenait de plus en plus d’importance et où les diverses formes d’impôts et de taxes s’étaient multipliées.

À l’opposé, les ultralibéraux défendent l’idée d’un impôt très réduit sur les entreprises et l’individualisation de tous les risques, gérée par l’entreprise privée ; ils seront davantage écoutés avec la diminution des taux d’imposition sur les sociétés à partir des années 1980. Au milieu s’épanouira le mutualisme, désignant un modèle fondé sur la mutualité, sous forme d’actions de prévoyance collective pour s’assurer collectivement contre des risques sociaux ; ils seront alors mis à l’abri de trop de prélèvements d’impôts et de taxes, avec des exonérations pour leurs produits.

En même temps, les charges sociales qui pesaient beaucoup sur les salaires durant les Trente Glorieuses diminueront au nom de la lutte contre le chômage et de la compétitivité des entreprises françaises depuis les années 1990 ; et cela nous conduira désormais à des montants très importants d’allégements de charges sociales sur les salaires, de plus de 80 milliards d’euros annuellement.

Taxer le patrimoine immobilier et financier, les différentes formes de revenus (travail et capital) ou la consommation : le débat est toujours d’actualité !

Reconnaissons que le système fiscal français contribue à faire de notre société une des plus redistributrices et que nous arrivons aux limites de l’application des principes de Rawls.

Nous sommes les héritiers de tous ces débats, et notre système fiscal est devenu illisible, compte tenu d’une très grande complexité, donnant l’impression d’une collection sans fin de cotisations, d’impôts et de taxes visant au bien-être collectif et à une redistribution pour plus d’égalité. Mais, en même temps, les niches fiscales se sont multipliées : « Dans chaque niche, il y a un chien qui mord » : ce dicton, populaire parmi les politiques tentant de réformer le système fiscal, résume bien la difficulté à toucher à ces régimes. Car les justifications sont toujours à court terme, sans aucune perspective de long terme.



L’envolée de la richesse immobilière et financière

Depuis le début de notre siècle, en gros depuis les années 2000, dans nos économies avancées, la richesse immobilière et financière a connu un développement spectaculaire, alors que le PIB croissait de moins en moins vite. La vérité qui s’en dégage est toute simple. Les richesses immobilières (y compris foncières) et financières croissent beaucoup plus vite que la production réelle.

De nos jours, il est bien connu et étayé que les inégalités de revenus et de patrimoine s’accroissent fortement et qu’un déterminant majeur réside dans cette dynamique très différente entre les revenus du capital et les revenus du travail. Les plus riches possèdent des actifs d’entreprise, et, en moyenne sur le long terme, le rendement de ces actifs est le plus élevé ! Les inégalités ne peuvent que se creuser au fil du temps, et nous entrons naturellement dans une « société d’héritiers », où la fortune héritée est la principale composante de la fortune des ménages.

Il y a tout lieu de penser que la concentration du capital, et donc des décisions entrepreneuriales, induit la recherche d’une rente, comme l’a démontré l’économiste Schumpeter, ce qui ne favorise pas le dynamisme économique. En conséquence, la croissance s’affaiblit, ce qui ne fait que réduire davantage le différentiel avec les revenus du travail. Ce cercle vicieux est à l’œuvre à grande échelle depuis les années 2000. Une solution pour contrecarrer ce puissant mouvement consiste à favoriser à outrance l’innovation, notamment de rupture, et les entrepreneurs qui prennent des risques face aux multinationales souvent hostiles.

Esquissons quelques principes pour une fiscalité adaptée au XXIe siècle, en cohérence avec notre modèle de croissance-répartition.

Face à un système fiscal qui n’a pas arrêté d’accroître les prélèvements sur le travail et le capital, nous devons changer radicalement d’orientations. Les facteurs de production, comme le travail et le capital, sont devenus très mobiles : le premier avec des talents qui franchissent les frontières, le second avec l’ère numérique. Le seul facteur de production immobile est le capital foncier, composante importante du patrimoine immobilier, et il faudra s’en souvenir.

Comme nous l’avons démontré, l’équilibre entre les revenus du travail et ceux du capital doit être maintenu, autour d’un partage respectivement d’environ deux tiers et d’un tiers pour favoriser l’emploi et la croissance. Une « politique de revenus » doit être instaurée afin de veiller au bon arbitrage entre ces deux types de revenus qui peuvent avoir des effets antagonistes. Cet équilibre doit être maintenu à moyen et à long terme, compte tenu de l’existence normale de fluctuations à court terme.

Les revenus du travail doivent être moins imposés à l’avenir, pour encourager l’emploi dans une société vieillissante où la population active croît plus lentement, voire décroît si l’immigration est absente. Il faut veiller à la progression des salaires bruts, mais aussi à celle des salaires nets, compte tenu de l’importance des charges sociales qui se sont emballées avec les dépenses de retraite et de santé.

Les revenus du capital ne doivent pas être davantage imposés à l’avenir, sauf s’ils ne sont pas suffisamment réinvestis, autrement dit s’ils s’assimilent à des rentes.

Le patrimoine immobilier, étant un facteur de production fixe, peut être davantage imposé à l’avenir, à condition d’en profiter pour diminuer l’imposition sur les facteurs mobiles du travail et du capital.

Le patrimoine financier ne doit pas être trop imposé pour donner confiance aux ménages et aux entreprises et les inciter à investir. Il faut résister à la tentation de le taxer fortement afin d’encourager l’émergence de nouvelles entreprises, porteuses de progrès technique et social. Néanmoins, l’héritage peut être taxé davantage pour éviter la constitution d’une « société d’héritiers » pénalisant le dynamisme économique et l’émergence de nouveaux patrimoines.

La consommation ne doit pas être trop imposée, car il convient de la favoriser au détriment de l’épargne qui prend de plus en plus d’ampleur dans une société vieillissante.

Le système fiscal doit contribuer à encourager l’innovation et les innovateurs, un pilier du développement dans une société vieillissante. L’innovation radicale, ou de rupture, doit être une priorité par rapport à l’innovation incrémentale qui se limite à des progrès limités, certes indispensables, mais généralement peu risqués. La recherche publique ou privée doit être largement soutenue par le système fiscal.

Cette ébauche de principes est sous-tendue par la nécessité d’une économie dynamique, donnant naissance à une vraie harmonie sociale. Bien évidemment, ils sont très exigeants et peuvent entrer en conflit. Le compromis ne peut qu’être politique, au sens noble du terme. Aucune intelligence, fût-elle artificielle, ne nous donnera une solution, et cette dernière ne pourra qu’évoluer au gré des changements sociétaux et technologiques.

Face à un État social devenu insoutenable, comme on l’a vu, face à l’importance du partage que nous avons démontré entre les revenus du capital et ceux du travail, nous devons changer de paradigme en matière d’impôts. C’est devenu indispensable face aux menaces qui pèsent désormais sur les finances publiques et notre État social.





Huit principes fiscaux dérivés de notre théorie de la répartition

Nous fondons toute notre réflexion fiscale sur huit principes, avec le souci d’une croissance équilibrée, pérenne et socialement juste. Rappelons que c’est la globalité de ces principes qui permet d’obtenir un équilibre offre/demande satisfaisant.

Nous proposons un système fiscal composé de huit principes issus de notre théorie de la répartition, puis nous le confronterons à la réalité de la fiscalité française. Sa complexité ne peut être un obstacle à réfléchir à son évolution indispensable, voire aux ruptures que nous avons mises en évidence précédemment. Nous considérons huit catégories d’impôts et de taxes ainsi que les recettes générées par ces prélèvements obligatoires (PO) servant à financer l’État, les collectivités territoriales et la protection sociale (tableau 7.1). Désormais, les cotisations sociales et les impôts sur la consommation sont les catégories les plus importantes au sein de ces prélèvements.

Nos cotisations sociales, impôts et taxes : un record !

Faut-il rappeler que les Français sont les champions du monde pour ces prélèvements obligatoires avec environ 43,9 % du PIB (en 2026) qui y sont consacrés ?

Tableau 7.1. Les prélèvements obligatoires (PO) et les 8 catégories d’impôts et de taxes.








	Prélèvements obligatoires (PO)
	Les huit catégories d’impôts et de taxes
	Principaux éléments
	Montant annuel
(% de PO)



	Sur le travail et ses revenus19


	Cotisations sociales employeurs


	Cotisations sociales employeurs


	153 Md€

(12,2 %)

Source 1




	Cotisations sociales


	Cotisations sociales dont CSG (154 Md€) et CRDS


	281 Md€

(22,5 %)

Source 1




	Impôts sur les revenus du travail


	Impôts sur les salaires (taxe sur les salaires, versement mobilité : 58 Md€), une partie de l’impôt sur le revenu (IR)


	127 Md€

(10,2 %)

Source 2




	Sur le capital et ses revenus


	Impôts sur les revenus du capital


	Impôts sur les revenus du capital, CVAE, revenus des non-salariés20, prélèvements sociaux


	187 Md€ (15,0 %)

Source 3




	Impôts sur le patrimoine


	IFI (2 Md€), taxe foncière et DMTO (55 Md€), taxe d’habitation des résidences secondaires


	96 Md€

(7,7 %)

Source 3




	Impôts sur l’héritage


	Droits de succession (5 Md€) et donations (16 Md€)


	21 Md€

(1,7 %)

Source 3




	Sur les résultats des entreprises


	Impôts sur les sociétés


	Impôts sur les sociétés


	59 Md€

(4,7 %)

Source 3




	Taxes sur la consommation


	Taxes sur la consommation


	TVA (205), TICPE (30), taxe d’habitation des locataires, taxe sur le tabac et les alcools (14)


	328 Md€

(26,2 %)

Source 1









Source 1. FIPECO (Finances Publiques et Économie), 31 décembre 2025. Le montant des PO est de 1 251 milliards d’euros en 2024 (soit 42,8 % du PIB). Le PIB est évalué à 2 920 milliards d’euros.



Source 2. On considère les impôts sur les revenus (FIPECO) moins les impôts sur les revenus du capital (FIPECO. Les prélèvements sur le capital, 12 mars 2025), soit finalement 187 milliards d’euros.



Source 3. FIPECO. Les prélèvements sur le capital, 12 mars 2025.





Il faut aussi prendre conscience de l’impressionnante différence entre le coût total du travail pour l’entreprise et le salaire net d’impôts que reçoit le salarié. Ce dernier ne constate sur sa feuille de paie qu’un montant environ deux à trois fois plus faible que le coût pour l’entreprise : c’est le fameux coin sociofiscal où interviennent notamment les cotisations sociales employeur et salarié ainsi que la CSG et l’impôt sur le revenu. Dans ce domaine aussi, nous avons les coins sociofiscaux les plus importants.

Quels principes fiscaux faut-il privilégier à partir de notre nouvelle vision économique de la croissance-répartition ? Les enseignements tirés de notre modèle de croissance-répartition réconciliant le processus de destruction créatrice et l’importance de la demande adressée aux entreprises nous conduisent à recommander de nouvelles orientations fiscales.

Rappelons que notre objectif est celui d’une croissance économique équilibrée, suffisante pour permettre de relever le défi de financer notre économie sans endettement à moyen terme, en favorisant une meilleure répartition profits/salaires ainsi que la croissance de l’emploi.



Nos huit nouveaux principes fiscaux

Nos huit principes fiscaux correspondent aux huit catégories fiscales, et nous les déclinerons en nous appuyant sur les résultats de notre théorie de la répartition.

Commençons par les cotisations sociales, qui représentent environ le tiers des prélèvements obligatoires. Toute hausse de ces dernières, côté employeur, augmente le coût du travail pour l’entreprise ou, côté salarié, réduit le salaire net de ce dernier. En contrepartie, le financement de la protection sociale est mieux assuré, et, comme on l’a vu, ce financement est devenu un problème majeur.

Les cotisations sociales employeur

Elles sont très importantes en France par rapport à celles des autres pays européens. La hausse des cotisations, côté employeur, réduit l’incitation à investir dans de nouvelles capacités de production, à créer des emplois et peut indirectement inciter les entreprises à rationaliser les emplois, et donc à en supprimer, avec des investissements de rationalisation. Comme on le voit, les cotisations sociales employeur jouent un rôle important dans l’arbitrage entre les investissements de capacité et ceux de rationalisation.

Il serait donc judicieux de réduire ces cotisations sociales employeur pour davantage de dynamisme économique et de créations d’emplois. Bien évidemment, il faudra d’autres moyens de financement plus efficaces pour la protection sociale.

Favoriser l’emploi nécessite de réduire les cotisations sociales employeur pour les entreprises créatrices d’emplois, mais aussi d’augmenter les coûts liés à la suppression d’emplois21. La suppression d’emplois entraîne évidemment des coûts sociaux importants (chômage, formation, etc.). Pour faire face à la destruction créatrice d’emplois qui prend de plus en plus d’importance dans nos économies développées, il nous paraît justifié d’envisager une évolution significative des cotisations sociales employeur, d’une part, favorisant largement les entreprises qui créent des emplois, et, d’autre part, pénalisant tout aussi fortement celles qui en détruisent. Cette évolution pourrait, dans un premier temps, se faire à coût nul pour la protection sociale.

Les allégements de cotisations sociales, processus qui a pris beaucoup d’importance en France ces dernières années, bénéficient souvent à des entreprises qui ne créent pas d’emplois, voire en détruisent. Là aussi, il serait judicieux de tenir compte des politiques de création et de destruction d’emplois. Les politiques d’allégement des cotisations employeur pour les salaires inférieurs à 2,5 smic coûtent très cher et introduisent une rupture dans les taux de cotisation.

Les taux de cotisation pourraient donc rester progressifs pour continuer à alléger les charges sociales des entreprises pour les bas revenus (à condition de créer des emplois) en contrepartie d’une hausse raisonnable de ces charges sociales pour les plus hauts revenus. Cette nouvelle politique pourrait se faire à coût nul a priori pour les finances publiques.

En définitive, au bénéfice de l’emploi, les entreprises créatrices d’emplois verraient le coût du travail diminuer, au contraire des entreprises destructrices d’emplois.



Les cotisations sociales salariales

Elles connaissent une problématique très différente, car c’est le salaire net des salariés (le bas de la feuille de paie) qui est en jeu. Comme on l’a vu, il est en diminution accélérée depuis plusieurs décennies, et cette baisse est douloureusement ressentie par les classes populaires et moyennes. Le modèle de croissance-répartition nous éclaire sur les conséquences majeures et préoccupantes telles que la baisse de la propension à consommer au profit d’une épargne déjà abondante. C’est un paramètre clé, comme on l’a vu, du modèle de croissance-répartition et sa baisse au profit de l’épargne contribue à la faible croissance.

La baisse du salaire net est à l’origine d’un cercle vicieux car elle incite les catégories les moins favorisées à évidemment baisser leur consommation, ce qui les rend pessimistes vis-à-vis de l’avenir et les conduit à accroître une épargne de précaution.

Il faut donc réduire les cotisations salariales, a minima pour les classes sociales ou pour les générations qui en souffrent, c’est-à-dire pour les jeunes actifs sans grande formation et pour les actifs avec des salaires modestes. C’est le seul moyen de doper le salaire net à l’avenir, sauf à rêver au retour d’une croissance économique digne des Trente Glorieuses de 4 à 5 % annuellement, ce qui n’est plus d’actualité pour nos économies avancées.



Les impôts sur les revenus du travail

Ils sont aussi une source majeure des prélèvements obligatoires pesant sur tous les salariés et en partie sur les non-salariés disposant d’autres revenus issus du patrimoine et du capital. Nous avons eu l’occasion de dire que nous jugeons que les salaires bruts et nets sont insuffisants en France, qu’ils sont à l’origine d’une consommation peu dynamique et, en conséquence, d’une demande insuffisante, les investissements ne redressant pas la demande22. Aussi, il n’est évidemment pas opportun d’augmenter ces impôts, et nous avons déjà proposé de réduire les cotisations sociales salariales. Rappelons que seuls 45 % des ménages paient l’impôt sur le revenu ; aussi, toute réduction de l’impôt sur le revenu améliore les ressources des classes moyennes.

Nous avons vu que la richesse immobilière et financière progresse depuis longtemps plus vite que les revenus du travail. Il est alors opportun de réduire ces impôts sur le travail pour les augmenter sur la richesse immobilière et financière, à condition bien sûr de ne pas déstabiliser profondément les processus de décision économiques et financiers. Là aussi, la réduction de cet impôt pourrait surtout concerner les revenus modestes, notamment les jeunes générations, afin de favoriser leur consommation et de leur donner confiance dans l’avenir.



Les impôts sur les revenus du capital

Ils sont déjà plus élevés en France que dans les autres pays européens. D’un point de vue macroéconomique, les augmenter davantage aggravera le financement des investissements alors que ces derniers sont en baisse dans nos économies développées, même si la part des profits est en hausse. Une telle augmentation pourrait modifier les décisions des entrepreneurs, par exemple en les orientant vers davantage d’investissements de rationalisation supprimant des emplois23, ce qui serait néfaste.

Il faut davantage orienter les dividendes vers les investissements productifs, par exemple en augmentant les impôts sur les dividendes qui ne sont nullement réinvestis dans ces entreprises à long terme. Ce mouvement d’incitation à des investissements productifs peut se réaliser sans accentuer significativement les impôts sur les revenus du capital.



Les impôts sur le patrimoine

Ils sont essentiellement constitués de l’impôt sur la fortune immobilière, de la taxe foncière et de la taxe d’habitation sur les résidences secondaires. Nous avons vu que la richesse immobilière et financière s’est accrue depuis plusieurs décennies, et rien ne laisse supposer un retour en arrière pour les prochaines années. De plus, une croissance équilibrée suppose que ce ratio de la richesse rapportée au PIB cesse de croître. En outre, ce patrimoine est très inégalement réparti entre les ménages et entre les générations.

La détention du patrimoine immobilier est déjà taxée au moyen de l’impôt sur la fortune immobilière et des taxes foncières et d’habitation. Il est évident que les impôts sur le stock de capital sont un frein à l’investissement.

Hausser les impôts sur le patrimoine des entreprises n’est pas opportun si on veut favoriser à la fois l’investissement, la création d’entreprises et le renouvellement des entreprises. Ces trois objectifs sont majeurs, et il ne faut pas compromettre leur réalisation dans un environnement où le capital est mobile et où il faut que l’économie française reste attractive.

Le débat sur la taxe Zucman a illustré les inconvénients d’une telle taxation et l’absence d’un consensus politique. Tout particulièrement, il ne faut pas pénaliser le développement de start-up qui peuvent être fortement valorisées alors qu’elles font très peu de chiffres d’affaires et que beaucoup d’entrepreneurs n’ont qu’un « potentiel » de richesse financière.

Par contre, la richesse foncière est considérable, et ce facteur fixe pourrait être davantage taxé au profit de l’économie réelle, en diminuant les comptes sur les autres facteurs (travail et capital). Cette option sera examinée en détail pour la France dans la suite.



Les impôts sur l’héritage

L’héritage (successions et donations) contribue à redistribuer le capital à d’autres générations, a priori moins averses au risque de porter des projets innovants et d’investir. L’effet économique bénéfique de l’héritage s’est beaucoup atténué, compte tenu de l’augmentation de l’âge auquel on hérite, désormais autour de 60 ans, ce qui favorise l’économie de la rente. Les donations, qui se sont beaucoup développées, s’adressent à des générations plus jeunes, mais on sait que le dispositif renforce les inégalités sociales.

Les jeunes générations, sans capital financier, mais riches de projets et de capital humain, risquent de voir leurs initiatives étouffées, et ce sera autant de chances perdues pour dynamiser l’économie. C’est également vrai pour créer un commerce, un atelier, une start-up : la société doit s’organiser pour donner une chance à ces projets potentiels. Pour favoriser la réalisation de ses projets par les jeunes générations, nous proposons également de favoriser les donations lorsqu’elles sont réinvesties en actions sur le long terme ou encore lorsqu’elles concernent les jeunes générations, par exemple les petits-enfants.

Nous proposons également la création de fonds d’investissement publics pour le financement desdits projets des jeunes générations, alimentés par une augmentation raisonnable des droits de succession et de donations, renforcée par une forte limitation des niches fiscales.

Une partie des recettes devrait être orientée vers les jeunes générations de façon à aider les jeunes qui ne bénéficient pas d’héritage ou de donation à s’insérer sur le marché du travail et à mener des projets de développement personnel ou d’entreprise. Une autre partie des recettes devrait aussi être dédiée à l’innovation de rupture et au renouvellement des entreprises. L’innovation de rupture étant très risquée, les pouvoirs publics doivent aider judicieusement les entreprises et/ou les entrepreneurs à entreprendre, comme le fait si bien le système d’innovation américain.



Les impôts sur les sociétés

Ils doivent évoluer pour tenir compte de la nécessité de se rapprocher de la répartition optimale : deux tiers pour les salaires, un tiers pour les profits. Cette évolution doit se faire à moyen et à long terme en stimulant la croissance, l’emploi et les investissements. Il ne s’agit nullement d’instaurer une politique de redistribution entre profits et salaires, mais d’inciter, dans le cadre d’une politique dynamique de croissance, à une nouvelle politique de revenus réhabilitant le facteur travail.

Les entreprises qui enregistrent une part des profits très supérieure à un tiers de la valeur ajoutée (par exemple au-dessus de 39 %) doivent être incitées à fortement augmenter les salaires et à investir davantage. Elles seraient alors pénalisées par une hausse du taux d’impôt sur les sociétés en cas de profits excessifs et de faibles investissements.

Les rachats d’actions, pratiques interdites jusqu’en 1998, se sont multipliés, surtout dans la dernière décennie, et ont atteint le record de 35 milliards d’euros en 2025. Ces pratiques ont été très critiquées car elles détournent souvent les entreprises d’une augmentation des salaires ou d’une hausse des investissements. Perçu comme le symbole d’une dérive du capitalisme financier, le président Emmanuel Macron a lui-même dénoncé le « cynisme » de cette pratique en 2023.

Pour inciter les entreprises à adopter d’autres pratiques vertueuses, nous proposons de supprimer les rachats d’actions pour des entreprises qui n’augmentent pas les salaires et/ou détruisent des emplois et/ou baissent les investissements. Les recettes pourraient être fléchées pour réduire l’imposition des PME-ETI et stimuler l’innovation de rupture.



Les impôts sur la consommation

C’est le premier poste d’impôt parmi les huit catégories. À ce titre, ils sont d’une importance majeure en termes à la fois de recettes, d’impact sur l’économie et de financement de la protection sociale.

Rappelons que le contexte économique qui s’est instauré est celui d’une faible croissance économique, d’une consommation des ménages peu dynamique et d’une perte de confiance dans l’avenir. Nous avons vu qu’il convient de contrecarrer la baisse de la propension à consommer des ménages, comme nous le montre notre modèle de croissance-répartition.

Tableau 7.2. Nouveaux principes fiscaux déduits de notre théorie de la répartition.






	Les 8 catégories d’impôts et de taxes
	Nouveaux principes fiscaux à moyen terme



	Cotisations sociales employeur


	• Réduire leur montant total.

• Diminuer les cotisations pour les entreprises qui créent des emplois (avec des investissements de capacité) et les accroître pour celles qui en détruisent (avec des investissements de rationalisation).




	Cotisations sociales salariés


	• Instaurer une CSG à taux progressif, réduisant les cotisations des salariés modestes et les accroissant pour les autres revenus salariés (à coût nul).




	Impôts sur les revenus du travail


	• Réduire leur montant total pour contribuer à augmenter les salaires nets d’impôts et taxes.

• Traiter les dispositifs comme les stock-options, les primes et les bonus comme les dividendes distribués par les entreprises.




	Impôts sur les revenus du capital


	• Hausser les impôts sur les dividendes qui ne sont pas réinvestis dans des entreprises à long terme.

• Maintenir une CSG à taux constant sur les revenus du capital.




	Impôts sur le patrimoine


	• Détention du patrimoine immobilier : remplacement de l’impôt sur la fortune (IFI) immobilière, de la taxe foncière et des DTMO par un « impôt sur la terre agricole et urbaine » rapportant davantage.

• Détention du patrimoine financier : pas de hausse des impôts.




	Impôts sur l’héritage


	• Augmenter les taxes sur l’héritage, sauf en cas d’investissements dans des placements à moyen et long terme.

• Favoriser les donations envers les jeunes générations.




	Impôts sur les résultats de l’entreprise


	• Augmenter les taux d’impôt sur les sociétés (IS) pour les grandes entreprises très profitables (par exemple, part des profits au-dessus de 39 %) qui n’investissent pas.

• Baisser les taux d’impôt sur les sociétés (IS) pour les PME et ETI pour rééquilibrer les taux d’imposition et favoriser l’emploi.

• Suppression du rachat d’actions pour les sociétés diminuant les investissements.




	Taxes sur la consommation


	• Baisser la TVA aux taux réduits et hausser la TVA à taux normal, le tout à recettes constantes.











Le débat a souvent porté sur l’intérêt d’une hausse de la TVA permettant de mieux financer la protection sociale et d’augmenter les salaires en réduisant les cotisations sociales, dispositif généralement qualifié de « TVA sociale ». Les expériences historiques (Suède et Allemagne) ont été un succès, mais dans un contexte macroéconomique très différent, compte tenu de la conjonction d’une croissance économique plus dynamique et d’une faible inflation.

Dans notre contexte actuel, il faut abandonner l’idée d’une TVA sociale et d’une hausse systématique des taux de TVA, même si son efficacité fiscale est redoutable. Pour relancer la consommation, le premier pilier est celui de l’augmentation du salaire net et de la réduction du coin sociofiscal. Il faut y adjoindre une baisse des taux de TVA sur les produits de grande consommation en contrepartie d’une hausse du taux de TVA sur les produits « normaux » ou de luxe24. Pourquoi ne pas envisager un taux de TVA supérieur à 20 % pour des produits considérés comme des produits de luxe (voitures très haut de gamme, par exemple) ?

Ces évolutions pourraient se faire à recette constante pour la TVA afin de maintenir, au moins à moyen terme, cette source importante de financement tout en stimulant les produits de grande consommation. Les taxes sur le tabac et l’alcool doivent faire l’objet d’un traitement spécifique car les raisons de leur taxation sont plutôt de l’ordre de la santé publique que de l’ordre de l’économie.













1. Aide quasi inconditionnelle pouvant atteindre 8 000 euros pour l’embauche d’un apprenti majeur, même de l’enseignement supérieur.


2. Par exemple, Antoine Foucher (2024), Sortir du travail qui ne paie plus, Éditions de l’Aube.


3. 1994-2000 : 2,7 % ; 2001-2008 : 1,7 % ; 2009-2016 : 0,7 %.


4. Initiative French Tech, discours du ministre de l’Économie, 2015.


5. Il s’agit de la période 2017-2022. Il avait progressé, certes faiblement, de 0,2 % annuellement sur la période 1993-2017. Étude Insee, calculs IRES.


6. Étude Insee, calculs IRES.


7. Source : BIT pour les économies avancées du G20.


8. France Stratégie (2023), Comité d’évaluation des réformes de la fiscalité du capital, rapport final, octobre.


9. Selon l’Insee, la part des salaires dans la valeur ajoutée brute des entreprises non financières était d’environ 55 à 58 % sur la période 2010-2020.


10. Basic & Oxfam France (2009-2020), Évolution de la valeur au sein du CAC40. Données et analyses (2009-2018), Oxfam France.


11. Avec une part variable d’environ 25 %, soit 1,8 million d’euros en moyenne.


12. Dans le même temps, les 10 % des ménages ont vu leur part du revenu national augmenter de 3 % du PIB.


13. Assemblée nationale (2009), Rapport fait au nom de la Commission des Finances, de l’économie générale et du Plan sur la proposition de loi relative aux hauts revenus et à la solidarité (no 1544).


14. Il s’agit des deux tiers de l’augmentation de la part supplémentaire de rémunérations dans le PIB.


15. À tout cela, déjà majeur, il faut ajouter les primes de participation ou d’intéressement et les abondements de plans d’épargne salariale qui s’apparentent également à des revenus du capital, soit 27 milliards d’euros ou 1 % du PIB. Cependant, ces primes représentent des montants bien plus faibles que ceux précédemment mentionnés.


16. Discours d’Emmanuel Macron, 14 juin 2020.


17. Jean-Hervé Lorenzi, Alain Villemeur (2009), L’Innovation au cœur de la nouvelle croissance, Economica.


18. Alain Villemeur (2007), La Croissance américaine ou la Main de l’État, Seuil.


19. Y compris les revenus d’activité et de remplacement.


20. Dans les estimations de la Commission européenne, les revenus des non-salariés sont considérés comme des revenus du capital par commodité, ce qui conduit à les surestimer.


21. Comme le montrent les première et deuxième équations du modèle de croissance-répartition, dans la lignée de la pensée de Schumpeter.


22. Comme le montre la troisième équation, dans la lignée de la pensée de Keynes.


23. Comme le montrent les trois dernières équations du modèle de croissance-répartition dans la lignée des pensées de Schumpeter et de Keynes.


24. Rappelons qu’il existe un taux super-réduit à 2,1 % (médicaments remboursables, etc.), un taux réduit à 5,5 % sur les produits de grande consommation (produits alimentaires, restauration, cafés, etc.), un taux réduit à 10 % (travaux d’amélioration de l’habitat ou d’aménagement, etc.) et un taux normal à 20 % (ventes de biens et de prestations de services, et la plupart des ventes dans le neuf, abonnement gaz ou électricité, etc.).






Chapitre 8
France, la révolution fiscale

La France va mal. On évoque beaucoup les problèmes géopolitiques, stratégiques, politiques, mais en réalité depuis une dizaine d’années son rang dans l’Union européenne s’est clairement dégradé, ce qui se traduit notamment par une évolution très médiocre, si ce n’est négative, du PIB par tête d’habitant.

Le moment de vérité est arrivé et, avec lui, celui des nécessaires ruptures pour remettre la France sur de bons rails économiques et sociaux.

Nous avons dégagé les huit principes d’une nouvelle politique fiscale dont la caractéristique est de ne pouvoir être appliquée que globalement. Maintenant, il nous paraît utile de proposer ce qui pourrait être des transformations profondes de notre fiscalité sur les huit catégories évoquées, pour simplement dessiner les évolutions induisant une croissance plus forte, plus soutenable et plus juste (tableau 8.1).

Nous cherchons à rééquilibrer le rapport entre salaires et profits en faveur des salaires pour retrouver une répartition plus optimale, avec une part des salaires en hausse. Cette nouvelle répartition ne pourra être obtenue que sur le long terme car il s’agit de mettre la France sur une nouvelle trajectoire… sans tuer la faible croissance de 0,9 % en moyenne annuelle depuis 2020. C’est ce qui se produirait si on limitait la politique à une simple redistribution des revenus !

2027-2032, la France de demain avec une nouvelle fiscalité

Bien entendu, nos propositions sont une simple esquisse de ce qui pourrait être fait, compte tenu que nous sommes confrontés à deux incertitudes. La première réside dans le rapport salaires/profits, qui n’est qu’un proxy des revenus du travail et du capital, la seconde, dans ces deux grandes catégories aux frontières difficiles à calculer précisément. Il n’empêche, nos approximations nous semblent tout à fait utiles dans la mesure où ce sont des applications de nos huit principes fiscaux à la France d’aujourd’hui et de demain. Pour donner plus de solidité à notre approche, nous avons envisagé la période 2027-2032 correspondant évidemment au prochain quinquennat présidentiel.

Nous avons fixé la valeur de quelques paramètres en étant le plus réalistes possible. Nous en sommes restés à une future croissance économique française en moyenne de 1,2 %, qui paraît atteignable sans être un objectif excessivement ambitieux. Nous avons également considéré que le taux des prélèvements obligatoires actuel1, 43,9 %, ne devait en aucun cas être augmenté, car il constitue déjà un record pour nos économies.

Enfin, nous avons considéré qu’en 2032 les efforts à réaliser pour stabiliser la dette devraient être liés, d’une part, à une réduction significative des dépenses publiques, que ce soit par des politiques d’économies ou par la lutte contre toutes les formes d’optimisation fiscale ou de fraudes, et, d’autre part, à une augmentation des recettes liées à cette nouvelle croissance.

Il faut aussi faire face au défi du vieillissement et à la hausse normale des dépenses de retraite et de santé ; il nous a paru alors justifié que les seniors retraités partent plus tardivement, lorsqu’ils le peuvent, et prennent désormais en charge les coûts à venir de la perte d’autonomie.

Une évaluation de l’effort budgétaire nécessaire pour stabiliser la dette en 2032 a été faite2. Il est estimé à environ 82 milliards d’euros, sans tenir compte de l’impact potentiel d’une nouvelle crise et d’un relèvement possible des taux d’intérêt. La dette actuelle de 116 % du PIB augmenterait alors jusqu’à environ 124 %.

En d’autres termes, nous avons admis la nécessité de réduire l’imposant déficit public prévu de 135 milliards d’euros en 2026 et de le ramener à environ 54 milliards d’euros. Nous allons nous livrer, dans les pages suivantes, à un modeste exercice d’illustration d’une trajectoire envisageable, tout en ayant conscience de l’ampleur des incertitudes.

Tout cela est discutable, mais la valeur affichée des différents paramètres permet de se faire une idée assez précise de ce que nous avons appelé une révolution fiscale, la traduction de huit principes modélisés de la fiscalité souhaitable.

Le budget 2026 a été voté avec une faible réduction du déficit public, due en plus à 75 % à une augmentation des impôts ! On ne peut pas continuer dans cette voie alors que la France a déjà le record des prélèvements obligatoires, que l’on dénommera dans ce texte par le terme générique « impôts » pour plus de simplicité d’écriture. Il faut également que le débat fiscal s’empare de toutes les formes de fiscalité, au-delà des seules mesures ciblant les « ultrariches ».

Cette volonté d’envisager une nouvelle trajectoire économique et sociale sans hausse globale d’impôts s’impose à nous. Mais, dans ce contexte, il nous faut favoriser la hausse des revenus du travail sans pénaliser les revenus du capital et l’ensemble des entreprises, tout en trouvant de nouvelles sources de recettes justifiées à l’heure où les échanges ne tiennent pas compte des frontières. Le tableau 8.1 synthétise les évolutions que nous préconisons. Reprenons-les une par une.

Tableau 8.1. Nouvelles orientations fiscales sans nouvelle pression fiscale.







	Cotisations, impôts et taxes
	Nouvelles orientations fiscales pour 2027-2032
	Évolution des PO
(Md€)



	Cotisations sociales employeur


	Principe 1. Réduire leur montant total de 29 Md€ en ayant supprimé les allégements de charges sociales3 au-delà de 1,6 smic.


	– 29




	Cotisations sociales des salariés et autres contributeurs (retraités…)


	Principe 2. Instaurer une CSG à taux progressif pour les salariés, à recettes constantes, et maintenir les taux actuels pour les retraités.


	0




	Impôts sur les revenus du travail


	Principe 3. Réduire leur montant total de 10 Md€ pour contribuer à augmenter les salaires nets d’impôts et taxes, surtout pour les classes moyennes qui paient l’IR tout en maintenant la contribution différentielle sur les hauts revenus (2 Md€).


	– 8




	Impôts sur les revenus du capital


	Principe 4. Maintenir la CSG à taux constant sur les revenus du capital4.


	+ 1,5




	Impôts sur le patrimoine


	Principe 5. Remplacer l’IFI, la taxe foncière et les DTMO par un « impôt sur la richesse-terre » (terre urbaine) rapportant 78 Md€ au lieu de 57 Md€.


	+ 21




	Impôts sur l’héritage


	Principe 6. Augmenter les taxes sur l’héritage (successions et donations) dans le cadre de la Grande Transmission et favoriser les donations envers les jeunes héritiers.


	+ 14




	Impôts sur les résultats de l’entreprise


	Principe 7. Maintenir jusqu’en 2032 la contribution exceptionnelle sur les entreprises (7,5 Md€) et baisser l’imposition des PME-ETI.


	0




	Taxes sur la consommation


	Principe 8. Baisser la TVA (taux réduits pour les produits de grande consommation), maintenir la TVA à taux normal et créer une TVA à 25 % pour les produits de luxe, à coût nul.


	0




	Bilan total


	


	0











Principe 1 (cotisations sociales employeur)

Les cotisations sociales employeur, le deuxième poste de recettes après la TVA, un record également parmi nos économies, doivent être réduites, au total, par exemple de 20 % pour favoriser la création d’emplois et la hausse des salaires. Cette baisse pourrait résulter d’un double mouvement : une baisse moyenne des cotisations sociales employeur et une suppression des allégements de charges sociales. Ces dernières se sont emballées sous la présidence d’Emmanuel Macron alors qu’elles paraissent peu efficaces au-delà d’un revenu supérieur à 1,6 fois le smic5 ; aussi, leur suppression au-delà de ce seuil peut être envisagée. Au total, cette politique devrait améliorer la compétitivité des entreprises françaises par rapport à leurs homologues européens qui paient beaucoup moins de charges sociales. Elles rendraient également plus attractives nos entreprises qui voient désormais trop souvent fuir les jeunes talents qui n’hésitent plus à s’expatrier…

Cette réduction pourrait être consacrée par les entreprises à augmenter les salaires et/ou à davantage investir dans les technologies d’avenir… pas a priori pour augmenter les profits ! Une répartition à 50 % pour les salaires pourrait améliorer le pouvoir d’achat en moyenne d’un salarié d’environ 500 euros annuellement, ce qui serait très significatif.

Nous maintenons tout l’intérêt de différencier les cotisations selon que les entreprises créent ou détruisent les emplois. C’est déjà fait, très partiellement, il est vrai, par l’instauration sur les cotisations d’assurance-chômage d’un bonus-malus6 qui a été créé en 2019 en France afin de moduler les taux de contribution de cette assurance à la charge des employeurs en fonction de la précarité des emplois. Ce bonus-malus semble n’avoir entraîné qu’une baisse limitée7 du nombre de séparations, en étant ainsi peu désincitatif pour les entreprises les plus pénalisées. Autrement dit, une réforme trop timide ne peut pas atteindre son objectif !



Principe 2 (cotisations sociales des salariés)

La hausse de la CSG est en partie responsable de cette baisse continue des salaires nets qui démoralise les salariés. Il nous paraît judicieux d’instaurer une CSG à taux progressif, analogue à celle déjà en vigueur pour les retraités. Elle améliorerait le pouvoir d’achat des plus modestes, et le taux de CSG serait accru pour les salaires au-dessus du salaire médian. Cette réforme serait faite pour maintenir constantes les recettes de la CSG, compte tenu de son importance pour financer les dépenses de santé.



Principe 3 (impôts sur les revenus du capital)

Favoriser le travail nous conduit aussi à réduire les impôts sur le revenu pour les salariés, d’un montant important, d’environ 10 milliards d’euros. C’est un gain majeur de pouvoir d’achat pour ceux qui paient l’impôt sur le revenu, d’environ 700 euros annuels pouvant se rajouter aux gains précédents.



Principe 4 (impôts sur les revenus du capital)

La fiscalité sur les revenus du capital pourrait être maintenue constante, y compris la hausse de la CSG votée pour le budget 2026.



Principe 5 (impôt sur le patrimoine)

Par contre, c’est une véritable révolution fiscale qui nous paraît nécessaire pour mieux imposer le patrimoine foncier sur « la terre urbaine ». Comment la justifier ?

À l’heure où les talents et les capitaux n’hésitent pas à franchir les frontières, il existe un facteur de production qui, lui, est fixe et ne peut déménager. C’est celui de « la terre urbaine », dont la valeur8 s’est envolée pour atteindre environ 7 000 milliards d’euros, en excluant les valeurs du bâti. Tous les propriétaires d’un appartement dans le centre d’une grande ville comme Paris ont vu la valeur de leur bien doubler ou tripler depuis plusieurs décennies, le tout sans effort spécifique et sans investissement !

En suivant de nombreux économistes, il faut considérer qu’imposer raisonnablement cette richesse a du sens car elle s’apparente à une rente, tout en diminuant celle prélevée sur les facteurs de production mobiles, comme le travail et le capital. Cette stratégie serait très bénéfique à la croissance de nos économies, comme l’ont démontré de nombreux économistes. Aussi, nous nous inspirons des propositions faites par deux économistes français, Alain Trannoy et Étienne Wasmer9, qui nous paraissent très justifiées dans le contexte actuel. Ils proposent une taxe à 1 %, rapportant 60 milliards d’euros, qui remplacerait les impôts actuels sur le foncier, ainsi qu’un surplus fiscal également de 1 % pour diminuer les impôts sur le travail et sur le capital. Les salariés seraient alors incités à travailler plus longtemps et à améliorer leurs compétences, et compteraient moins sur les plus-values immobilières.

Cette rente foncière doit être mise au service de la collectivité et du bien commun. Nous proposons une moindre taxe sur la « richesse-terre10 », à 1,30 %, qui devrait permettre de remplacer les recettes actuelles de l’ensemble de l’impôt sur la fortune immobilière (IFI) et sur le foncier11, mais aussi de dégager des recettes supplémentaires de l’ordre de 21 milliards d’euros, facilitant la réduction des cotisations sociales employeur et de l’impôt sur le revenu.

Ainsi, cette nouvelle taxe sur la « richesse-terre » est de nature à autoriser la revalorisation du travail dans nos économies. Cette réforme majeure nécessite, il est vrai, de nombreuses études pour répartir au mieux cette manne fiscale qui a actuellement de très nombreuses utilités, notamment pour les collectivités territoriales.



Principe 6 (impôts sur l’héritage)

La fiscalité sur les successions et les donations a fortement reculé depuis les années 2000. En apparence, les taux sont toujours progressifs avec un taux d’imposition pouvant atteindre théoriquement 45 % pour des montants autour de 2 millions d’euros. Mais des dispositifs allègent beaucoup le coût final des successions bien supérieures ; à titre d’exemple, le taux moyen est en réalité12 seulement de 10 % pour des patrimoines supérieurs à 13 millions d’euros !

La « Grande Transmission » va progressivement redistribuer le capital auprès d’autres générations, en accentuant les inégalités. Il faut se rappeler qu’on hérite actuellement généralement autour de 60 ans, à un âge où la carrière est derrière soi et où on est plus prudent dans ses choix de vie et d’investissement.

Avec la disparition à venir des générations nombreuses du baby-boom, un capital d’environ 9 000 milliards d’euros sera transmis d’ici à 204013. Il faut bien prendre conscience de l’ampleur de ce transfert descendant, car c’est l’équivalent de celui ascendant des actifs pour les retraités ! C’est en effet un flux annuel d’environ 350 à 400 milliards d’euros qui sera transmis chaque année, que ce soit sous forme d’héritages ou de donations, flux pouvant atteindre 600 milliards d’euros en 2040 !

La part du patrimoine issue de l’héritage est désormais d’environ deux tiers, alors que c’était l’inverse14 cinquante ans auparavant ! La « société d’héritiers » va s’épanouir encore davantage au détriment des jeunes générations et de l’égalité des chances.

Dès 2032, cette « Grande Transmission » va se traduire par des recettes supplémentaires liées aux successions et aux donations de 7 milliards d’euros par an. Devant l’ampleur de ce transfert qui descend vers les générations suivantes, il nous paraît justifier d’escompter le doublement de ces recettes en faveur du travail et de l’avenir des jeunes générations, une manière de limiter l’émergence d’une « société d’héritiers » qui en résultera si on n’adopte pas de nouvelles politiques.

La réhabilitation du travail est absolument nécessaire, mais elle ne suffira probablement pas à contrecarrer les effets d’une transmission massive aux ménages déjà bien pourvus en capital physique ou humain.



Principe 7 (impôts sur les résultats de l’entreprise)

Au sujet des impôts sur les résultats d’entreprises, nous proposons de ne pas accroître la pression fiscale sur les entreprises mais de maintenir jusqu’en 2032 la contribution exceptionnelle sur les entreprises (7,5 milliards d’euros), votée en 2025 et 2026. Par contre, nous recommandons de diminuer les impôts des PME-ETI pour favoriser ces entreprises qui créent beaucoup d’emplois, au contraire des grandes entreprises qui en détruisent ; en outre, ces PME-ETI paient plus d’impôts15 en proportion de leur chiffre d’affaires que les grandes entreprises qui ont des moyens importants d’optimisation fiscale.

En France, le crédit impôt recherche (CIR) atteint des montants considérables qu’il faut préserver, mais en le rééquilibrant en faveur des PME et des ETI. Ainsi, d’une manière générale, il faut stimuler l’esprit d’entreprise des jeunes générations ainsi que la volonté d’innovation des entreprises et des entrepreneurs. Nous devons permettre aux PME-ETI et aux investisseurs de produire toutes les nouvelles technologies de rupture dont nous avons besoin.

Dans notre modèle de croissance-répartition, l’innovation est un moteur essentiel de l’économie et de la destruction créatrice. N’oublions pas qu’une société d’héritiers, transformant une partie des acteurs en rentiers et l’autre partie en spectateurs d’une richesse injustement répartie, finira par tuer l’esprit d’innovation et d’entreprise.



Principe 8 (taxes sur la consommation)

Pour terminer, rappelons notre opposition à la hausse de la TVA comme solution souvent envisagée pour redresser en partie les finances publiques, par exemple sous forme de « TVA sociale ». En effet, nous avons eu l’occasion d’expliquer qu’il faut stopper cette baisse de la propension à consommer, qui est en cours pour de multiples raisons, au profit de l’épargne.

À recettes constantes, il conviendrait de baisser la TVA sur les produits de grande consommation et de créer un nouveau seuil de TVA à 25 % sur les produits de luxe, une nouvelle catégorie à définir en réactualisant celle qui a été supprimée en 1992. Cette politique serait de nature à favoriser la consommation de produits de grande consommation, produits généralement consommés en France, et ainsi redonner confiance aux consommateurs et aux entreprises françaises.

Toutes ces propositions, obligatoirement prises dans leur globalité, illustrent la possibilité de relancer notablement le pouvoir d’achat des salariés, sans impôt supplémentaire au total. Ce sont environ 37 milliards d’euros qui devraient être consacrés à revaloriser le facteur travail en 2032, sans compter les effets d’une croissance retrouvée. Les impôts des PME-ETI devraient baisser d’environ 8 milliards d’euros. Mais, en même temps, ces politiques vont induire une nouvelle trajectoire que nous allons maintenant préciser.





2027-2032, la France de demain sur une nouvelle trajectoire de progrès

Grace à la nouvelle réforme fiscale proposée, nous ébauchons une trajectoire économique et sociale qui soit porteuse de progrès économique et social.

Une croissance maximale de l’emploi,
grâce à une meilleure répartition

Dans notre théorie de la répartition, le deuxième résultat impose que les deux tiers des investissements soient de capacité, de façon à maintenir une croissance de l’emploi satisfaisante. On mesure à quel point l’investissement et la répartition sont intimement liés. C’est pourquoi il nous est apparu fondamental de conclure ce livre par une estimation solide de ce que pourrait représenter la mise en œuvre de nos recommandations tant fiscales que politiques vis-à-vis de la politique de l’emploi (tableau 8.2).

La nouvelle configuration des « impôts » va créer une nouvelle dynamique en faveur du travail et de ses revenus. Nous avons vu que la France connaissait deux grandes fragilités, le faible taux d’emploi des jeunes et celui des seniors. Il est possible d’y remédier, par des réformes structurelles, pour rejoindre progressivement les meilleurs pays européens qui ont réussi leurs réformes depuis longtemps.

Pour les jeunes, nous avons vu précédemment la nécessité absolue d’un projet d’envergure en leur faveur pour un avenir meilleur. L’urgence est d’inclure dans le marché du travail les jeunes NEET de 18 à 29 ans en les formant, par exemple, dans des écoles de type « deuxième chance » qui ont montré leur efficacité. En mettant en œuvre un programme ambitieux de création de ces écoles, on peut espérer les multiplier pour former environ 200 000 jeunes à partir de 2029 avec le taux de réussite actuel de 60 %.

Tableau 8.2. Recettes supplémentaires en 2032 suite à la croissance de l’emploi.







	Politiques de l’emploi
	Objectifs 2027-2032
	Bilan 2032



	Emploi des jeunes, des seniors et des immigrés induisant une croissance annuelle du PIB de 1,2 % en moyenne


	Augmentation de l’emploi des seniors 55-64 ans suite à la réforme des retraites : + 380 000 emplois.

Augmentation du taux d’emploi des jeunes 18-29 ans : + 160 000 emplois.

Augmentation de l’emploi par l’insertion de l’immigration de travail dans la poursuite des politiques actuelles : + 360 000 emplois.


	+ 97 Md€




	Réforme en faveur des jeunes


	Multiplication des écoles types de la deuxième chance pour doper l’emploi des jeunes 18-29 ans (– 0,9 Md€).

Instauration d’un RSA jeunes pour les jeunes de 18-24 ans (– 4 Md€).


	– 4,9 Md€




	Réforme des retraites


	Déficit prévu en 2032 (– 15 Md€) compte tenu de l’effet démographique (COR).

Pensions économisées (+ 7,3 Md€) avec la nouvelle réforme.

Mesures pour prise en compte de la pénibilité et pour abaisser l’âge d’obtention de l’ASPA (– 3 Md€).

Meilleure formation des seniors (– 1 Md€).


	– 11,7 Md€




	Réduction du chômage des jeunes et des seniors


	Réduction du nombre de chômeurs, jeunes et seniors, de 200 000.


	+ 3 Md€




	Bilan total


	


	+ 83 Md€











Nous avons vu que ce sont surtout les jeunes qui sont « pauvres » alors que c’était le cas des retraités il y a cinquante ans. Un effort de solidarité est nécessaire envers ces jeunes générations pour leur donner confiance et les insérer dans la vie active. Actuellement, il existe un RSA pour des jeunes ayant déjà eu une expérience professionnelle de deux ans, ce qui limite considérablement leur nombre. Comme le recommande l’Observatoire des inégalités16, nous proposons d’instaurer un vrai RSA pour les jeunes de 18-24 ans avec obligation de formation. 400 000 jeunes pourraient alors être concernés annuellement. Réinsérer sur le marché du travail environ 100 000 de ces jeunes en 2032 est un objectif tenable.

Pour les seniors, nous avons vu précédemment la nécessité de garantir un vieillissement actif avec des revenus convenables, tout en préservant le financement de la protection sociale. L’emploi des seniors constitue évidemment une réserve majeure d’actifs, mais il faut enfin réussir une vraie réforme des retraites, avec la volonté d’augmenter le taux d’emploi des seniors, comme l’ont fait tous les pays qui nous entourent ! « Impossible n’est pas français », cet adage doit devenir réalité pour mettre fin aux derniers échecs de réforme de 2019 à 2023, alors que la France a heureusement réussi à en faire cinq entre 1993 et 201417.

Nous proposons d’offrir le choix aux seniors, au-delà de 62-63 ans, de partir plus tard avec une meilleure pension, ou plus rapidement, mais avec une pension un peu diminuée, en fonction des annuités requises. L’ambition est d’atteindre en 2032 le taux d’emploi actuel des seniors en Europe, soit 65,2 %, en retardant leur départ en retraite d’un ou deux ans au maximum en moyenne.

C’est très raisonnable ! N’oublions pas que celui des Allemands est de 75 % et celui des Suédois de 78 % avec des départs à 65 ans. Avec le taux allemand, nous aurions plus d’un million de seniors en emploi, ce qui contribuerait évidemment à « sauver » l’État social, grâce aux recettes fiscales supplémentaires et aux pensions économisées. De cette manière, les seniors contribueraient à sauver le système de retraite dont ils vont bénéficier pendant vingt à trente années !

Nous reprenons les propositions que la chaire universitaire « Transitions démographiques, transitions économiques » (TDTE) a soumises au débat sur la réforme des retraites18. En quelques mots, il est essentiellement préconisé de supprimer l’âge légal de départ à la retraite, de reconnaître tous les métiers pénibles et leurs critères de pénibilité, mais aussi d’abaisser l’âge de l’obtention de l’allocation de solidarité des personnes âgées (ASPA). Tout en reconnaissant la difficulté à poursuivre une activité professionnelle pour des seniors ayant connu des métiers pénibles ou en mauvais état de santé, il faut offrir aux autres, la majorité, la possibilité de poursuivre une carrière professionnelle et aussi de bénéficier de leur future retraite. N’oublions pas que l’espérance de vie en bonne santé est de dix ans à 65 ans. En d’autres termes, la majorité des seniors de 62-63 ans est en bonne santé, sans handicap !

Bien sûr, il faut que les entreprises continuent à garder leurs seniors, riches d’une expérience complémentaire à celle des jeunes, notamment en les formant bien davantage. L’emploi de 380 000 actifs supplémentaires est en jeu en 2032, ce qui devrait contribuer de manière importante à l’équilibre du système de retraite.

Enfin, il est clair que l’immigration de travail est indispensable pour de nombreux métiers en tension. Nous considérons l’apport annuel de 50 000 immigrés19, la condition étant de mieux les former et de mieux les insérer.

Au total, en 2032, un supplément d’environ 900 000 personnes sur le marché du travail est à l’ordre du jour. C’est cohérent avec une meilleure croissance annuelle (1,2 % du PIB) sur la période 2027-2032. Grâce à la reconfiguration des « impôts » que nous avons précédemment exposée, l’économie française doit être en mesure d’intégrer ces actifs au grand bénéfice des finances publiques et de notre État social.





Le redressement sans « impôts » supplémentaires !

La revalorisation du travail ainsi que la croissance maximale de l’emploi jettent les bases d’une nouvelle trajectoire économique et sociale prometteuse. Ces politiques que nous avons préconisées (voir le tableau 8.3) nous permettent-elles de desserrer l’étau financier de la dette qui menace de nous étouffer ou d’engendrer une grave crise financière ?

Nous sommes convaincus que nous pouvons ramener le déficit public à moins de 2 % du PIB20, à la fin du prochain quinquennat.

En effet, les politiques de croissance sont de nature à générer des recettes pour les finances publiques d’environ 83 milliards d’euros, un gain considérable à l’horizon 2032, tout en tenant compte des mesures en faveur des jeunes et des seniors.

Face à ces nouvelles recettes, il nous reste à prendre en compte le choc du vieillissement sur les finances publiques, un impact majeur, comme on l’a vu. Compte tenu de la réforme des retraites préconisée, le défi financier réside désormais dans la hausse des dépenses de santé qui est très vive ces dernières années. Le vieillissement de la population n’en est qu’une source, certes importante, mais la progression des maladies chroniques et les dépenses de médicaments innovants y contribuent aussi.

Compte tenu de l’existence des déserts médicaux, rendant difficile l’accès aux soins, et du manque de personnel soignant, nous avons considéré que la santé devait rester une grande priorité nationale pour les prochaines années, ce qui fait l’objet d’un large consensus. La hausse des dépenses de santé en 2026 d’environ 8 milliards d’euros doit être maintenue dans les prochaines années.

Tableau 8.3. Stabilisation de la dette en 2032 sans sacrifier l’État social et sans impôts supplémentaires.







	Évolution des dépenses publiques
	Politiques économiques et fiscales
	Déficit public en 2032
(par rapport à celui de 2026)



	Recettes supplémentaires grâce à la croissance


	Politiques d’emploi en faveur des jeunes (insertion sur le marché du travail) et des seniors (réforme des retraites).


	– 83 Md€




	Dépenses supplémentaires en faveur de la santé


	Augmentation des dépenses de santé pour réarmer le système de santé (+ 48 Md€) et prise en charge des dépenses supplémentaires de perte d’autonomie par les personnes âgées (– 6 Md€).


	+ 42 Md€




	Mesures d’économies sur les dépenses publiques et lutte contre l’optimisation fiscale et les fraudes fiscales et sociales


	On retient un effort de réduction du déficit public de 40 Md€ en 2032, soit environ 30 % du déficit de 2026.


	– 40 Md€




	Au total, déficit public en 2032


	Le déficit public serait de 1,7 % du PIB.


	54 Md€











Les dépenses pour faire face à la perte d’autonomie des personnes âgées vont également s’accroître compte tenu du nombre supplémentaire de personnes entrant dans la dépendance. Une question de justice sociale émerge dans ce contexte : faut-il que la solidarité nationale s’exerce au profit des personnes âgées dépendantes alors qu’elles possèdent généralement un patrimoine important ? Serait-il juste que des jeunes actifs qui galèrent et qui sont sans patrimoine continuent constamment de cotiser pour leurs aînés ? Ce n’est plus justifié, et il serait approprié que les hausses de dépenses de perte d’autonomie soient désormais assurées par les retraités. Nous avons considéré que l’équivalent de 6 milliards d’euros serait à la charge des retraités pour les dépenses supplémentaires de perte d’autonomie. Rappelons qu’une assurance dépendance coûterait environ 30 euros mensuellement et qu’elle permettrait aux retraités de disposer d’un complément de revenu pour faire face aux dépenses de dépendance. D’autres moyens sont déjà utilisés, comme le viager, permettant de monétiser le patrimoine immobilier des seniors.

Peut-on aussi économiser sur les dépenses publiques de manière significative et obtenir de nouvelles recettes fiscales grâce à la lutte contre l’optimisation fiscale et les fraudes fiscales et sociales ? C’est possible à condition que des réformes structurelles soient engagées avec une forte volonté politique. De nombreuses études ont mis en lumière les pistes économiques envisageables, notamment celles de la Cour des comptes, du Conseil d’analyse économique et celle sur les frais de gestion de la Sécurité sociale, toutes bien étayées et fondées. De manière prudente, nous avons retenu un effort de réduction d’environ 30 % du déficit de 2026.

Ce sont donc environ 40 milliards d’euros en 2032 que nous considérons comme l’apport de ces politiques à la réduction du déficit public. Cela nous paraît presque sous-estimé, quand on liste toutes les propositions dans ces domaines21 !

En définitive, les nouvelles politiques mises en œuvre devraient relancer l’économie et permettre de stabiliser la dette publique dès 2032, grâce à la réduction du déficit public d’au moins 80 milliards d’euros. Le déficit public pourrait ainsi être limité à environ 1,7 % du PIB, ce qui nous mettrait indéniablement à l’abri d’une crise des finances publiques. Avec plus d’ambition dans toutes ces politiques, la réduction de la dette pourrait être engagée avant 2032.

Beaucoup d’incertitudes existent évidemment, que ce soit sur les futurs taux d’intérêt, sur le contexte économique mondial, et nous avons supposé l’absence de nouvelle crise économique et financière. De tels événements remettraient en cause la trajectoire étudiée.

La trajectoire retenue illustre la possibilité de remettre la France sur les rails du progrès économique et social, sans sacrifier l’État social, en donnant même une priorité aux nouvelles générations, et sans battre une fois de plus le record des impôts !

Elle démontre combien la revalorisation du travail dans nos économies est a priori incontournable, alors que le choc du vieillissement de la population survient et qu’il va s’amplifier. Néanmoins, il faut aussi compter sur des réformes structurelles majeures, que ce soit pour réformer les systèmes de retraite et de santé, faire des économies sur les dépenses publiques ou encore lutter contre toutes les formes de fraude.

La trajectoire envisagée nous paraît, sur le plan de la croissance économique, plutôt réaliste, mais de bonnes surprises ne sont pas à exclure, compte tenu de la nouvelle répartition et de la dynamique de l’emploi. Dans ces cas, il nous paraît important d’envisager, dès que possible, la suppression de la contribution exceptionnelle sur les grandes entreprises afin de retrouver des taux d’imposition comparables au niveau européen. En outre, les réformes structurelles visant les économies de dépenses publiques ou la lutte contre toutes les fraudes pourraient doper les recettes plus que prévu, avec une large mobilisation des administrations publiques.

Retrouver le sens du progrès pour la société française, tout en éloignant les dangers liés à la situation des finances publiques, est un défi que l’on peut collectivement relever, à condition d’instaurer une vraie rupture fiscale et une ambitieuse dynamique de l’emploi.
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Conclusion

Guerre et paix entre profits et salaires est un joli titre et une vraie gageure. Cela fait des siècles que les hommes s’opposent entre eux, de manière diverse, sur ce qu’on pourrait appeler simplement le partage des richesses.

Notre ambition en écrivant ce livre était grande, mais nous savions dès l’origine que nos résultats devaient être pris avec modestie. Certes, nous avons produit des résultats et nous nous sommes même aventurés à développer une réforme fiscale complète. Mais il faut rappeler que tout cela est fonction des valeurs de paramètres qui peuvent être largement discutées. Il n’empêche que notre démarche, par nature critiquable, s’est voulue très rigoureuse et porteuse de propositions réalistes.

Nous croyons d’abord et avant tout à la primauté d’une interrogation fondamentale pour les économistes, celle d’obtenir un équilibre entre offre et demande des biens et services, stable et pérenne, dans le cadre d’une croissance souhaitable. Le monde, aujourd’hui, se partage entre ceux qui mettent en avant la demande, et ils se baptisent eux-mêmes keynésiens, et ceux qui penchent avant tout du côté de l’innovation et de l’offre, et ils se baptisent eux-mêmes schumpétériens. Inutile de dire que tout cela nous paraît parfois superficiel, peu réfléchi et peu travaillé.

Notre conviction est que l’équilibre dynamique entre les suppléments d’offre et de demande est extrêmement difficile à maintenir. C’est pour l’atteindre qu’il faut résoudre le problème de la répartition entre les salaires et les profits, ou plus exactement entre les revenus du travail et les revenus du capital, sachant que salaires et profits en sont de parfaites approximations.

Notre modèle de croissance-répartition est déterminé par deux paramètres primordiaux, qui représentent le niveau de consommation et le niveau de richesse de la population, mais ce qui est important et structure ce livre, ce sont les résultats obtenus.

Oui, il y a un équilibre possible qui perdure, oui, il y a une croissance solide qui, elle aussi, traverse les années, mais à deux conditions qu’il nous faut atteindre. La répartition salaires/profits doit être d’environ deux tiers et un tiers, tandis que l’investissement doit se partager entre investissements de capacité – qui créent des emplois – et investissements de rationalisation – qui en détruisent –, dans une proportion d’au moins deux tiers pour les premiers.

Mais tout cela ne peut advenir que si une fiscalité très efficace vient soutenir la consommation et l’investissement. C’était le grand pari de ce travail qui aboutit à huit principes et une idée forte.

L’idée forte, c’est qu’on ne peut se contenter de prendre quelques éléments isolés, parfois pour de simples raisons politiques, et c’est bien l’ensemble de la mise en œuvre de ces huit principes fiscaux qui permet de bâtir cette croissance espérée.

C’est là, vraisemblablement, tout ce qui n’a pas permis ces dernières années d’obtenir une croissance plus forte en France. La start-up nation était une très bonne idée, insuffisante cependant pour créer une dynamique positive.

Le débat économique aujourd’hui se focalise sur les politiques de l’offre ou de la demande sans jamais imaginer qu’elles doivent converger, mais rien n’est perdu, et notre espoir est que l’on puisse situer le débat sur les politiques économiques dans une véritable logique, à la fois construite et pragmatique.
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