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e
Apres le choc de la crise,
ou en est-on et ou va-t-on ?

1. Faiblesse de la consommation et destructions
massives d’emplois : données structurelles pour
la période

. Gonflement des dettes publiques : conséquences

probables sur I’évolution de la crise

Nouvel exces de liquidités et formation de bulles

Esquisse de scenarios sur les phases suivant le
choc de la crise

LhNn LW N

. Des pistes pour en sortir
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Faiblesse de la consommation
et destructions d’emplois

Des données structurelles
sur fond de croissance molle ou stagnation
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Reprise mondiale : vraiment ?
Freinage de la baisse et commerce mondial en berne

Evolution trimestrielle du Produit mondial brut (en %), en parité de pouvoir d'achat (PPA)

+8%
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Aides publiques
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Début d'inversion de tendance en T3 2009
déja amorti en fin 2009 et début 2010

Varlatlon trimestrielle du PIB (t/t en %)

UEa 27
W T22009

Zone€
0732009
B T42009
UK mT12010

USA

Japon

-0,6% -0,4% -0,2% +0,0% +0,2% +0,4% +0,6% +0,8% +1,0% +1.2% +.4%

Source : Eurostat, BEA
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Mais un avenir guere radieux pour les pays
développés, selon les prévisions de '0CDE

Prévisions de 'OCDE {en %)
Variation du PIB Au mieux
+2%

02009
02010 Inflation
= 2011

Taux de chdmage

Sans doute I
proche de 10%
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yd

Source : OCDE (décembre 2009) [ APEX)
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Croissance molle pour les zones déeveloppées
et commerce mondial au ralenti

Var. du PIB en volume {en %) Commerce mondlal (2000 = 100)
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Source : FMI, OMC, prév. Xerfi, Conference Board \
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Résistance relative de la consommation:
temporaire et deja mise en cause

® Jusque fin 2009
= Effet des aides publiques (automobile surtout)
= Amortisseurs sociaux (en Europe hors UK)
= Recul de I’inflation

* A partir de 2010
= Stabilisation ou réduction des déficits publics
= Extinction des aides
= Remontée possible de I’inflation
» Freinage des salaires (nominaux par téte), voire recul aux USA
= Envolée du chomage

» Impact négatif sur la consommation
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Consommation mondiale prévue : croissance
ralentie et tirée par I'Asie et 'Amérique Latine

Consommation mondlale en valeur (Kd€) Part des économles émergentes
taux de crolssance annuelle moyenne {TCAM en %) dans la consommation mondlale (en %)
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Source : Banque mondiale, prévisions Xerfi Global \
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Plongée généralisee de I'emploi

Emploi total (base 100 en T1 2002)

Chute atténuée
108 dans la zone € ;
amortisseurs sociaux
—70he €
104 e K
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102
100 ]
98
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Source : Datastream, Natixis \ !
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Le chdmage explose : 50 millions de chomeurs
de plus dans le monde en 2009

Nombre de chomeurs dans le monde (en milllions)
250

200

100
1908 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source : OIT

Chomeurs en France, les chiffres complets .
5000 000 au total, dont 2 660 000 en catégorie A (mars 2010)

Evolution du chdmage (en milliers, cvs & cjo) 1997-2010 Emplois industriels {en millions) 1380-2007

4560
i 4500 54

2 millions
d’emplois
industriels
supprimés

depuis 1980

- 3500

Total (catégories
A+B+C+D+E)
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- 2500

+500 000 radiations *

paran environ |
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* Christian Charpy, DG de Pdle Emploi (AFP, avril 2008)
Source : INSEE, Dares, DTPE ministére de I'Economie
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Pour les salariés, forte tendance a la précarisation
qui pese fortement sur les revenus des ménages et des jeunes

Emplols précalres (CDD, Intérim, stages, etc.) Part de I'emplol temporalre dans I'emplel
#n % de I'emplol total des Jeunes (15-24 ans) en %
12% # == Lo ®, 55%
. Taux d'emploi des jeunes )
/ 12% (15-24 ans) en 2008 : 32%
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L APEX)
Source : INSEE d R
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Destruction de capacités productives et d'emplois
=chbémage structurel + demande anémiée

® Pertes irréversibles d’emplois
= 4 3 5% du total avant crise aux USA
= 3% dans la zone euro
= 22 3% au Royaume-Uni

® Peu de perspectives de comblement des écarts creusés sans
croissance soutenue

= « Green business » : +2% d’emplois en 10 ans, au mieux

= Nouvelles technologies (NTIC) :
environ 3% de 1’emploi total créés entre 1990 et 2005
soit globalement moins que ce qui serait nécessaire
a court terme

—fi? :
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Certains éléments de « déglobalisation »:
revers surprise du découplage relatif des zones

® Croissance des émergents recentrée sur leur marché
intérieur, sans reprise nette des importations en provenance
des économies développees

® Seules les matiéres premiéres sont a la hausse (en volume
importés et en prix !)

® Biens intermédiaires et d’équipements industriels toujours
stationnaires (cf. situation de la RFA)

= BRIC et autres : fabrication propre de produits pour leur
marché et investissement dans la progression technique

= [nvestissements directs nets des entreprises des USA +
Europe + Japon : -200 MdS$ par an

= Emergents (y compris Russie et OPEP) : +300 Md$ par an

;-'i".’i?}
G
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Mais aussi un renforcement de la globalisation

Production manufacturiére

. . .
(base 100 en 2002) La globalisation ne touche
20 P pas que les Etats ou les zones
2 / économiques ; elle concerne
20 / surtout les firmes
230 . 7y
Chine / ® La crise accélere les
210 .
/ mutations des groupes et
190 . . .
/ Emergents intensifie les restructurations
170 amn

50 / * De nouveaux acteurs

(chinois, asiatiques, etc.)

130 /ﬁum
" % +Japon prennent part au grand
T TN monopoly mondial

90
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[ APEX
Source : Fed, Natixis, Les Echos R RIS ,
MG
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Gonflement des dettes publiques

Effets immédiats
et conséquences durables

;'f".’i?fj.
D
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Méme un retour de croissance ne peut suffire
a combler les deficits publics abyssaux

® Avec une croissance molle et le désendettement privé,
Pactivité ne peut réduire les déficits, qui augmentent
continiiment et gonflent la dette (pour le G20 99% du PIB en 2009,
107% en 2010 et 118% en 2014 *)

® La dette souveraine mondiale atteint preés de 50 000 Md$
(37 000 Md€, trois fois le PIB des USA)
® 4500 Md$ de nouvelles émissions de dettes souveraines
sont prévus en 2010 (dont 45% aux USA)* \')
® Seule I’accumulation des réserves de change des émergents
(investis en titres publics)
= empéche la chute du dollar

= et la hausse plus rapide des taux d’intérét a long terme des économies
développées, déja sous la pression des marchés financiers

L APEX
* Selon le FMI (mars 2010) N IEIEETeE 5
G
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Déficit et dette publics: le gouffre

Déficlts publics (en % du PIB) Dettes publiques (en % du PIB)
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Impact de la dette publique sur la croissance

ralentie depuis 50 ans et freinée par la crise
® Au-dela de effet immédiat de soutien a ’activité
® L’impact ne peut étre que négatif sur la croissance
= Soit par le passage a des politiques budgétaires
restrictives et a une pression fiscale accrue

= Soit par la reprise de ’'inflation, ¢pongeant partiellement
la dette et amputant le pouvoir d’achat

= Soit par remontée des taux d’intérét a long terme, avec
I’arrét de I’accumulation des réserves de change des
emergents ou la diversification du placement de ces
réserves dans d’autres actifs que les titres publics

= Soit parce que I’épargne a long terme continue a étre
canalisée vers le financement de I’Etat et n’est plus
disponible pour les entreprises (comme au Japon) P

_Api%j
G
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Depuis 50 ans : erosion du rythme de croissance
dans les economies développées, surtout en Europe

Taux de crolssance annuel moyen (TCAM)

Zohe€

[1965-1974 || 1975-1984 || 1985-1994 || 1985-2004 || 2005-2009 |

UsA

Source : Eurostat, OCDE, FMI, M. Aglietta (Le Monde 18/05/10)

France
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= [ o | o M
Espagne

0,8%
I
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RFA

3.7%
2.2% 2,5% 0,5%
1,4%

Italie

4,6%
2,9%

2,0% 0,1%

1,4%

ise ?

Europe : dette, déficit, croissance, euro...
Les « marchés » doutent et (cette fois) ils ont raison

® Objectif affiché de ’Union européenne (UE)
= Réduction rapide des déficits publics (a 3%* en 2013-2014) :
inatteignable sans croissance soutenue
= Perspectives de croissance : faibles et sans retour au niveau d’avant crise

(pas de rattrapage)

» Plans d’austeérité : ne peuvent ainsi que freiner la consommation et la

production déja convalescentes

* Paradoxe des mesures annoncées : faites pour « rassurer » les marchés,
elles renforcent leur doute... et la spéculation financiére (sur la dette, les titres

adossés et la monnaie qui les sous-tend)

* L’Europe : pas de politique, d’Etat, de gouvernement communs —
juste une zone économique, et plutot moins dynamique que les autres

® 1l n’y pas de capitalisme européen : les groupes sont mondialisés, les
politiques gouvernementales, nationales et divergentes

» L’€ (monnaie unique) : refléte cette réalité et ces perspectives

* Objectif du Traité de Mastricht, sans cesse réaffirmé par la BCE

A,
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Nouvel exces de liquidites
et formation de bulles

Persistance des problemes
financiers et bancaires

Finie, la crise ? 24

Un torrent de liquidités et une montagne
de réserves de change...

Base monétaire et réserve de change mondiales (en Md$)

12000

10,000 =

8000 = Base monétaire
/ = Réserves de change
6000

4000 - /

2000

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Source : Federal Reserve, BCE, FMI
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.. Qui n'alimentent pas le crédit aux entreprises
et aux menages

Crédlt bancalre au secteur privé (glissement annuel en %)

EZ '///\\ /\9\

+4%

—Z0ne€
+2%

UK
=UJSA
+0% T T T \

2%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000

[ APEX
Source : Datastream, Fed, BCE, BoE d R a
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Avec tous les ingrédients de nouvelles bulles

® Flux de capitaux importants vers les pays
émergents (BRIC, OPEP), au détriment de
Pinvestissement dans les économies développées

® Hausse des cours de Bourse en Asie et en Orient,
gonflement accéléré du prix des actifs

® Spéculation sur les prix des matiéres premiéres,
qui grimpent rapidement, et sur les dettes
souveraines

P Et tout cela en I’absence de renforcement

significatif de ’encadrement réglementaire

—ii’f) .
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Et la finance est toujours de la partie

® Rien de fondamental n’a changé dans les banques
et chez les financiers (bonus, mais surtout
speculation sur les produits financiers, etc.)

® Leurs comptes sont loin d’étre nettoyés des actifs
toxiques (il en reste autant aux USA, plus en Europe)

* D’autres problémes se profilent déja (par ex. sur les
LBO d’entreprise*, avec les crédits et produits titrises)

® Les faillites bancaires continuent aux USA
® Des bulles spéculatives recommencent a gonfler

® Un nouveau krach boursier est possible ya
* LBO : Leverage Buy Out, rachat d'entreprise par emprunt remboursé par les résultats de I'entreprise : \ J
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Banques : mécanique infernale (et bien huilée)
des depreciations et de la recapitalisation

Avantla crise -

Capltaux Capitaux

10
Creances
Créances —
100 Dépéots Depots Dépéts
90 Creances 90 90
80
Tresorene

Actit Passif Actif Passif Actif Passif

Pendant la crise Aprés recapitalisation

Ratio de solvabilité
(Capitaux / créances
=10/100)=10%
La banque parait
trés solide

(ratio > 8% requis)

Source : Alternatives économiques,
Hors série sur la crise, avril 2010

Dépréciation
des actifs : 20%

Amputation des
capitaux qui virent
au rouge (10-20 = -10)
La banque est en
faillite virtuelle
(actifs < dépots)

Recapitalisation de
20 (éponge les pertes)
La banque retrouve
des capitaux (10)
Trésorerie positive
(20) et ratio rétabli
(12,5%) par injection .
des aides publiques !

&



Encore beaucoup d'actifs toxiques
dans les tiroirs des banques US et européennes

Dépréclations réallsées ou a réallser par les banques (estimatlons), en Md$

800 2009 & 2010 —
700

600 2009 & 2010

Fin2007 82008
500

400
300
200
100

Fin2007 &2008

F

Etats-Unis Zonhe euro /'

Source : BCE, Federal Reserve et AMF

Produits dérives : pratiguement revenus
au niveau d'avant la crise (eten OTC de dérivés de taux)

Marché mondial des produits dérivés
{en milliers de Md$)

500 000 Md$
(80%) en OTC
de taux

Juin 2007 Décembre 2007 Juin 2008 Décembre 2008 Juin 2009 Décembre 2009

Source : BRI (mai 2010)
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Défaut sur les préts LBO : ca explose !

Taux de défaut sur préts LBO (en % du total)

11,9%
Echéance d'ici 2014 : 850 Md$ | 9,6%
dont 50 Md$ en 2010 :
et 85% entre 2012 et 2014
n e
5,7% (mai 2010) : 30%
de défaut total ou
partiel
1.7% 1,4%
2006 2007 2008 T12009 T22009
7
Source : Standard & Poor’s ; Bain & Company : Global Private Equity Report 2010, Afic _AE‘EX,
NG
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Ou en est-on et ou va-t-on ?

Esquisse de scénarios
sur les phases suivant le choc de la crise
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« Sortie de crise » ? Quand, comment et par ou ?

Facteurs conjoncturels N

- Soutien étatique
al'activité

- Stabilisateurs
sociaux

- Prix du pétrole

Activité

Hausse dutaux| |
il é’.’fn‘?&';'ﬁ'ﬁ'.'&'.'.‘.
(L O CEEEECECERREERE e
LU A CRETELEERECREEEERT

» Extinction des aides

» Explosion des déficits

» Restrictions budgétaires
» Hausse du pétrole

» Fin du surendettement ;
blocage de la demande

» Croissance molle ;
concurrence accrue

» Ajustement brutal
de I'emploi et des politiques
publiques : austérité

Récession

« Reprise » ?
ou palier

« Sortie » ?
ou stagnation longue

D'aprés Michel Husson : Capitalisme, vers une régulation chaotique (hussonet.fr)

Eléments structurels &

Finie, la crise ?
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Rétablissement du profit et de la productivite .
le point focal des directions d’entreprises

® En raison de la chute de activité, les capacités de
production sont sous-utilisées — et donc la profitabilité
s’affaisse apres les fastes années 80

® Malgré I’envol du chomage, les amortisseurs sociaux
ont fait baisser I’emploi moins vite que ’activité

® Sur un terrain ou les gains de productivité avaient, de
toute facon, tendance a structurellement ralentir :

= Avec une croissance moins dynamique

» En raison du poids des activités de service

» Cela annonce des ajustements brutaux !
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Utilisation des capacités de production
et profitabilité en Europe : dure est la chute

Taux de marge et d'utllisation des capacltés de production (zone euro)
en % par trimestre

4———  =c=Taux de marge (profit / VA) =—=Taux d'utilisation des capacités de producton ———»
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3% A orool ™ (Moo f 80%
75%
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36%
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b

RN
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X

70%

35%

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 65%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 yd

L APEX ,
Source : Eurostat ) W
\
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Productivité du travail en France (1950-2009) :
une croissance freinée sur les 60 derniéres années

Variation de la productivité annuelle par téte Productivité par téte Industrie
(PIB] emploi salarié total) GA en % (variation frimesfrielle t/t n-1 en %)

+% +2%
—Var. annuelle X
+% —
==Tendance sur 10 ans § v+ H%
R A 1 YW /i Il
9 3 W Vi i
% (o i1l GV 1
H EI‘I‘H“ LR AT A I I I I '\'\.“H H_...O%
+3% - A A ' !

A%

+1% Y
V1 |

L’emploi baisse i 2%

-1% \ moins vite B
que la production

" 3%
CESLLL LSS S & & & & &
L APEX)
Source : comptes trimestriels de I'Insee i \‘) -
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Salaires nominaux et codlts salariaux en recul
aux USA et en Europe

Salalre nominal par téte Colt salarlal unltalre Masse sal. reglle déflatée
{GAen %) (GAen %) des ménages*® (GA en %)

+)
-1
-2
-3
4 —SA —USA
—70NE € —0NE €
) U
-6 - -
02 03 04 05 08 07 08 08 02 03 04 05 08 0T 08 09 02 03 04 05 06 07 08 09 /
L APEX
Source : BEA, Datastream, Natixis * Prix du PIB (nominal / réel) 3 \\ a i
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Budgets et emplois: ce qu'en dit la BCE

« S’agissant des politiques budgétaires, le Conseil des gouverneurgyouligne
une no _ hborent,
comm Traduction ratégies
ambit Budgets publics et dépenses sociales : pSer sur
des h . réforme
struct Fort serrage de vis !

« Plustirs pays devront commencer I’assainissement en 2010, et tous les
autres au plus tard en 2011. »

« En ce qui concerne les réformes structurelles, les estimationgg}diquent

pour 1 g 1ve des
€cono Traduction endant
un cery | Politiques salariales et marche du travail : ns plus
effica e e ment la
CrOiSS Austerité, précarisation,

«Eno flexibilisation et déréglementation accrues ! ovation
s’ imp - tions et

t=] r
I’inveshbement ainsi que pour créer de nouvelles opportunités pour les
entreprises. »

Bulletin mensuel de la Banque centrale européenne (décembre 2009) /

—\i‘fﬁ .



Equilibre (théorique) du marché «idéal »
raisonnement des économistes et dirigeants capitalistes

Déploiement de la concurrence
» Déréglementation des marchés et
extension des privatisations

» Baisse des marges bénéficiaires et
(supposément) des prix

+ Stimulation de la demande par I’ offre
» Développement de 1'activité

Déréglementation du marché du travail

» Baisse des salaires et prix de revient

» Réduction du chomage structurel
(embauches et licenciements facilités)

» Elargissement de la demande
» Soutien a I'activité globale

Cercle vicieux du marche réel (et non réve)
fonctionnement du systeme mis anu par lacrise

Déréglementation,
flexibilisation et

précarisation du
marché du travail

—

Restructuration Baisse des salaires
et licenciements : moyens ?t du
chomage amplifié pouvoir d’achat

;'/:

Préservation voire .
b des marges (S
bénéficiaires des

et de Pactivité

grandes firmes
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France : I'inflation reprend, les salaires freinent ;
donc le pouvoir d'achat finit par ceder

Salalres et Inflatlon Evolution du pouvolr d*achat par ménage
{GA sur données trimestrielles) {données annuelles)

% 3%

RN,

+0% feoeeees diminue pourla 1%€ fois  ---Yemermnenees +0%

2%

......... %

Crige stMP

-19% o 1,-1% ,/

2007 2008 2000 2010p 00 01 02 03 04 05 06 07T 08 09 10p _AF‘EX’

Source : données Insee, prévisions et calculs Xerfi \
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Croissance insuffisante pour creer de I'emploi .
I'epargne de précaution monte avec le chomage

Evolution des emplois et du PIB Evolution de I'épargne {GA sur trimestre)
{GA sur données trimestrielles) et du taux de chdmage

+3% 12%

+80%

€——— OTauxde chimage
(éch.G)

\/\ m Epargne financiére ———>

+2% 10% war (beh D] - +50%
Var. PIB ] — ]

+1% /\‘ 8% - o . | | L +40%

\ \ 6% ! | A - +30%

0% | / .....
A% - 2% ! ! np - 20%

N\ |/ \ R

2% - |
Emplois
- \\/}1/ I i I o} -

4% -2% -10% //

2007 2008 2009 2010 2007 2003 2009 [ APEX 5 :

--"""——‘

Source : données Insee, prévisions et calculs Xerfi \
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Apres la production, la consommation ne résiste plus
en 2010, premiere baisse depuis 1993 !

Consommatlon des ménages (varlation annuelle Taux d'utllisatlon des capacités de production
eh volume) (trimestres cvs, en %)

80%

5%

- 80%

- Ti%

70%

85%

80%

0,2%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

2005 2008 2007 2008 2009 2010

Source : données Insee, prévisions et calculs Xerfi
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|
Pour que les perspectives s'eclaircissent
amoyen terme, il faudrait au moins

® Que P’investissement et de nouveaux secteurs
créent massivement de nouveaux emplois
et que les revenus entrainent la consommation

® Que le commerce mondial cesse de se contracter

® Que la réduction programmée des dépenses
publiques soit sans impact sur la consommation et
la croissance

® Que les Banques centrales épongent rapidement
leur bilan des actifs toxiques engrangés et des
liquidités déversées

» Cela ressemble a la quadrature du cercle !
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Des pistes pour en sortir

Face a une crise globale
Il faut des réponses globales
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Taux de profit : depuis les fastes annéees 80
hausse aux USA et en Europe, dont laFrance bien placée

30% 30%
Taux de profit (en %) : profit net | capital net Taux de profit {en %} : profit net Icapital net

25%

25%
/ Fram:e
USA
20% \ / 20%
15% F_RFA_ Ml\/ .
\/\/ co

10% 10%

5% T T TR T T T e T T T T T T T T T T
1060 1968 1976 1984 1982 2000 2008 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008

EX ’
Source : Michel, Husson, note sur le taux de profit (déc. 2009) ; données de comptabilités nationales g haladbir b
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Profits en croissance mais peu réinvestis .
ou vont-ils donc ?

Taux de proflt (en Indice) et d'accumulation (Investlsseament) USA + Europe + Japon

=rw=Tauix de profit (profit / capital (base 100 en 2000) =re=Taux dacc. croissance du volume de capital net

v v

110 5,5%
100 5,0%
90 4,5%
80 4,0%
Capitaux
70 k disponibles 3.5%
60 3,0%
50 s % 2,5%
4 M A T
» T 15%
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1900 1995 2000 2005 Ve
Source : Données FMI et Ameco (com. européenne) traitées par M. Husson —Apfﬁ
NG
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Essor rapide de la rentabilité des firmes globalisées;;
Societés financieres : 30% de rentabilité aux USA'!

Rentabilité des sociétés financiéres et non financiéres aux USA
{bénéfice I stock net de capital fixe)

40%

Part des profits du secteur financier

dans I'ensemble des profits US >>>
D s e

BO%y e T

25% e o S

20% =C=Financiéres

=@=[\on financiéres
5% — N o OO0

v W
5% -@=—0—@~
0% I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 93 99 00 01 02 03 04 05 06 07 /
LA

PEX
Source : US Department of Commerce, BEA, National Economic Accounts ; WILETU

NG
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Part des salaires dans le PIB avant la crise : - 10 points
Transfert global de richesse estimé en 20 ans : 20 000 Md €

Part des salalres dans le PIB (USA et UE) Part des salalres en % de la VA
19752008 des soclétés non flnancléres (1960-2008)
0% 80%
Japon
T8%
65% \/\ France
M\ ]
70% /\'W“" / \
80% l
65% \\/»V R
55%
\,\ S ¥
50% rrrrrrrrrrrrrrrrrrirrrrrrrrrrrnror il 55%....................
1975 1960 1985 1990 1995 2000 2005 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 /,—
Source : Dew-Beker & Gordon, Base de données Ameco (Com. européenne) Source : Comptes rétropolés INSEE, base de données Ameco “7* " * "**'" "
N
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Analyse du cas francais : envol des profits
et de larentabilité des grands groupes
Rentabilité économique Répartion de la VA
sociétés non financiéres du SBF 250 * des grands groupes (en %)
(CAinternational : 60%)
12% 66,4%
Salaires
10% @
Profit brut
8% Résultat brut

aprés |3 &int fin.

Investissement brut

» \\
vV

0,
6.2% o 1992-05 @ Dividendes versés

4% T T T T T T T T T T T T T T T T 1
92 93 94 05 06 97 93 99 00 01 02 03 04 05 06 07 | 27% m2004-07
* RBE / capitaux engagés (ROCE, Return on Capital Employed) des 215 premiers -15% % Financement externe
groupes frangais non financiers, hors France Télécom et Vivendi (SBF 250) /{
. APEX
Source : R. du Tertre et Y. Guy, Revue de I'lres, 2009, 3¢ trimestre S TIEIEETOEE T
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Fiscalite allégée sur les profits des entreprises
et sur les grandes fortunes (top 400 des USA)

Taux dImposition nominaux sur les bénéfices Revenus et taux d'Imposition (Top 400 USA)
fiscallté natlonale et locale
50% ( ) B0M$ mmm Revenu brut ajusté ==----- - 30%
Moyenne M$ constants, G
France + RFA ¢ . o ) 87,5M8
+ Benelux ——Tauxd'imposition
t Italie moyen (%, D)
5% \‘ A
\ B0M$ - 20%
4% \‘
18.6%
35% 1%
3%
30%
Moyenne des Revenus x 4 (en $ constants)
autres pays Taux d’ ImpOSItlon 12
de'VE '
0w RRRRRRRNE IS
1982 1985 1988 1981 1994 1987 2000 2003 2007 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 08 07

Source : Rapport d'information de la commission des Finances du Sénat francais sur les prélevements fiscaux et sociaux, 2008
Rapport du fisc US (IRS) sur les revenus et impositions des 400 plus hauts contribuables aux USA (février 2010)
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Parallelement, répartition de plus en plus inégalitaire :
45% des revenus pour les 10% les plus riches aux USA

Part des revenus (en %) allant aux 10%, 5% et 1% des revenus les plus hauts (USA) Retour au début
du XXe siecle

W 10% les plus riches

m5% les plus riches

1% les plus riches

40%

35%

30%

1/3 des revenus
pour 5%

25%

20%

15%
1/5 des revenus
10% pour 1%
5% e T T T
L FFFPFE LRSS EFLLEL S EL S

Source : E. Saez, Striking It Richer ; données fiscales USA, Univ. of California
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France : desriches de plus en plus nombreux
et de plus en plus riches (de 2004 4 2007)

Evolution du nombre de personnes rches Evolution des revenus par nature en masse
{en Indice et € constants) {enIndlce et en € constants)
170 - .

+70% 160 -

—Revenu par / /
160 - UC* > 500 ké 180 < - ' e

—— Redevables /m 000 Plus values Hs%
L o (sfgzgdrbg'é /

——Revenu par 140

UC*> 100 k& / / on 2004

140 Revenus du

+55%

patrimelne
130
130 +20% / /
/ 120
120 Revenusd'activite
ot de remplacement H1%
110 - -
110 +9% pour
90%de la
population
100 . : : - 100 2004 2005 2000 2007
2004 2005 2006 2007

*UC : unité de consommation = revenu annuel déclaré / parts fiscales
Source : étude Insee sur les trés hauts revenus (THR : 1% des contribuables), Julie Solard, avril 2010
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Avec des revenus qui grimpent en fleche
et creusent encore les inégalités

Evolution des revenus moyens par classe
L o (L et répartition globale (2004-2007)

A
] Plus de 688 000 € A
Lespmseles | WG | 0 e L) 2 Lesplusriches (0,01%) +40%
€@
=
i Plus de 226 000 € >
0, oy
Trés aisés 0.09% 1 oyenne : 335 000 €) 5 Trés aisés (0,08%)
5
" Plus de 85 000 € g
0,
s A 0.5% (moyenne : 118 000 €) Y Aisés (0,9%)
0
Haut 9 Plus de 36 000 €
QUISEENCTIS g (moyenne : 48 000 €) Hauts revenus {8%) +11%
-10%
Moins de 36 000 €
- Autres 90% (moyenne : 17 000 €) 90% de la population +9%
| 100% >
Total : 36 millions de contribuables En2007,8 millions de personnes (13,4% de la population)
vivaient dans la pauvreté avec 908 € par mois ou moins
Ensemble
THR 1% Moyenne : 150 000 € Part des revenus de 1% +9.1% t
Médiane / total 100% 18 000 € (1500 € par mois) Part des revenus de 90% 0.9% ‘

*UC : unité de consommation = revenu annuel déclaré / parts fiscales
Source : étude Insee sur les trés hauts revenus (THR : 1% des contribuables), Julie Solard, avril 2010
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Conclusion: profil du capitalisme « néolibéral »

depuis les années 80 —non démenti par la crise

1. Baisse de la part des

2

salaires (dans la VA des
entreprises ou le PIB par pays)

Hausse du taux de
pl’Oﬁt (bénéfice / capitaux)

Stagnation du taux

d’accumulation
(investissements matériels)

Augmentation de la
part des dividendes

ot

Dlvidendes des entreprises

(en % de la VA, comptes natlonaux) 5970

1980 m2008
17,3%
12,1%
9.2%
8.4%
6,3%
2,0% 3,1%
UsA France UK RFA {p

&
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Emploi (temps de travail) et revenus (consommation) :
un lien plus fort que jamais dans la crise

Activité & emploi

A

Scenario 1:

Scenarios d'évolution: rattrapage

lien entre activité et emploi rapide
Scenario 2 ;
croissance
limitée
#,
Qgé#f' Scenario 3:
E L, i
croissance
molle
Pertes
d’emplois
non comblées
|

Temps

® Rattrapage rapide exclu
(scenario 1) ; Croissance molle
prévue (scenario 2 et plutot 3)
® Option : rapport de ’OIT *
* Diminution du temps de
travail (contre le chomage)

= Avec baisse de revenus (mais
baisse de la consommation)

= Compensée par des aides
publiques (mais creusement
des déficits)

» Seule solution réelle :

Partage du temps de travail
et redistribution des revenus

* Rapport Messenger, 2009
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Mise en perspective historique de la crise actuelle :
Ou la situer dans I'onde longue du capitalisme ?

Capitalisme moderne : 2 siécles d'existence
rythmés par 4 ondes longues historiques

Phases /
expansive | récessive 77

Automne |
ou hiver |
ducycle? |

1789 1816 1848 18713 1896 1919 1940-45  1968-73 777

Production
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Plus généralement : un debat d'orientation

® Pour orienter ’investissement vers la production
de biens et de services et la satisfaction des besoins
sociaux, il faut un pilote dans I’avion
= Service bancaire public controlé
Maitrise des ressources dégagées par I’économie

= Deétermination des priorités par la sociéte

Controle du fonctionnement des entreprises

Répartition des richesses et partage du temps de travail

® Pour que les orientations s’appliquent, il faut aussi

que les salariés, les consommateurs, les usagers
aient un droit de regard et de controle reconnu



