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par gilles dufrénot

L es banques centrales, en-
tend-on, alimenteraient les
bulles financières et feraient
courir des risques aux écono-

mies, à cause des taux d’intérêt bas et 
des mesures non conventionnelles. 
Elles n’ont pas le choix. Le taux d’in-
térêt naturel, celui qui permet d’ajus-
ter l’épargne à l’investissement, est 
très bas à cause de l’excès d’épargne 
et de la baisse de la croissance poten-
tielle. Monter le coût de l’argent au-
dessus de ce taux aurait pour effet de 
réduire à néant les taux de croissance 
déjà faibles que connaissent les pays 
avancés.

Mais les banquiers centraux peu-
vent compter sur un événement qui 
pourrait arriver rapidement : la re-
montée des cours du baril de pétrole. 
Il évolue aujourd’hui autour de 
50 dollars, à l’issue de la forte baisse 
entamée à partir du dernier trimestre 
2014. Ce niveau de prix n’est pas sou-
tenable, même à court terme, pour 
deux acteurs majeurs de la produc-
tion mondiale d’or noir : les Etats-
Unis et l’Arabie saoudite.

Aux Etats-Unis, c’est un scénario 
noir que vit le secteur du pétrole et 
du gaz de schiste : baisse de la renta-
bilité des sociétés, baisse des capaci-
tés de production, surendettement et 
faillites en cascade. En Arabie saou-
dite, les autorités changent de politi-
que économique avec des risques 
pour la stabilité sociale et politique : 
austérité budgétaire, fin des subven-
tions et des aides, licenciements 
massifs.

Compte tenu des dissensions ac-
tuelles au sein de l’OPEP, et du fait 

que les politiques énergétiques de 
l’Iran et de la Russie ne peuvent à el-
les seules peser sur l’évolution des 
cours du pétrole, il n’est pas impossi-
ble que le prochain prix d’équilibre 
du marché pétrolier repose sur une 
stratégie coopérative entre les Etats-
Unis et l’Arabie saoudite. Les deux 
pays y ont intérêt.

La stratégie de prédation par les 
prix engagée par l’Arabie saoudite, en 
espérant évincer du marché les pétro-
liers de schiste américains, lui coûte 
cher en termes de diplomatie écono-
mique, car son pouvoir de marché est 
menacé par le retour de l’Iran et par 
le renforcement de l’axe Iran-Russie 
dans la région. Du côté des Etats-
Unis, la stratégie d’indépendance 
énergétique entraîne des coûts envi-
ronnementaux, des dépenses d’ex-
ploitation élevées pour les sociétés, 
mais s’accompagne également d’une 
montée des risques financiers pour le 
secteur des huiles de schiste.

MENACE DE STAGFLATION
Il est donc souhaitable que, très rapi-
dement, les sociétés pétrolières des 
deux pays recherchent un accord qui 
leur permette de définir conjointe-
ment des fourchettes de production 
et de prix pour les pétroles de schiste 
et ceux conventionnels, qui servi-
raient de référence pour le marché 
mondial. Mais aucun accord n’est 
soutenable s’il ne repose sur des me-
naces crédibles : le coût du renonce-
ment à l’accord conclu doit être pro-
hibitif pour les deux parties.

Ainsi, on peut imaginer que l’Arabie
saoudite investisse une partie de ses 
réserves de change futures dans le 
secteur des huiles de schiste améri-
cain ; et qu’en contrepartie les Améri-
cains renforcent leur coopération 
avec ce pays pour assurer la sécurité 
des sites de production et celle des 
circuits de distribution dans une ré-
gion instable sur le plan géopolitique. 
Notre monde a tout intérêt à ce qu’un 
tel accord naisse rapidement, car c’est 
bien l’ajustement de l’offre qui déter-
minera le futur prix d’équilibre du 
marché pétrolier dans un contexte de 
stabilisation de la demande (rééquili-
brage de la croissance chinoise et ra-
lentissement économique des autres 
pays émergents).

Nos économies étant encore très 
dépendantes des hydrocarbures, on 
doit s’attendre à ce que la remontée 
des cours du baril de pétrole entraîne 
celle de l’inflation sous-jacente (la 
composante non volatile des prix). 
Notre problème ne sera plus alors ce-
lui de la « stagnation séculaire », mais 
celui du retour de la stagflation (une 
inflation accompagnée d’une crois-
sance molle). Les banques centrales 
pourront remonter leur taux d’inté-
rêt nominal, mais en maintenant les 
taux réels en territoire négatif grâce 
au retour de l’inflation.

Ce seront alors les gouvernements 
qui devront prendre leurs responsa-
bilités par des politiques empêchant 
les économies de plonger dans une 
nouvelle dépression. Car la remontée 
des prix entraînera une baisse de la 
compétitivité extérieure, une baisse 
du pouvoir d’achat des ménages, une 
hausse des coûts de production des 
entreprises, une hausse des primes 
d’inflation sur les marchés financiers 
et une baisse probable du dollar.

Ces phénomènes vont remettre au
cœur du débat politique et économi-
que la question de la répartition de la 
richesse nationale entre salaires, pro-
fits des entreprises, recettes fiscales, 
profits du secteur financier. Une 
question que la faible inflation a per-
mis jusqu’ici d’éluder. Nous verrons 
alors ce que les Etats auront retenu de 
leurs erreurs passées.

Nous saurons s’ils préfèrent soute-
nir la croissance par un cycle d’endet-
tement des ménages et des entrepri-
ses, plutôt qu’accroître les salaires et 
baisser les coûts de production des 
entreprises. Nous verrons s’ils préfè-
rent des politiques de dévaluation in-
terne à une politique d’investisse-
ments publics massifs, permettant de 
renouveler les infrastructures publi-
ques et de rendre les appareils pro-
ductifs moins dépendants des éner-
gies non renouvelables en accélérant 
la transition énergétique. Enfin, nous 
saurons s’ils ont la capacité d’insuf-
fler un nouveau modèle de manage-
ment des entreprises, où le critère ne 
soit pas seulement celui de la valeur 
boursière à court terme, mais aussi 
celui de la valeur économique réelle à 
moyen terme. p
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La remontée des prix du pétrole 
bouleversera les politiques économiques
La faiblesse du cours du baril est insupportable 
pour l’Arabie saoudite et pour les Etats-Unis, 
qui devront s’entendre sur un prix plus élevé. 
Aux dépens des économies européennes
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Hollande sauvé des eaux ?

par thibault gajdos

L a situation de la France res-
semble étonnement à celle de
l’Allemagne en août 2002. A la
veille des élections fédérales

prévues en septembre 2002, le chan-
celier social-démocrate (SPD) Gerhard 
Schröder se trouvait en grande diffi-
culté. Il avait en effet promis, avant sa
victoire électorale de 1998, de ramener
le nombre de chômeurs en dessous de
la barre des 3,5 millions. Il avait même 
demandé que ses électeurs le jugent 
au terme de son mandat à l’aune de 
cet engagement.

Début 2002, le nombre de deman-
deurs d’emploi avait atteint 4,3 mil-
lions, soit 300 000 de plus qu’au début
de son mandat. Pour ne rien arranger, 
Gerhard Schröder avait annoncé des
mesures, très impopulaires, de libéra-
lisation du marché du travail. Autant 
dire que les sondeurs ne donnaient 
pas cher de sa réélection. Et il se mit à
pleuvoir. Beaucoup.

CRUE HISTORIQUE ET RÉÉLECTION
Le 17 août 2002, l’Elbe atteignit plus de 
9 mètres, soit sa plus grande hauteur
jamais enregistrée. Cette crue histori-
que entraîna 21 décès, le déplacement
de plus de 30 000 personnes, des dé-
gâts matériels estimés à 15 milliards 
d’euros et… la réélection de Gerhard 
Schröder, d’après une étude menée 
par deux chercheurs (« How Lasting is 
Voter Gratitude ? An Analysis of the 
Short- and Long-Term Electoral Re-
turns to Beneficial Policy », Michal
Bechtel, Ecole polytechnique fédérale 
de Zürich, et Jen Hainmueller, Massa-
chusetts Institute of Technology, Ame-
rican Journal of Political Science, 2011).

Les auteurs se sont tout d’abord as-
surés que les inondations ne s’étaient
pas produites dans des régions dans

lesquelles le SPD et les écologistes con-
naissaient par ailleurs une dynami-
que particulière. Ils ont pour cela com-
paré les évolutions des résultats élec-
toraux du PSD et des écologistes entre
1994 et 1998 dans ces régions à ceux
du reste du pays : point de différence.

Les sondages d’opinion menés dans
les premiers mois de 2002 ne lais-
saient pas davantage deviner une
poussée de la coalition dans les ré-
gions inondées. Lors des élections de
2002, en revanche, les sociaux-démo-
crates et les écologistes ont obtenu 7 
points de pourcentage de plus dans les
zones inondées que dans le reste du 
pays. Compte tenu de l’étroitesse de la 
victoire finale du SPD (Edmund Stoi-
ber, qui menait la coalition de droite, 
avait annoncé sa victoire sur la base 
des premières projections), cette diffé-
rence a certainement été décisive.

À L’AUNE DE L’EFFICACITÉ
Ce brusque regain de popularité peut 
avoir plusieurs raisons. D’une part, les 
moyens déployés pour faire face à la 
crise ont été considérables et les élec-
teurs ont pu vouloir marquer leur re-
connaissance. D’autre part, les habi-
tants des régions inondées ont égale-
ment pu réévaluer leur opinion sur la
compétence du gouvernement à 
l’aune de l’efficacité de sa réaction. De 
là à voir dans les inondations de ces 
dernières semaines de quoi redonner 
espoir au président de la République, il
n’y a qu’un pas : Hollande sauvé des 
eaux, en quelque sorte.

Cet optimisme météorologique doit
cependant rester mesuré. En effet, 
d’autres événements pourraient bien 
compliquer la tâche de François Hol-
lande. A commencer par l’Euro de foot-
ball. C’est en tout cas ce que suggère un
article d’Andrew Healy (Loyola Mary-
mount University), Neil Malhotra et 
Cecilia Hyunjung (université Stanford)
paru en 2010 (« Irrelevant Events Affect
Voters’Evaluations of Government 
Performance », Proceedings of the Na-
tional Academy of Sciences).

Ces chercheurs ont analysé l’impact
des résultats des compétitions du 
championnat universitaire de football 
américain sur les résultats locaux des
élections des sénateurs, gouverneurs
et présidents des Etats-Unis entre 1964
et 2008. Ils ont ainsi pu constater
qu’une victoire de l’équipe locale dans 
les dix jours précédant l’élection aug-
mentait de 1,6 point le score des candi-
dats sortants. Compte tenu de l’état de 
l’équipe de France de football, il n’est 
pas sûr qu’il s’agisse pour François 
Hollande d’une nouvelle très rassu-
rante. Le président ne « pleut » pas 
tout… p

¶
Thibault Gajdos
est chercheur 
au CNRS

MUTATIONS | CHRONIQUE
par vincent giret 

Générations sacrifiées et nouveau contrat social

I ls se sont retrouvés ce soir-là, bien
décidés à en découdre. A la ma-
nière des avocats et de leurs fa-

meux concours d’éloquence. Dans la 
salle d’un restaurant parisien, une 
trentaine d’économistes et deux poli-
tiques de bords opposés – dont il nous 
faut, hélas, taire le nom – débattent 
des jeunes et de leur situation. Tous 
ces universitaires ont participé à la ré-
daction d’un gros livre passionnant, 
fruit du travail collectif de la chaire 
« Transitions démographiques et tran-
sitions économiques », fondée par 
Jean-Hervé Lorenzi. Quatre questions, 
quatre « matchs » d’arguments : y a-
t-il aujourd’hui en France des généra-
tions sacrifiés ? Faut-il mettre en place 
des politiques spécifiques pour la jeu-
nesse ? Comment pacifier les relations 
entre les actifs et les jeunes ? Et, enfin, 
à quelles conditions chacun pourrait 
avoir dans la vie une seconde chance ?

Le premier débat enflamme d’em-
blée l’assistance : « Trois fois non !, 
tonne en ouverture Hippolyte d’Albis, 
il n’y pas dans notre pays de généra-
tions sacrifiées ! » Et à l’appui de sa 
thèse, ce jeune économiste assène 
trois arguments : 1. Les jeunes arrivent 

dans un monde qui est aujourd’hui 
beaucoup plus riches que celui de leur 
aînés. 2. L’espérance de vie n’a jamais 
été aussi élevée et ces nouvelles géné-
rations vont en profiter comme 
aucune autre avant elles. 3. L’accès à 
l’éducation n’a jamais été aussi ouvert 
qu’aujourd’hui, les barrières d’autre-
fois ont sauté. Non, conclut d’Albis, il 
n’y a pas de guerre de « générations » 
et il est faux d’asséner que les « baby-
boomers » ont capté la manne des 
transferts publics à leur avantage.

C’est l’un des politiques, classé à 
droite, qui lui donne la réplique : il 
pointe « l’égoïsme et l’individualiste des
générations de l’après-guerre », qui ont 
légué une montagne de problèmes, de 
déficits et de dettes que les jeunes de-
vront assumer dans la pire des situa-
tions : des retraites futures beaucoup 
plus faibles, doublement mitées par 
des trous de carrière et une entrée 
dans la vie active étirée et précaire, à 
des années-lumière de ce qu’ont 
connu leurs aînés… Chacun compte 
les points, mais c’est un troisième éco-
nomiste qui met tout le monde d’ac-
cord : « S’il n’y a pas de générations sa-
crifiées, alors il y a bien DES sacrifiés », 

tranche El Mouhoub Mouhoud, en 
évoquant notamment le sort de jeu-
nes issus de milieux modestes, nés 
dans des villes ou des quartiers plus 
fragiles.  « Ces jeunes sont coincés dans 
ces territoires, sans aucun espoir de 
mobilité ni géographique ni sociale. 
Leur sort sera, sauf miracle, celui de la 
précarité. », avance-t-il. Il y a deux mil-
lions de jeunes, désormais bien iden-
tifiés dans les statistiques, sortis du 
système scolaire, et aujourd’hui sans 
formation ni emploi.

Une cascade de mutations
Au fil de la soirée, et au-delà des diver-
gences, c’est la conviction partagée et 
même le « combat » revendiqué de 
ces chercheurs qui apparaît dans tou-
tes ses dimensions. Quelque chose 
s’est bel et bien cassé : le vieux con-
trat, usé jusqu’à la corde, qui a uni les 
générations depuis la seconde guerre 
est devenu « obsolète ». La France vit 
le plus grand défi démographique de 
son histoire. Quand la croissance per-
mettait hier, mécaniquement, de lier 
les générations entre elles, la question 
de l’âge ou du diplôme importait peu. 
« Avoir de meilleures perspectives 

d’avenir que ses parents suffisait pour 
engendrer une adhésion spontanée à 
l’Etat-providence, écrit Hélène Xuan. 
La promesse de conditions meilleures 
que celles vécues par leurs parents n’a 
plus de prise sur les jeunes, le travail 
n’offrant plus les mêmes garanties en 
termes de protection sociale ou simple-
ment de niveau de vie. »

Une cascade de mutations, combi-
nées entre elles, change la perspec-
tive : celles du travail, de l’allongement 
de la durée de la vie, des aspirations 
des jeunes générations, du rapport 
aux risques, des solidarités, de l’Etat-
providence… Les auteurs lancent un 
avertissement à tous les candidats à la 
magistrature suprême : toute mesure 
de politique économique doit désor-
mais être pensée et mise en œuvre à 
travers le prisme de l’intergénération-
nel. « Comment imaginer dans une so-
ciété vieillissante que le financement 
du système de retraite, de la dépen-
dance et de la protection sociale puisse 
être assuré sans prendre en compte l’in-
térêt des jeunes générations ? », se de-
mande Jean-Hervé Lorenzi.

Ce nouveau contrat social passe par
un « deal » de transition entre les 

deux générations pivots : les jeunes 
adultes (18-25 ans) et les jeunes se-
niors (50-57 ans) pourraient contrac-
ter de nouveaux droits et devoirs 
pour répondre à l’urgence que consti-
tue leur intégration pleine et entière 
au marché de l’emploi. « L’équité dyna-
mique, expliquent ces chercheurs, 
passe par un contrat de travail unique, 
pour tous, et avec des droits progres-
sifs. » Ce ne serait pas le moindre mé-
rite de l’élection présidentielle à venir 
si elle permettait de préparer cette 
nouvelle alliance. C’est un ministre du 
gouvernement qui a eu le dernier 
mot : « N’oubliez pas que l’immense 
majorité de mes électeurs a plus de 
50 ans… » Les économistes ont hésité 
entre le rire et la consternation. p
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