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onjoncture 
économique : 
fractures  
et craquementsC

« Nous entrons vraiment dans une ère 
nouvelle », écrivait, le 15 octobre dernier, 
l’influent éditorialiste des Échos Jean-Marc 
Vittori, et ce n’est pas gai : « La croissance 
française ne suffit plus à augmenter le 
pouvoir d’achat. Il faut remonter à la crise 
des années 1930 pour retrouver pareil ma-
rasme. Ou au xixe siècle… Et elle risque de 
ramollir encore, au risque de compliquer 
encore plus la tâche d’un gouvernement 
fragile. Ce n’est pas seulement un mau-
vais moment à passer. C’est la France du 
xxie siècle, et il serait temps de s’en rendre 
compte. »1

Finies les promesses radieuses de la startup 
nation guidée par des premiers de cordée 
vers les cimes d’une mondialisation heu-
reuse ! D’un seul coup, l’idéologie domi-
nante devient celle de la résignation : la 
croissance est partie, elle ne reviendra pas. 

« Il n’y a pas d’alternative », continuent-ils 
de répéter, mais maintenant ce n’est plus 
pour la prospérité générale, c’est pour le 
moindre mal de ceux qui pourront s’en 
sortir. Ce discours peut d’autant plus peser 
sur les esprits que la France paraît faible 
et vulnérable, au moment où des craque-
ments économiques, financiers, culturels, 
politiques semblent annoncer un bascule-
ment vers un monde traversé de fractures 
aux conséquences imprévisibles.
Par exemple, faut-il se rallier à l’idéologie 
crépusculaire de l’équilibre des comptes 
publics, accepter de donner la priorité à 
la réduction du déficit budgétaire, c’est-à-
dire, dans la conjoncture présente, faire le 
choix de la récession ? Ne faut-il pas plutôt 
affirmer hautement que l’état de la société, 
l’avenir de la civilisation et du vivant sur 
cette planète, exigent davantage de dé-
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I.

La conjoncture économique et politique en France est pro‑
fondément marquée par le projet de budget 2025. Le gou‑
vernement Barnier veut mettre en œuvre une austérité 
inouïe : 40 milliards d’euros de baisse des dépenses pu‑
bliques – soit autant que les dépenses totales pour l’ensei‑
gnement scolaire, ou encore deux fois le plan d’austérité de 
2024, pourtant largement désavoué par les urnes. Il est pré‑
tendument « équilibré » par une hypothétique augmenta‑
tion des recettes de 20 milliards d’euros, et un semblant de 
« justice fiscale ». Ceci alors que le principal risque est la 
récession (le recul du PIB). Il faut la conjurer ! Même le pa‑
tronat alerte sur ce risque, tout en demandant d’en renché‑
rir sur la baisse des cotisations sociales et des dépenses 
publiques (interview de Patrick Martin dans Les Échos du 
9 octobre).

Enjeux politiques en France : la 
question n’est pas « plus ou moins 

d’impôts » mais « plus de dépenses 
publiques, et comment ? »
Or, ce budget renforce la possibilité de récession dont les 
mécanismes sont à l’œuvre en France et qui est déjà en 
cours en Allemagne. De plus, la récession elle-même rend 
improbables, voire insincères, les annonces de recettes 
fiscales accrues. Le plus probable, si ce budget était mis 
en œuvre, c’est un creusement du déficit, un alourdisse‑
ment du poids de la dette… S’ensuivra le défilé de doc‑
teurs Diafoirus préconisant de nouvelles purges et saignées 
pour le « malade »… qui s’entêtera à ne pas « guérir ». Et 
pour cause !
Cela suppose, bien évidemment, que le gouvernement 
Barnier ne connaisse pas le sort de celui de Liz Truss au 
Royaume-Uni (démissionnant au bout de seulement six 
semaines). Cela repose sur la complaisance du RN et de 
Marine Le Pen. Celle-ci s’est convertie ouvertement à la 
doctrine du préalable de la baisse des dépenses, au nom 
d’une dette dénoncée comme « péril pour notre souverai‑
neté », ainsi qu’elle l’a exprimé dans une tribune publiée 
dans Les Échos le 29 février 2024. Nous l’avons souligné 
ici, les forces de progrès n’ont pas du tout donné l’écho né‑
cessaire à ce tournant pour dénoncer la convergence du RN 
avec la droite et Macron.
En même temps que les nuages s’amoncellent sur la 
conjoncture française et que le projet de budget fait plus 
qu’en rajouter, se développe l’idéologie de la baisse de 
la dépense publique, et de simplement répartir l’austé‑
rité entre les gens. Si nous enfermions le débat dans la 
question « plus ou moins d’impôts » et évitions la question 

Frédéric Boccara

2025, l’année des 
dangers

Dans une conjoncture économique fragile, risques économiques et 
enjeux politiques sont étroitement liés.

À retenir :

• Dans l’analyse de la conjoncture, la toile de 
fond est la suraccumulation durable de capital. 
Le capitaliste monopoliste d’État social (CMES) 
règne toujours mais c’est un CMES de crise, pro-
fondément perverti et réactionnaire.
• Cette crise du CMES s’accompagne, en France, 
d’une crise de régime conduisant à la centrali-
sation du pouvoir entre l’État et le patronat, tan-
dis que la gestion des richesses est largement 
déléguée à la Banque centrale européenne.
• Dans une économie européenne qui stagne, la 
France a échappé, pour le moment, à la réces-
sion mais le gouvernement Barnier prend le 
risque de la précipiter en imposant une réduc-
tion des dépenses publiques de 40 milliards 
d’euros. L’austérité affectera les services publics, 
l’emploi et toute la société qui souffre déjà de 
l’appauvrissement général consécutif à l’infla-
tion et à l’asphyxie des services publics. En fin 
de compte, la récession aggraverait le déficit et 
augmenterait la dette publique.
• Il faut donc réfuter résolument l’idéologie qui 
veut faire de la réduction des déficits un préa-
lable. Il est au contraire vital d’augmenter les 
dépenses pour les services publics, en recourant 
aux avances monétaires de la BCE. C’est ce qui 
inspire nos propositions pour une alternative à 
l’austérité orchestrée par le projet de budget 
2025.
• C’est tout autre chose que ce que préconise le 
rapport Draghi, qui appelle, pour l’Europe, à des 
investissements massifs, mais sous la contrainte 
des exigences de rentabilité du capital.
• La condition décisive d’une issue aux diffi-
cultés actuelles est l’intervention populaire. La 
montée des tensions et des périls suscite, dans 
l’opinion, un besoin de débats et d’échanges. 
Les communistes doivent donc pouvoir porter 
avec confiance leurs idées, avec ce qu’elles 
ont de nouveau par rapport aux traditions de la 
gauche. Dans l’immédiat, c’est ce qui doit inspi-
rer à la fois la bataille pour une autre politique 
budgétaire et une campagne d’idées et de 
luttes : « emploi-formation ».
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« plus de dépenses publiques, et comment ? » nous parti‑
ciperions de ce glissement idéologique. C’est un enjeu au 
sein du Nouveau Front populaire.
Sociologiquement, quelles vont être les conséquences de 
ce budget et que peut-on en anticiper ? Encore une fois, 
les plus pauvres vont subir des conséquences mais, sur‑
tout, leurs rangs vont continuer à s’élargir, même si les « fi‑
lets de sécurité » en faveur des « très, très pauvres » joue‑
ront quand même. Les ultra-riches, surtout la grande bour‑
geoisie financière et ses parasites, vont en bénéficier. En 
revanche, au milieu, les couches moyennes (qui vont des 
« presque pauvres » à beaucoup de celles et ceux que l’on 
croit riches1), vont être le plus durement frappées, dans leur 
revenu, dans leur accès à l’emploi, à un travail de qualité, 
aux services publics, y compris les cadres. Ces couches so‑
ciales vont continuer à glisser vers le bas, ou à en ressen‑
tir le risque pour eux ou leurs proches. Barnier-Macron les 
jettent ainsi encore plus dans les bras du RN. Ou dans ceux 
de la conciliation avec le capital, du moindre mal, représen‑
tée par Macron… ou un de ses successeurs à venir.
Il ne faut cependant pas sous-estimer ce que fait Barnier 
et son discours, d’autant qu’après avoir beaucoup inquié‑
té l’opinion (pas de gouvernement, « c’est le chaos ») les 
gens sont rassérénés par l’existence d’un Premier ministre : 
on leur dit « voilà l’ordre ». Comme l’ont toujours dit les 
droites. Même les indicateurs de confiance des ménages 
commencent à remonter.

Le défi de Michel Barnier
Michel Barnier donne cinq priorités. Cela pousse le dé‑

fi, il faut le voir. Les deux premières concernent directement 
l’économie. Ce sont : 1) le niveau de vie, au-delà du salaire ; 
2) « l’accès aux services publics de qualité », et il cite tout 
de suite l’école et la santé (qu’il nous aurait fallu installer 
dans le paysage de bataille des élections européennes) ; 3) 
la « sécurité du quotidien », formule habile qui fait mine de 
prendre la notion de sécurité par la gauche ; 4) la maîtrise 
des migrations ; 5) la fraternité.
Mais c’est la question de l’austérité, et du nouveau régime 
qui se poursuit, qu’il faut mettre en avant face à ces priori‑
tés proclamées. Un nouveau régime pour développer l’aus‑
térité, une sorte d’austérité sélective, c’est-à-dire une austé‑
rité pour le social, l’emploi, les services publics, mais open 
bar pour la guerre et le capital.
Cette recherche d’un « nouveau régime » se poursuit : cen‑
tralisation, délégation de pouvoir accrue à l’État, et un tête-
à-tête organisé État-patronat. Et, de plus en plus, est délé‑
guée à la BCE une partie importante du pouvoir d’orienta‑
tion des richesses (bien au-delà de l’Assemblée nationale 
et de son budget) ainsi qu’aux marchés financiers. Toujours 
beaucoup d’intervention publique, mais très antisociale 
et directement pour le capital, c’est en ce sens que nous 
sommes toujours dans le capitalisme monopoliste d’État 
social (CMES) mais un CMES de crise, profondément per‑
verti et réactionnaire.
Dans ce « nouveau régime », il y a toujours les deux ni‑
veaux – Union européenne et France – en laissant le pou‑
voir de création monétaire à l’Union européenne. C’est une 
grosse question politique, plus importante peut-être que 
celle du budget. Mais il y a aussi le troisième niveau, le 
niveau mondial… que Macron laisse aux États-Unis, avec 
leur impérialisme.

Conjoncture mondiale : une très 
grande fragilité

La toile de fond d’ensemble est celle d’une énorme surac‑
cumulation de capital : une énorme quantité de capital ac‑

cumulé, par rapport à la création de richesse (PIB), capital 
qui va peser sur la création de richesse parce qu’il exige sa 
rémunération, son 10 % de taux de profit, voire plus. Donc, 
il va interdire la création de richesse si cela ne fait pas le 
taux de profit qu’il souhaite. Or, plus il y a de capital, plus 
sa valeur augmente, plus atteindre un même taux de profit 
exige un montant élevé de profit : si le capital vaut 100, pour 
faire 10 %, il faut prendre 10 sur la valeur ajoutée, s’il vaut 
200, alors il faut prendre 20, le double, sur la même valeur 
ajoutée, la même création de richesse. Cette suraccumula‑
tion vient plomber l’ensemble. Comme le dit Marx, « le ca‑
pital est sa propre barrière à son développement […] et au 
développement de toute la société. » Or, le rapport entre va‑
leur ajoutée et masse de capital est à des niveaux jamais 
atteints, même s’il y a par moments de petits reculs.
Le krach financier de cet été a exprimé cette énorme su‑
raccumulation et la fragilité qui en résulte. Il s’est pro‑
duit à la suite de l’annonce de chiffres un peu décevants 
sur l’emploi aux États-Unis. Mais tout de suite, les auto‑
rités ont répondu par les banques centrales, en activant 
de la création monétaire. Cela illustre trois choses : 1) La 
matière inflammable considérable qui est là, la fragilité 
de la situation ; 2) La capacité de réaction des autorités, 
pour l’instant ; 3) Les fragilités de l’activité réelle qui sont 
sous-jacentes puisque ce sont les questions de l’emploi 
qui ont fait réagir.
Deuxième élément de contexte : un ralentissement dé‑
mographique mondial qui est important, en toile de fond 
pour les années à venir. Un des éléments en est les pénu‑
ries généralisées de main-d’œuvre qualifiée. D’après l’OIT 
(organisation internationale du travail), 77 % des entre‑
prises, dans le monde !, déclarent ressentir des pénuries 
de main-d’œuvre qualifiée. Ce peut être pour diverses rai‑
sons, surtout de vieillissement dans certains cas (Chine, par 
exemple) ou de pauvreté et d’insuffisance de dépenses de 
formation (Afrique). Et en Europe, on a un peu les deux à la 
fois : vieillissement et insuffisance de formation.
Troisièmement, la fracturation géopolitique du monde, 
parce que le Sud monte, mais il est refoulé et, même, il y a 
des fragilités considérables au « super-Sud » (les pays les 
moins avancés). Cela se conjugue avec un envenimement 
des États-Unis qui refusent de perdre leur leadership.
Dans cette fracturation du monde, on observe des ralen‑
tissements des deux côtés. La Chine, qui est toujours au‑
tour de 4-5 % de croissance, connaît un ralentissement et 
s’interroge beaucoup sur son modèle de développement 
(montée du chômage des jeunes, crise de l’immobilier, 
tendances déflationnistes sur les prix de production, etc.). 
Le dernier rapport du comité central du Parti communiste 
chinois s’interroge beaucoup, cherche une voie. Il tourne 
sans le dire, peut-être sans le percevoir, autour de la ques‑
tion de nouveaux critères d’utilisation des fonds et de nou‑
veaux critères d’efficacité et de gestion des entreprises, en 
lien avec les questions d’intervention démocratique.
De l’autre côté, les États-Unis (voir dans ce numéro l’article 
de Paul Colin) sont aussi en « hésitation économique ». 
Mais cela peut se retourner contre nous.

La France a échappé à la 
récession… pour l’instant !

Concernant la France, nous n’avons pas connu de réces‑
sion en 2024, alors que c’est le cas de l’Allemagne cette 
année. Cela vient de ce qu’en France l’activité a été sou‑
tenue par les Jeux Olympiques (grands travaux, billette‑
rie, même si l’hôtellerie a été décevante au troisième tri‑
mestre). La croissance va atteindre 1,1 - 1,2 % en 2024, ce 
qui est faible, mais c’est vraiment une croissance, dans une 



Éc
on

om
ie

 e
t p

ol
iti

qu
e 

• 
se

pt
em

br
e 

- o
ct

ob
re

 2
02

4 
/ 8

42
•8

43

44

dossier
••••••••••••••••••••••••••••
Union européenne qui aura connu cinq trimestres de sta‑
gnation (donc des récessions dans plusieurs pays).
Mais déjà, cette croissance française de 2024 s’observe 
avec une demande intérieure qui stagne depuis trois tri‑
mestres. En réalité, au-delà des JO, ce sont les exporta‑
tions qui tirent la croissance : la politique menée a refroi‑
di l’activité, les revenus et l’emploi. Donc on n’achète plus 
(consommation des ménages et investissement des entre‑
prises sont en berne), les importations reculent pour cette 
raison (et non parce qu’on aurait redressé l’appareil pro‑
ductif) tandis qu’on continue à exporter, même si le recul 
de l’Allemagne pèse sur nos exportations. D’une certaine 
façon : « le malade est en train de mourir guéri ». C’est-à-
dire qu’on refroidit tellement l’économie, prétendant lutter 
contre l’inflation, qu’on met une grande partie de l’activité 
à l’arrêt. En outre, cette demande intérieure faible entraîne 
des problèmes spécifiques sur les recettes fiscales : la TVA 
porte sur la consommation qui est plus faible que la crois‑
sance du PIB, et les exportations ne sont pas génératrices 
de recettes fiscales. Donc, les rentrées fiscales sont, en plus, 
atteintes par ce type de croissance, qui est minée.
Pour 2025, les signes ne sont pas bons. L’emploi en France 
commence à se retourner, tout en hésitant : il a commen‑
cé à baisser dans le secteur privé ; à présent, seul l’emploi 
des fonctionnaires, qui augmente, le soutient. Mais Barnier 
va lui donner un coup fatal : il nous annonce qu’il va dimi‑
nuer l’emploi des fonctionnaires. Bravo ! Les défaillances, 
par ailleurs, ont repris et connaissent un niveau historique. 
Elles étaient contenues depuis le Covid mais maintenant 
les digues commencent à céder, d’autant plus qu’arrivent 
les remboursements du PGE (les prêts Covid garantis aux 
entreprises). Les sous-traitants industriels sont rayés de la 
carte par les grands groupes, notamment dans l’automo‑
bile. Dans le commerce, les difficultés montent. Le moral 
des entreprises et des ménages est hésitant : il remonte 
après avoir baissé mais continue à être bas. La production 
industrielle suit une tendance morose : après avoir baissé 
pendant six mois, elle remonte de 1 % en septembre. Là 
aussi, Barnier va s’occuper de donner un coup fatal : il ne 
pratique pas de coup de « rabot » comme il dit, car moins 
40 milliards, c’est plutôt la hache. Non content de taper 
dans le budget des fonctionnaires et des services publics, 
il tape aussi dans le budget des aides à l’emploi (c’est le 
cadeau qu’il a repris d’Attal) : 3 milliards de moins pour 
l’emploi, dont notamment les 800 000 apprentis pour qui 
ils veulent arrêter de payer. Il y a une forme de folie. Il est 
probable qu’ils ne le fassent pas, même si les membres du 
Conseil national de l’Information statistique ont été infor‑
més d’un big bang à venir des chiffres du chômage, rendant 
leur lecture impossible pendant quelques mois, puisqu’ils 
vont désormais intégrer tous les titulaires du RSA !
Il faut rapprocher ces éléments, concernant la France, du 
fait que l’Allemagne est dans une récession qui est partie 
pour durer, mais aussi des tensions avec les États-Unis qui 
vont s’accroître, vu leurs propres difficultés.
Or, les États-Unis, dans ce cas-là, réagissent par la Fed et 
par le dollar, reportant les difficultés sur nous. Sans parler 
des grandes difficultés dans les pays du Sud, de la pression 
déflationniste de la Chine, et de la tendance engagée de‑
puis fin 2023 au recul du commerce international de mar‑
chandises. En outre, dans la mesure où on a une sorte de 
retour à un fonctionnement de type classique, pré-Covid, 
les enchaînements classiques eux aussi peuvent arriver. 
L’année 2025, du point de vue économique, est donc une 
année de grands dangers.
Précisément, le discours du pouvoir sur la dette, la guerre, 
cherche à préparer les esprits à endurer des difficultés accrues.

Conjurer la récession
Tout autre chose serait de dire qu’il faut un budget 

qui conjure la récession. La récession est en effet le risque 
le plus gros, le plus grave. Et qui peut amener le fascisme. 
La dette, c’est une chose, mais la récession, c’est la double, 
voire la triple, peine : 1) le PIB baisse, donc, il y a moins 
de recettes fiscales, cela creuse tout de suite le déficit ; 2) 
le PIB baisse, donc le rapport déficit sur PIB est plus éle‑
vé pour le même déficit. Donc, on peut perdre un point de 
déficit plus un point parce que le PIB baisse, soit au total 
deux points en moins ; 3) en plus, les impôts ne rentrent 
pas du tout à la même vitesse, ce qui peut faire un troi‑
sième point en moins. La baisse de l’impôt sur les sociétés 
(IS) peut être en effet plus que proportionnelle à la baisse 
du PIB, puisqu’une société qui fait une perte passe à 0 im‑
pôt. Les rentrées d’IS peuvent changer facilement de 10 ou 
20 milliards. C’est pourquoi on peut être très dubitatif sur 
les + 20 milliards d’euros d’impôts annoncés sur les entre‑
prises. Au total, ces trois mécanismes font qu’on a coutume 
de dire que les enchaînements keynésiens à la baisse sont 
plus violents qu’à la hausse ; 4) Sans parler des destruc‑
tions de capacités humaines comme de capacités produc‑
tives matérielles, donc de potentiel de développement, sur 
lesquelles il est très difficile de revenir.
Dans le même temps, on sait que la création monétaire 
est possible pour sauver la situation. Vont-ils chercher à la 
mobiliser pour éviter la récession ? D’un côté, une barrière 
psychologique a sauté, depuis la pandémie, pour la créa‑
tion monétaire ; de l’autre côté, le capital peut ne pas l’ac‑
cepter car, d’une part c’est d’autant moins d’argent pour 
lui, d’autre part il peut s’accommoder cette fois-ci d’une 
récession (les déclarations de Patrick Martin sont ambiva‑
lentes), et enfin, les milieux dirigeants européens sont pé‑
nétrés d’idées malthusiennes. Par exemple, les sociaux-dé‑
mocrates d’Allemagne ont tenté une certaine forme d’utili‑
sation de la création monétaire : ils ont créé un « véhicule 
financier » national pour y loger la création monétaire des 
banques, et contourner ainsi l’austérité budgétaire et le 
« frein légal à la dette » qui n’accepte qu’une seule excep‑
tion, les dépenses militaires. Mais la Cour constitutionnelle 
de Karlsruhe, chez eux, et un peu l’Union européenne, leur 
ont barré la route.
Cela étant, des éléments de contagion et des « effets domi‑
nos » peuvent se manifester s’il y a des problèmes de ré‑
cession, inquiétant ainsi les milieux dirigeants et les ame‑
nant à réagir.
Enfin, les transformations structurelles de l’économie (dé‑
mographie, pénuries de travailleurs qualifiés) et une po‑
litique économique d’écrasement des salaires et rému‑
nérations – qui est une sorte de partage du chômage, un 
partage du travail au sens réactionnaire – peut avoir pour 
conséquence que le PIB recule, mais avec un emploi sta‑
gnant bien qu’appauvri. Il y a donc un important enjeu de 
diagnostic et de clarification. Les chiffres parlants sont ceux 
qui montrent l’appauvrissement considérable de notre so‑
ciété.
Il faut d’ailleurs démasquer le discours sur « l’inflation qui 
ralentit » (1,2 % d’inflation en septembre). L’inflation, c’est 
l’augmentation des prix : quand elle diminue, cela veut juste 
dire que les prix augmentent, mais moins vite : ils sont res‑
tés au niveau très élevé, parfois insupportable, qu’ils ont at‑
teint. Donc l’appauvrissement populaire va se faire sentir, et 
se diffuser, d’autant que certaines dépenses ont été repor‑
tées et qu’elles ne peuvent pas l’être indéfiniment.
De même, les dettes des entreprises sont un élément struc‑
turel important. Les entreprises sont l’objet de restructura‑
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tions importantes car deux pressions s’exercent sur elles : 
dette et exigences de la nouvelle phase de la révolution 
informationnelle (l’IA). Les capitalistes restructurent. Ils di‑
visent les groupes en cédant des parts au capital étranger. 
Par exemple, Renault s’est coupé en trois morceaux, dont 
l’un est une coentreprise avec Microsoft, du capital étran‑
ger. Sanofi, un autre grand groupe, se restructure revendant 
une partie de ses activités, les médicaments comme le do‑
liprane, aux petits actionnaires, à travers un fonds d’inves‑
tissement étranger. N’y a-t-il pas là une forme individualiste 
de dévalorisation du capital, non structurelle et de crise ? 
Autrement dit, les petits actionnaires, le « public », le « flot‑
tant » en jargon boursier, ne toucheraient qu’un taux de pro‑
fit réduit, parce qu’on a d’abord fait remonter une grande 
part du profit dans des holdings contrôlées exclusivement 
par les gros actionnaires. Il y a aussi beaucoup de capi‑
tal public dévalorisé, c’est-à-dire touchant une rentabilité 
moindre, à commencer par les fonds de la BCE.
Il faut suivre cela, retravailler sur toutes les recherches de 
dévalorisation individuelle par les grands groupes. En pa‑
rallèle, comme on l’a dit, les sous-traitances prennent des 
coups.
Et puis, plus classiquement, les plans de licenciements 
d’entreprises font mal, eux aussi, mais avec le sujet de la 
dette qui vient en surcroît justifier les plans : Atos subit des 
tentatives renouvelées de démembrement, Thales a annon‑
cé un plan de suppression de 1 000 emplois dans le spa‑
tial.
Derrière ces questions de dette des entreprises, de montée 
du capital étranger, il y a les grandes questions autour du 
coût du capital et du besoin d’autres dépenses pour déve‑
lopper l’offre, mais autrement : d’une part le financement à 
taux zéro avec une sélectivité nouvelle, mais aussi, d’autre 
part, la mutualisation des dépenses. On retrouve là des en‑
jeux européens.

Des possibilités d’agir en Europe
Au niveau de l’Union européenne, la Commission nou‑

vellement nommée est très à droite, avec une montée en 
son sein de l’influence des milieux financiers allemands les 
plus réactionnaires, même si l’Allemagne est en crise, ou 
parce que l’Allemagne est en crise. Dans le même temps, 
en nommant lui-même Stéphane Séjourné sans consul‑
ter le Premier ministre qui n’a été qu’informé, Emmanuel 
Macron prend la main en France sur les questions euro‑
péennes contre Michel Barnier.
Il faut s’arrêter un temps sur le rapport Draghi à la prési‑
dente de la Commission européenne, intitulé L’avenir de 
la compétitivité européenne (voir aussi, dans ce numéro, 
les articles de Denis Durand et Alain Tournebise). Mario 
Draghi est un ancien banquier de Goldman Sachs, ancien 
président de la Banque centrale européenne et ancien pré‑
sident du Conseil Italien, d’un gouvernement, dit technique, 
qui a fait le lit de l’arrivée de Giorgia Meloni au pouvoir, la 
néofasciste italienne.
Son rapport concède et reconnaît qu’il faut augmenter les 
dépenses. C’est très important. Il faut savoir s’appuyer là-
dessus. Mais de là à dire comme Thomas Piketty qu’il il « va 
dans la bonne direction » (Le Monde du 14 septembre), 
c’est exagéré et suiviste.
Des recettes d’emprunt viendraient accroître les recettes 
publiques – le rapport parle de 800 milliards d’investisse‑
ments supplémentaires par an, publics et privés, durant plu‑
sieurs années – mais cela concerne pour Draghi surtout les 
subventions publiques aux dépenses « privées » d’investis‑
sement des entreprises… Donc ce n’est pas exactement 

une « rupture avec le dogme de l’austérité budgétaire » 
(d’autant moins, si c’est au détriment d’autres dépenses 
publiques dans chaque pays…, comme le remarque notre 
camarade allemand l’économiste Roland Kulke, dans une 
note de Transform pour le Parti de la Gauche européenne), 
même si on peut s’appuyer dessus pour renforcer l’exi‑
gence de rompre avec ce dogme.
D’autre part, ses préconisations sont perverses et empoi‑
sonnées. D’ailleurs, même Thomas Piketty est amené à 
concéder que la santé et l’hôpital sont quasiment absents 
du rapport. En effet, Draghi développe le besoin d’appel à 
l’épargne bien rémunérée (et non à la création monétaire) 
et préconise pour cela la mise en place d’euro-obligations, 
c’est-à-dire des titres financiers européens. Cela pose cinq 
problèmes :
– Financement par les marchés financiers, donc aux condi‑
tions des marchés financiers avec leur pression sur les 
choix de dépenses.
– à un coût imposé par les marchés financiers, ce qui veut 
dire à des taux d’intérêt bien loin de 0 %.
– Ce sera pour le capital (investissement matériel et finan‑
cier) et pour la guerre, c’est ce qu’il dit, et c’est ce que vont 
exiger les marchés financiers. Il dit même pour la finance, 
au prétexte que la finance c’est ce qui appuie l’innovation. 
Alors qu’il faut prioriser les dépenses humaines (emploi, 
formation, salaires et services publics) et l’investissement 
efficace et porteur de valeur ajoutée écologique.
– C’est un bond en avant dans le fédéralisme, sans même 
le dire, puisqu’un eurobond, c’est un titre européen « fusion‑
né » en quelque sorte, qui viendrait renforcer le budget fé‑
déral. Au contraire, nous sommes en faveur d’une construc‑
tion de type « confédéral ». C’est tout autre chose ! Dans ce 
sens, tout le rapport insiste sur la nécessité décisive (à ses 
yeux) de marchés de capitaux unifiés en Europe, etc.
– C’est conçu au service de la « compétitivité », discours 
qui infuse tout le rapport, un type de compétitivité de baisse 
du « coût salarial » et de compression des dépenses so‑
ciales, avec une vision très élitiste (par exemple pour la 
recherche publique qu’il préconise de concentrer sur 
quelques pôles d’excellence et métropoles, comme le re‑
lève Thomas Piketty), mais aussi une compétitivité d’élimi‑
nation du concurrent. Donc un creusement des déséqui‑
libres de toutes sortes.
Or, ce que nous proposons, ce ne sont pas les euro-obliga-
tions, ce ne sont pas des titres financiers. C’est s’appuyer sur 
la création monétaire de la BCE, c’est-à-dire hors des mains 
des marchés financiers, et à très bas taux, avec une sélec‑
tivité correctement orientée (investissements matériels et 
de RD porteurs d’emploi, de formation + services publics). 
Et nous proposons de financer les dépenses des États na‑
tionaux, avec des critères précis, ce qui n’est pas fédéral, 
ni purement national, mais confédéral, à savoir sur des dé‑
penses décidées depuis le niveau national. Au contraire, 
faire appel aux euro-obligations, c’est recycler l’épargne et 
les profits existants (les « liquidités disponibles », devenues 
du capital) qu’on va mobiliser et qui vont exiger leur ren‑
dement de marché, élevé. Deuxièmement, développer l’em‑
ploi qualifié et la formation comme priorité, c’est différent 
de l’investissement matériel. De même, les services publics 
(au-delà de la santé), sont quasiment absents (sauf la re‑
cherche, en proposant un financement direct et élitiste des 
universités par l’UE !). Or ils sont de plus en plus décisifs, 
pour l’efficacité économique réelle, sociale, écologique : 
l’éducation, l’enseignement supérieur de masse et la re‑
cherche, la santé, les transports (fret ferroviaire, transport 
urbain et régional de voyageurs), etc. De même, dans les 
services publics, la priorité doit être l’emploi et la mise en 
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formation (prérecrutements, notamment). L’emploi et la for‑
mation sont décisifs, bien avant le béton. De même que 
les entreprises doivent fonctionner selon d’autres critères, 
avec d’autres financements, d’autres relations avec la so‑
ciété. Tout cela passe complètement « à l’as ». Or, ce sont 
des grandes questions politiques, pas uniquement écono‑
miques. Comment leur faire crever l’écran ?
Dans le même temps, la France est en procédure de défi‑
cit excessif auprès de la Commission européenne. Ce n’est 
pas la première fois. C’est utilisé pour faire peur. Ce n’est 
pas nouveau : dans son ouvrage Les Luttes de classe en 
France, Marx insistait sur la façon dont, sous Louis-Philippe, 
à la veille de la révolution de 1848, on cherche à faire peur 
sur la dette publique dont se nourrit la bourgeoisie finan‑
cière, et sur la possibilité de banqueroute.
Voyons bien que cette bataille idéologique intimide tous 
les partis politiques sur l’idée de baisse des dépenses pu‑
bliques. Le Nouveau Front populaire, le PS, et même LFI, 
dans le groupe de travail commun des partis qui le consti‑
tuent, y sont malheureusement sensibles. Ils ont peur de 
dire, et d’opposer à Barnier, qu’il faut dépenser plus. Le chif‑
frage du NFP, qui est un compromis un peu insuffisant, chif‑
frait pourtant à 125 milliards d’euros les dépenses supplé‑
mentaires nécessaires sur 2024 et 2025 !
Il faut en outre utiliser tous les ressorts existants : le nou‑
veau pacte budgétaire européen, qui est à la fois plus réac‑
tionnaire et plus réaliste, exige une trajectoire de redres‑
sement, mais autorise la possibilité d’une trajectoire « cré‑
dible » sur 7 ans ! Donc, en réalité, on pourrait suivre une 
courbe « en J », avec un déficit qui se creuse d’abord, pour 
muscler notre pays, et se redresse ensuite. Ce serait bien 
sûr une bataille dure. Mais c’est celle-là qu’il faut mener.
Il y a une grande volonté de débat, dans les milieux popu‑
laires, que nous pouvons mobiliser (on l’a vu à la fête de 
l’Humanité). Ne restons pas velléitaires. La présence des 
idées communistes est indispensable.
Le débat à l’Agora de la fête de l’Humanité sur la politique 
du Nouveau Front populaire, dont nous rendons compte 
dans ce numéro, a montré qu’on peut avancer dans la cla‑
rification d’un certain nombre de choses, en étant compris : 
l’idée que le débat va développer, renforcer l’union, l’élar‑
gir, la rendre efficace et l’adosser aux luttes ; la nécessité 
de prérecrutements dans la Fonction publique – l’idée com‑
mence à être comprise, ne soyons pas timides ; le crédit sé‑
lectif pour les PME pour leur permettre de se développer en 
augmentant les salaires et l’emploi – cela révèle l’exigence 
populaire d’une autre relation aux entreprises ; le besoin 
de nouveaux pouvoirs d’intervention sur les gestions, et de 
planification ; enfin, sur la dimension internationale, l’impé‑
rialisme, le besoin d’une nouvelle monnaie commune mon‑
diale alternative au dollar, d’un nouvel ordre économique 
international avec les BRICS. Il y a une exigence de transfor‑
mation. Il faut s’appuyer sur elle. Elle exprime une exigence 
de radicalité, d’antilibéralisme, qu’il ne faut surtout pas re‑
jeter. Il faut même l’utiliser comme force contre le conser‑
vatisme du PS social-libéral, mais aussi contre le conser‑
vatisme des idées économiques, d’un keynésianisme de 
comptoir et très étatiste, chez LFI.

Quelques interrogations ouvertes 
sur le diagnostic économique

L’incertitude qui règne dans l’économie mondiale laisse 
plusieurs questions ouvertes, qu’il faut continuer à étudier. 
En voici quelques-unes.
Concernant la production industrielle et la valeur ajoutée 
à l’étranger, dans le processus actuel d’industrialisation de 

la France, on observe une tendance à créer moins de va‑
leur ajoutée. Prenons l’exemple du Nord, avec les gigafacto-
ries pour la production de batteries : il s’agit principalement 
d’assemblage, ce qui crée peu de valeur ajoutée. En outre, 
une prédation financière pèse sur cette nouvelle industria‑
lisation. Cela souligne le besoin d’une relation plus équi‑
librée entre services et industrie, avec des services moins 
prédateurs. Il faut aussi des services moins délocalisés, qui 
financent l’industrie de manière constructive.
Sur la question des entreprises, il est important de clarifier 
certains enjeux. Ce n’est pas simplement une question de 
contenu du travail, mais aussi de pouvoir au sein des en‑
treprises. Il s’agit de comprendre que derrière le travail se 
trouve l’enjeu de l’entreprise et donc de la production. Une 
nouvelle production implique une nouvelle offre, et cela né‑
cessite de nouveaux critères de gestion.
Dans la mondialisation, il y a une interrogation sur les 
stocks et les chaînes d’activité mondiales. L’idée du « zé‑
ro stock » est en réalité fausse. Les multinationales conti‑
nuent d’avoir besoin de stocks, surtout lorsqu’elles diver‑
sifient leurs approvisionnements. Il y a une reconfiguration 
des chaînes de valeur, avec des stratégies comme China 
Plus One, par les multinationales étatsuniennes, pour éviter 
de dépendre de la seule Chine. Cependant, cela ne résout 
pas totalement la question des stocks et des dépendances.
Il y a aussi des incertitudes du côté de l’inflation. C’est un 
phénomène très systémique. Fondamentalement, l’infla‑
tion qu’on a observée depuis 2022 a résulté principale‑
ment de deux facteurs : d’une part, la pression financière 
(gonflement du capital et de ses exigences et insuffisance 
d’emplois qualifiés sont deux facettes de cette pression), 
d’autre part, l’absence de transition écologique, c’est-à-dire 
une dépendance renforcée aux matières premières dont les 
prix croissent (par exemple, le prix du lithium a été multiplié 
par 30 en quelques années).
Ces causes inflationnistes sont largement masquées par la 
récession, avec ses pressions déflationnistes. Cependant, 
on constate qu’il y a toujours de l’inflation dans les pays 
du Sud.
En se projetant dans l’avenir, on peut se demander dans 
quelle mesure l’inflation forte reviendra lorsque la reprise 
économique sera plus marquée. Il est même possible que 
l’inflation remonte plus rapidement que prévu, ce qui pour‑
rait freiner la reprise, car les acteurs économiques anticipe‑
raient cette hausse des prix et ajusteraient leurs comporte‑
ments en conséquence. Cela créerait un système paradoxal 
où l’économie avance avec le frein et l’accélérateur activés 
simultanément. Si on fait cela avec une voiture elle devient 
incontrôlable…
Cette question de l’inflation est fondamentale ; on peut pen‑
ser que les banquiers centraux ne la considèrent pas suffi‑
samment dans une perspective à long terme, bien qu’ils en 
soient conscients à court terme.

Conclusion : porter avec audace 
ce qu’il y a de nouveau dans nos 

idées
Comme il a été indiqué au début de cet article, le budget 
est un pur budget d’austérité, et s’il y a une récession ce 
sera encore pire. Nous récusons le chantage de la dette. 
Rappelons qu’aux États-Unis, elle est encore plus élevée 
en pourcentage du PIB, au Japon aussi. Le remède qu’ils 
veulent pratiquer risque de tuer le malade, même si le ca‑
pital veut cette baisse des dépenses publiques.
À l’inverse, notre position, c’est qu’il faut développer le pays 
et que c’est ainsi qu’on entrera dans une trajectoire durable 
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de redressement. C’est ainsi qu’on l’a fait après-guerre en 
développant la base de richesse et donc, par la suite, la 
masse de richesses réelles créées, qui permet « d’avaler 
la dette ». Par ailleurs, l’Europe ne nous oblige pas com‑
plètement, puisqu’elle laisse 7 ans aux États endettés pour 
suivre une trajectoire d’évolution des dépenses publiques. 
On a donc des marges, même si ce sera un bras de fer 
avec les dirigeants de l’UE – sur lequel on peut rassem‑
bler d’autres pays, car ils souffrent de difficultés en partie 
communes.
Nous disons « le péril, c’est la finance et pas la dette ». Il 
faut relancer une croissance saine avec des avances pour 
se développer. Nos propositions principales, immédiates :
1. Des avances massives financées à 0 % qui proviennent 
de la création monétaire, pour cela on peut créer un véhi‑
cule financier français alimenté par le pôle public bancaire 
national (Caisse des dépôts, banque postale) pour financer 
les dépenses publiques, ce qui permet de contourner les in‑
terdictions budgétaires à l’Assemblée nationale.
2. Orienter les dépenses en faveur des services publics (hô‑
pital, école, transport, énergie, collectivités locales) avec 
au cœur les prérecrutements, en prenant au mot Barnier 
qui dit « développer » mais recule sur les recrutements, qui 
dit supprimer des emplois dans le « back-office » prétendu 
inutile (au lieu d’enseigner ou de soigner, les profs, les in‑
firmières, les médecins devront donc passer leur temps à 
organiser des emplois du temps et à gérer des moyens !). 
Sans personnels compétents pour organiser les tâches, 
c’est la perspective de services publics encore plus blo‑
qués, c’est la thrombose. Donc, la création d’emplois mas‑
sive, c’est décisif.
3. Réorienter les aides aux entreprises (200 milliards d’eu‑
ros, on peut commencer par 20 milliards d’euros) à partir 
de critères sociaux et écologiques, avec des pouvoirs nou‑
veaux de suivi de ces aides.
4. Une réforme de la fiscalité : au moins un impôt sur les so‑
ciétés incitatif et progressif. Incitatif veut dire : si l’entreprise, 
ne développe pas l’emploi et les salaires, on lui applique 
un taux plus élevé, sinon on lui applique le taux normal. De 
même, il faut revoir l’impôt sur revenu. Enfin, il faut avan‑
cer des propositions sur le financement de la protection so‑
ciale. C’est vraiment important, socialement, dans les luttes 
et pour conjurer la récession.
La grande question qui domine, c’est l’intervention popu‑
laire. Pour affronter les contradictions, éclairer sur la situa‑
tion et mener des luttes.
Il faut décloisonner partout et ne pas refaire des mini-som‑
mets dans chaque localité. Sur le fond, il faut à la fois luttes 
et idées, jusqu’à l’alternative. Le PS se droitise, avec sa part 
de réalisme. LFI joue les excès, reste antilibérale en prin‑
cipe, mais est en réalité une sorte de social-démocratie ra‑
dicale, qui fait du « plus » mais en rabat sans cesse sur les 
changements de fond nécessaires. Il n’en est pas moins 
vrai que la base sociale de LFI est pour des changements 
profonds. Nous devons nous adresser aux citoyens de ces 
deux composantes, y compris les masses sociales des ban‑
lieues rouges qu’on a délaissées, mais qui continuent de 
se sentir « rouges ». Pour cela, il nous faut développer, pour‑
suivre notre analyse de classe moderne de l’économie et 
de la gravité de la crise.
La profondeur de la crise est un élément déterminant qui 
montre qu’on ne peut pas se permettre un simple replâ‑

trage. Développer l’emploi et la qualification « en premier », 
c’est en réalité une révolution au sens où on retourne les 
choses. On commencerait par ce qui, aujourd’hui, est vu 
comme une simple conséquence, un solde, dans l’idéolo‑
gie économique dominante. Donc ça veut dire affronter le 
capital. Faire des avances, cela veut dire une autre logique, 
car ces avances n’iront pas au capital, d’abord. Elles iront 
éventuellement à l’investissement… s’il développe l’em‑
ploi, les qualifications. Au lieu d’aligner l’ambition d’une 
politique sur les recettes possibles (les recettes font les dé‑
penses), nous disons : « les dépenses feront les recettes de 
demain, et l’activité saine et mobilisatrice d’aujourd’hui. »
Cela implique de penser avec deux composantes : le bud‑
get et une campagne d’idées et de luttes : « emploi-for‑
mation ». Nos idées, bien que pertinentes, restent souvent 
inaudibles en dehors de nos cercles. Il est nécessaire d’in‑
terroger notre stratégie nationale de communication et de 
porte-parolat pour porter – véritablement – nos idées, et ce‑
ci plus largement. C’est un défi essentiel pour la réussite de 
la gauche et pour faire entendre nos propositions.
Il faut voir le besoin d’échanges intellectuels et d’idées. 
Monte le souhait de dialoguer, avec nous, avec nos idées 
qui continuent d’attirer l’attention de certains. Nous devons 
avoir confiance en nos idées et en notre capacité à contri‑
buer de manière significative.
Il faut oser se libérer des oripeaux et des symboles du pas‑
sé. C’est un peu comme l’ouvrage de Marx Les Luttes de 
classes en France, où il explique que les événements de 
1848 ont permis d’abandonner certains symboles désuets. 
Le mouvement ouvrier doit constamment se renouveler, 
surtout dans les périodes de crise, car il a tendance à s’ac‑
crocher aux stratégies qui ont fonctionné lors des crises 
précédentes, alors que le capitalisme a déjà contourné ces 
difficultés et s’est adapté.
Il est donc essentiel de se renouveler sans pour autant reje‑
ter complètement le passé. C’est un équilibre délicat. Ceci 
alors que nous vivons une véritable tragédie, car nous fai‑
sons face à des défis énormes, dont la montée du fascisme.
Dans cette conjoncture de tous les dangers, mais aussi 
de certaines lueurs et d’opportunités, dans cette tragédie 
de fin de cycle qui n’en finit pas, la novation révolution‑
naire est plus que jamais nécessaire, en lien avec les luttes 
concrètes.

1. D’après l’INSEE (« Revenu et patrimoine des ménages », Insee 
Références, édition 2021, 210 p.) : les 10 % les plus pauvres, 
en termes de revenu total, perçoivent en moyenne, avant re-
distribution, 753 euros par mois et par unité de consomma-
tion (UC). Au milieu, 80 % des ménages (soit environ 55 mil-
lions de personnes) perçoivent entre 1 023 euros et 2 260 eu-
ros, en moyenne, par mois et par UC. Les 10 % de ménages aux 
plus hauts revenus commencent à 2 787 euros et perçoivent en 
moyenne 4 071 euros, mais au sein de cette tranche les 0,01 % 
titulaires des revenus les plus élevés, à peine plus de 6 000 per-
sonnes, perçoivent 80 721 euros par mois en moyenne (es-
sentiellement des revenus financiers du capital), soit 20 fois la 
moyenne de leur tranche et 68 fois la médiane. Les inégalités 
sont incomparablement plus importantes au sein même du 10e 
décile, car on y trouve à la fois des hauts cadres, mais titulaires 
de revenu du travail, et celles et ceux qui ne perçoivent que des 
revenus du capital.
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II.

Les principaux instituts de conjoncture allemands sont ca‑
tégoriques. L’Allemagne ne peut plus échapper à une se‑
conde année consécutive de récession en 2024. Leur pré‑
vision commune, rendue publique le 26 septembre dernier, 
anticipe désormais une légère récession de 0,1 %. La pre‑
mière économie de la zone euro était déjà dans le rouge 
en 2023 (0,3 %).
Depuis plusieurs mois les symptômes de crise se mul‑
tiplient. Ce qui pourrait augurer d’une sensible révision 
à la baisse du chiffre annoncé. Les entreprises exporta‑
trices, fleuron de l’industrie allemande, enregistrent un su‑
per « coup de mou » sur leurs carnets de commande. La 
consommation intérieure est poussive et les investisse‑
ments sont en panne.
Le cocktail est explosif. L’industrie automobile est lourde‑
ment frappée. La direction de Volkswagen a annoncé le 
2 septembre qu’elle s’apprêtait à fermer deux usines de 
sa marque mère, une sinistre première dans l’histoire du 
groupe qui n’avait jusqu’alors jamais fermé de site sur le 
territoire allemand. Siegfried Russwurmer, président de la 
principale organisation patronale du pays, l’Alliance des in‑
dustriels Allemands (BDI), évoque un processus de désin‑
dustrialisation « déjà entamé. » Le chimiste BASF a suppri‑
mé 3 300 emplois et délocalisé une partie de sa produc‑
tion aux États-Unis. Le champion de l’acier ThyssenKrupp 
veut réduire drastiquement ses effectifs, y compris sur son 
site historique à Duisbourg.
Ces difficultés allemandes doivent être observées avec la 
plus grande attention. Car il est clair qu’elles ne peuvent 
laisser indemnes les autres pays de l’UE, eux-mêmes déjà 
affectés par une conjoncture très molle. Il ne faut se trom‑
per ni sur leur amplitude, ni sur leur gravité. Leurs causes 
ne sont pas strictement conjoncturelles  ; elles possèdent, 
de façon bien plus alarmante, une dimension structurelle 
majeure. Et les choix comme les réactions du gouverne‑
ment tripartite (SPD/Verts/Libéraux) d’Olaf Scholz contri‑
buent à envenimer les problèmes bien davantage qu’à les 
surmonter.

Bruno Odent 

Allemagne : 
Récession  
et premiers signes de 
désindustrialisation 

L’Allemagne va connaître en 2024 une deuxième année consécutive de 
croissance légèrement négative. L’alerte à l’enclenchement d’un processus 
de désindustrialisation devrait être maximale face au mélange détonant 
que constitue l’alliage de la super austérité avec le maintien durable des 
coûts élevés de l’énergie et la précarisation toujours plus étendue du monde 
du travail.

Le cœur de la crise qui touche le système industriel ex‑
portateur allemand s’articule sur trois axes : le renchéris‑
sement durable du coût de l’énergie, la réduction de ses 
débouchés vers la Chine et les pays dits du Sud global, 
et l’ébranlement considérable de ce qui fut jadis une réfé‑
rence économique et sociale top niveau parmi les états ca‑
pitalistes occidentaux.

Le coût de l’énergie, durablement 
renchéri

L’accès au gaz russe bon marché constituait un des piliers 
géostratégiques du développement et de la compétitivi‑
té de l’industrie allemande. Les pouvoirs successifs d’Hel‑
mut Kohl à Angela Merkel, en passant par Gerhard Schröder, 
l’ont placé tout en haut de leurs priorités. La guerre en 
Ukraine puis l’explosion du gazoduc Nordstream ont chan‑
gé brusquement la donne début 2022. L’Allemagne s’est 
tournée précipitamment vers d’autres fournisseurs, en par‑
ticulier états-uniens. En vertu du « changement d’époque » 
(Zeitenwende) atlantiste, proclamé alors par le chancelier 
Scholz, le pays a passé rapidement de gros contrats avec 
des champions du gaz de pétrole liquéfié (GPL), majoritai‑
rement états-uniens.
Des terminaux méthaniers ont été bâtis, à cet effet, à grands 
frais dans des temps record. Mais les factures de ce gaz, is‑
su souvent de la fracturation hydraulique aux États-Unis, ont 
propulsé aussitôt le coût de l’énergie à des niveaux record 
outre-Rhin. Une étude réalisée par le Land de Rhénanie 
du nord Westphalie, publiée au début de l’année 2024, si‑
gnale que le prix du gaz s’est ainsi accru en quelques se‑
maines de 62,3 % sur la période qui précédait le début de 
la guerre. Et celui de l’électricité, qui était déjà la plus chère 
d’Europe sur son marché totalement libéralisé, a connu une 
hausse du même type puisque la production de courant 
électrique est dépendante du gaz outre-Rhin.
Les prix de l’énergie promettent ainsi de rester durable‑
ment élevés et d’induire donc un net renchérissement des 
coûts de production. En dépit des aides du gouvernement 
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fédéral accordées aux entreprises grosses consommatrices 
d’électricité, l’arrêt total du nucléaire va continuer de s’avé‑
rer extrêmement contreproductif. Du point de vue des prix 
de l’électricité mais aussi de la réduction des émissions 
de CO2.
Pour faire face, Robert Habeck, le ministre Vert de l’écono‑
mie et du Climat a en effet annoncé, au cœur de l’été, la 
mise en place d’un marché dit de capacité (Kapazitätmarkt) 
dont les conséquences délétères paraissent programmées. 
Il s’agit d’inciter de potentiels producteurs d’électricité à in‑
vestir dans des centrales au gaz qui produiraient unique‑
ment dans les périodes sans vent ni soleil, quand la pro‑
duction d’énergie renouvelable est insuffisante. L’électricité 
n’étant pas stockable, une mise à l’arrêt des éoliennes et 
du photovoltaïque pour des raisons strictement météorolo‑
giques fait planer sur le réseau un grave risque de black-
out. Ce qui explique la volonté stratégique de mettre en 
place des « centrales pilotables » au gaz. Pour séduire les 
investisseurs, Berlin et le vice-chancelier Habeck ont décidé 
de leur offrir des compensations de haut niveau. Ils pour‑
ront facturer l’électricité en fonction de leurs capacités an‑
noncées et non de leur production physique. Autrement dit, 
sur cet étrange marché, ils pourront facturer une production 
fictive d’électricité.
Ce drôle d’arrangement aux marges d’un marché de l’élec‑
tricité qui, lui, doit rester « totalement libre » serait indis‑
pensable pour assurer la sécurité de fonctionnement du ré‑
seau. Mais aussi pour sortir progressivement d’ici 2030 du 
recours aux centrales au lignite, très bon marché mais très 
polluantes.
Au total, cet arrangement marchand va avoir un effet dou‑
blement rédhibitoire. Et sur les prix qui vont donc durable‑
ment continuer de s’aligner sur ceux du GPL états-unien 
importé ; et sur les émissions de CO2, puisque le gaz natu‑
rel, s’il est certes moins polluant que le lignite, reste un gros 
émetteur de gaz à effet de serre.

La réduction des débouchés vers la 
Chine et les pays émergents

L’accroissement de leurs commandes en machine-outils et 
en biens d’équipements a fait les beaux jours de l’indus‑
trie exportatrice allemande. La forte croissance des pays 
émergents et de la Chine a mis ces pays durant ces quinze 
dernières années au cœur du boom enregistré par les in‑
dustriels allemands. Ceux-là ont bâti leur expansion en se 
tournant vers ce « grand large » bien davantage qu’en sti‑
mulant leur activité vers leurs partenaires traditionnels de 
l’Union européenne. Cet ensemble de pays, en mal de dé‑
veloppement, a passé d’énormes commandes à une indus‑
trie allemande très pointue. Des poids lourds de cet en‑
semble souvent qualifié de « Sud global » se sont aussi 
regroupés sous le vocable de BRICS (Brésil, Russie, Inde, 
Chine, Afrique du Sud), désormais élargis à l’Iran, l’Égypte, 
l’Éthiopie, l’Arabie saoudite, les Émirats arabes unis et très 
récemment à la Turquie.
La guerre en Ukraine a eu des conséquences économiques 
qui ont pénalisé le développement de ces pays. Elles se 
sont traduites par un coup de frein sur leur croissance et 
leurs investissements. Dans le monde globalisé où la mon‑
naie états-unienne, le dollar, dispose, de fait, des préroga‑
tives d’une devise commune mondiale, la hausse brutale 
des taux d’intérêt décidée par la FED, la banque centrale 
des États-Unis au lendemain du déclenchement du conflit 
(+ 5 % entre mars 2022 et juillet 2023), a étouffé dans 
l’œuf bon nombre de grands projets d’investissements pu‑
blics et privés. La course à la hausse de leurs propres taux 

d’intérêts, à laquelle ont dû se résoudre le Brésil, l’Inde, l’In‑
donésie, l’Afrique du Sud ou encore la Turquie, a conduit à 
une stagnation de l’activité avec une forte décélération des 
investissements et donc par ricochet à une contraction des 
commandes à… l’industrie allemande.
Cette évolution a été ressentie d’autant plus fortement 
qu’au même moment les commandes de la Chine aux 
grands groupes allemands ont commencé elles aussi à 
se réduire. Ce ralentissement-là est particulièrement dou‑
loureux. Car la Chine était devenue depuis au moins 15 
ans le premier partenaire commercial de l’Allemagne. Les 
échanges germano-chinois se situent encore à un niveau 
très élevé en 2024. Mais la donne a commencé de changer. 
Les relations sino-germaniques ont tendance à s’amenui‑
ser quand celles avec les États-Unis atteignent des niveaux 
toujours plus élevés. Au point que les États-Unis sont rede‑
venus le premier partenaire commercial de l’Allemagne au 
premier trimestre 2024. Les conséquences sont rudes pour 
une industrie exportatrice allemande qui voit se réduire les 
commandes de son giga client asiatique.
Il y a trois raisons à cette évolution aux aspects de plus en 
plus concrets :
1. Un facteur géopolitique : le tournant atlantiste de l’Al‑
lemagne, sous l’impulsion du « changement d’époque » 
voulu par le chancelier Scholz et sa ministre des Affaires 
étrangères, la Verte Annalena Baerbock, a joué un rôle 
non négligeable. Des projets ont été abandonnés, au nom 
de la « concurrence systémique » qu’exercerait Pékin sur 
Washington et l’Occident. Toutefois les envolées politiques 
de Berlin contre Pékin ont eu un impact relativement mi‑
nime sur les échanges sino-allemands. Tant le pragma‑
tisme que la pression de la Chambre allemande de com‑
merce et d’industrie (DIHK) ont circonscrit les retraits alle‑
mands à quelques opérations certes très médiatisées mais 
sans grande conséquence.
2. Les retards allemands sur l’automobile électrique. Pour 
Volkswagen, BMW et Daimler Benz, le marché intérieur 
chinois en pleine expansion était devenu le tout premier dé‑
bouché, un véritable eldorado. Jusqu’au tournant du Diesel-
gate de 2015. L’industrie automobile allemande est prise 
la main dans le sac de cette triche organisée sur le niveau 
d’émissions de CO2 de l’ensemble de ses véhicules diesel. 
Grisés par le haut niveau de compétence acquis par leurs 
firmes dans ce secteur, les stratèges des groupes avaient 
tout misé sur ce diesel faussement propre pour conqué‑
rir de nouvelles parts de marché. Mais le Diesel-gate sera 
à l’origine d’une césure terrible. Le seul groupe Volkswagen 
devra s’affranchir d’une amende record de plus de 27 mil‑
liards d’euros. Surtout, les priorités adoptées en faveur de 
véhicules thermiques prétendument propres vont faire rater 
le tournant de l’électrique aux constructeurs.
Le retard accumulé par l’industrie automobile allemande 
va profiter aux constructeurs chinois qui ont, eux, investi ce 
terrain beaucoup plus tôt. Résultat : il se vend désormais 
de moins en moins de VW, Mercedes et autres BMW sur le 
premier marché automobile du monde, car les véhicules 
électriques chinois, meilleur marché, se sont rapidement 
imposés. Et comble de ce spectaculaire retournement : ils 
cherchent désormais à s’implanter sur le marché européen 
où les berlines allemandes étaient reines.
3. La nouvelle concurrence chinoise sur les biens indus‑
triels de pointe. L’exemple des déboires de l’industrie au‑
tomobile allemande avec la Chine s’inscrit dans une évo‑
lution plus vaste. Une partie de plus en plus importante de 
l’industrie chinoise concurrence désormais directement 
son homologue allemande, en proposant ses propres ma‑
chines-outils et autres biens d’équipement à des prix plus 
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avantageux. Dans des secteurs de pointe, comme les trains 
à grande vitesse, ou même sur le front des nouvelles tech‑
nologies, des firmes chinoises font désormais au moins 
aussi bien que les firmes allemandes.

Le modèle industriel structurellement 
endommagé

C’est là sans doute la cause la plus importante des difficul‑
tés de l’industrie allemande. Le modèle est frappé par une 
grave crise structurelle qui promet de s’accentuer dans les 
prochains mois en raison même des choix et des orien‑
tations générales du gouvernement tripartite SPD/Verts/
Libéraux du chancelier Scholz.
Le modèle social qui hissa l’ex Allemagne de l’Ouest à un 
top niveau et fit les beaux jours du « capitalisme rhénan » 
n’est plus que l’ombre de lui-même.
Les dérégulations engagées au début du siècle sous la 
houlette du chancelier Gerhard Schröder, poursuivies par 
Angela Merkel, l’ont gravement détérioré. Il se caractéri‑
sait par un haut niveau de compétence avec des salariés 
bien formés, bien qualifiés et bien rémunérés. Ce qui lui 
ouvrait la possibilité de figurer en permanence au sommet 
de la hiérarchie des innovations industrielles. Cette capaci‑
té de réaction s’est ralentie au fil des contre-réformes anti‑
sociales avec un monde salarié de plus en plus impacté 
par la précarité, voire l’ubérisation des tâches. Le « modèle 
allemand » s’est considérablement anglosaxonnisé depuis 
la « réunification », il y a 35 ans. Au point qu’aujourd’hui 
plus d’un salarié allemand sur deux n’est pas couvert par 
un accord tarifaire (l’équivalent de nos conventions collec‑
tives). La proportion est même de plus d’un salarié sur trois 
dans les nouveaux Länder (l’ex-Allemagne de l’Est). Avec 
un impact sur toute la société ; il se laisse mesurer dans 
la corrélation forte entre ce niveau de précarisation et ce‑
lui du vote en faveur de l’AfD (extrême droite) qui a réus‑
si en septembre 2024 des percées spectaculaires (autour 
de 30 % des voix) dans les élections de Thuringe, Saxe et 
Brandebourg.
Comme sur ceux réalisés au nom de la transition éner‑
gétique, les choix de Berlin sur ce front social ne peuvent 
qu’envenimer la situation. Non seulement rien n’est en‑
visagé pour redresser la barre et améliorer la couverture 
conventionnelle des salariés, mais Olaf Scholz et son gou‑
vernement se sont engagés depuis début 2024 sur une 
ligne ultra-austéritaire en invoquant le respect du « frein à 
la dette » (Schuldenbremse). Cette disposition inscrite de‑
puis 2009 dans la Constitution par un gouvernement de 
grande coalition (CDU/SPD) interdit tout endettement aux 
Länder et tout dépassement de plus de 0,35 % du déficit 
public fédéral.
Cette méga-austérité frappe de plein fouet d’abord les ser‑
vices publics qui n’avaient vraiment pas besoin de cela au‑
jourd’hui. Comme l’a révélé la pandémie du covid, l’Alle‑
magne enregistre, elle aussi, des zones de désertification 
médicale. Les trains qui arrivent à l’heure sont devenus si 
rares qu’ils constituent désormais l’exception à la Deutsche 
Bahn. Début septembre 2024 le centre de Dresde a failli 
connaître un terrible drame : un pont sur l’Elbe en manque 
d’entretien s’est écroulé. Miraculeusement sans faire de 
victime après le passage du dernier tram…
L’Allemagne souffre d’un terrible sous-investissement, pu‑
blic comme privé. Les besoins sont pourtant considérables. 
Une étude les chiffre à 1 430 milliards d’euros1 pour la 
seule industrie allemande quand l’ex chef de la BCE, Mario 
Draghi, estime au même moment dans un rapport retentis‑
sant qu’il faudrait que l’UE puisse investir de 750 à 800 mil‑

liards par an pour ne pas perdre pied face à la concurrence 
des États-Unis et à la montée en puissance de la Chine.
Comment faire quand le piège des règlements austéri‑
taires se referme sur l’Allemagne et l’Europe ? On ne sau‑
rait s’en remettre à Mario Draghi qui voudrait actionner à 
fond la machine à créer des « eurobonds » ou emprunts 
publics européens. Cette fuite en avant fédéraliste place‑
rait l’Europe sous une surveillance encore accentuée du 
capital. Elle ferait le bonheur des loups de Wall Street et 
d’ailleurs, en renforçant toujours plus leurs moyens de pe‑
ser sur les politiques des États de l‘UE. Le constat établi 
par cette série d’investigations de très haut niveau sur les 
ressorts de la compétitivité, qu’il concerne l’Allemagne ou 
l’Europe, illustre le très fort degré de maturité des propo‑
sitions alternatives avancées par les économistes du PCF 
pour se mettre vraiment à la hauteur de ces immenses be‑
soins d’investissements nouveaux. Ils soulignent notam‑
ment l’importance des crédits bancaires à taux zéro, sélec‑
tifs en faveur du bien commun qui peut être relayé par la 
BCE. Ceux-là sont aussi nécessaires aujourd’hui, dans toute 
l’UE, que dans l’Allemagne menacée, à son tour, de désin‑
dustrialisation.

1. Étude coréalisée par le Boston Consulting Group (BCG) et l’institut de 
conjoncture de Cologne IW à la demande de la fédération des Industries 
allemandes (BDI).
2. Rapport de Mario Draghi sur l’avenir de la compétitivité européenne 
rendu public le 9 septembre 2024.
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III.

Cette année, son taux de croissance restera encore vigou‑
reux (environ 2,5 %), dans le prolongement des années 
précédentes. Si on excepte la crise de 2020 due au Covid, 
nous assistons à une période de croissance continue de‑
puis la crise financière de 2008-2009, et le retournement 
du cycle n’est toujours pas en vue. Tandis que le PIB des 
grands pays européens dépasse à peine son niveau d’avant 
la crise sanitaire, celui des États-Unis lui est déjà supérieur 
de plus de 10 % en volume.
L’emploi bénéficie de cette conjoncture favorable : alors 
qu’on s’attendait à une poursuite du ralentissement des 
créations d’emplois observé au cours des derniers mois, 
254 000 postes ont été créés dans le secteur non agricole 
en septembre 2024, après 159 000 en août. Grâce à ce dy‑
namisme, le taux de chômage s’est tassé à 4,1 % en sep‑
tembre, alors qu’il suivait une tendance haussière depuis 
avril 2023 (de 3,4 % à 4,2 % en août). L’immigration im‑
portante contribue au peu de difficultés que les entreprises 
semblent éprouver pour trouver de la main-d’œuvre selon 
les enquêtes. En conséquence, les hausses de salaires sont 
supérieures à l’inflation, ce qui permet des gains de pou‑
voir d’achat (en août, 3,8 % pour le salaire horaire moyen 
sur un an).
La désinflation se poursuit depuis l’été 2022 et la fin des 
chocs sur les prix énergétiques et alimentaires : sur un an, 
la hausse de l’indice des prix à la consommation s’est éta‑
blie à +2,5 % en août contre un pic à près de 10 % mi-
2022. Considérant que le marché du travail s’est détendu 
et que le processus de désinflation est bien entamé, la Fed 
a entamé un assouplissement de sa politique monétaire. 
Elle a baissé ses taux directeurs de 50 points de base en 
septembre 2024, à moins de 5 %. Les taux des bons du 
Trésor à 2 ans sont ainsi passés de 4,9 % en avril 2024 à 
3,7 % en septembre 2024 (de 4,6 à 3,6 % pour les bons à 
10 ans). À la différence de la zone Euro où ils sont proches 
de 0, les taux d’intérêt réels sont positifs, ce qui permet la 
rémunération du capital financier.

Fragilités financières
Les fragilités du côté financier ne doivent pourtant pas 

être négligées. D’abord, l’inversion de la courbe des taux 
(les taux d’intérêt à long terme sont inférieurs à ceux à 

Paul Colin

L’économie américaine : 
« atterrissage en 
douceur » ? et 
incertitudes électorales

Le découplage est saisissant entre des économies européennes en 
panne, voire en récession (comme en Allemagne), et une économie 
américaine à la vigueur persistante. 

court terme) est anormale. Combinée à la hausse du chô‑
mage, elle est souvent annonciatrice d’une récession. 
Ensuite, signe d’une grande fébrilité et des incertitudes de 
la conjoncture, il a suffi de résultats jugés décevants du cô‑
té de l’emploi en août, alors que la politique monétaire était 
considérée comme trop restrictive, pour provoquer un mini 
krach boursier, avec un effet de contagion immédiat dans 
toutes les grandes bourses mondiales.
Si la plupart des principaux indicateurs conjoncturels de‑
meurent bien orientés en dépit de toutes les incertitudes, 
deux points noirs appellent par ailleurs l’attention du côté 
de ce qu’on appelle les « déficits jumeaux » : les déficits du 
budget et de la balance des paiements se creusent tous les 
deux en parallèle (figure), s’alimentant l’un l’autre. Le dé‑
ficit budgétaire gonfle la demande d’importations de biens 
de consommation et d’équipement, qui accroît le déficit ex‑
térieur. En sens inverse, ce déficit est comblé par des en‑
trées de capitaux (achats de bons du trésor en particulier) 
qui financent le budget de l’État.
Le déficit budgétaire ne cesse ainsi de se dégrader tendan‑
ciellement depuis une dizaine d’années : il a atteint 6,2 % 
du PIB en 2023, et serait d’environ 7 % en 2024. La dette 
publique suit la même tendance : elle atteint 125 % du PIB, 
sans perspective de redressement comme pour le budget. 
« Erreur en deçà de l’Atlantique, vérité au-delà », pour pa‑
raphraser Pascal.
Le dérapage budgétaire des états-Unis recouvre une véri‑
table vision stratégique de la part de l’administration Biden, 
une différence manifeste avec la situation française. La po‑
litique budgétaire expansionniste est axée sur les investis‑
sements d’avenir pour renforcer la compétitivité de l’écono‑
mie, avec trois plans lancés en 2021-2022 :
– Un gigantesque plan d’investissement dans les infrastruc‑
tures (routes, aéroports, chemins de fer, ports, internet, etc.) 
de 1 200 milliards de dollars sur 10 ans (Infrastructure 
Investment and Jobs Act), visant à mettre les infrastruc‑
tures publiques à niveau après des décennies de sous-in‑
vestissement.
– Un plan de soutien à l’industrie des semi-conducteurs 
(CHIPS and Science Act), qui prévoit 250 milliards de dol‑
lars de subventions et de crédits d’impôts pour la recherche 
et la production de ces produits.
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Figure : Soldes du Budget et de la Balance des paiements (en % du PIB)

Source : Congressional Budget Office et Banque mondiale.
*2024 = prévision.

– Enfin, l’Inflation Reduction Act, avec près de 400 milliards 
de dollars sur 10 ans, principalement pour le climat ; ce 
plan vise à financer la transition énergétique (via des sub‑
ventions et des crédits d’impôt) et à renforcer la sécuri‑
té énergétique (investissement et production de l’énergie 
propre), plus secondairement (malgré son nom) à proté‑
ger le pouvoir d’achat des ménages (santé et énergie) et à 
augmenter la fiscalité des grandes entreprises.
Ces plans soutiennent activement l’investissement public 
et privé : sous l’effet de l’Inflation Reduction Act, l’investis‑

sement du secteur manufacturier en bâtiments et struc‑
tures a quasiment doublé depuis mi-2022.
Si l’on considère la balance des paiements, l’autre « défi‑
cit jumeau », la dégradation est non moins sévère : le déficit 
des biens et services a doublé par rapport à sa moyenne de 
la dernière décennie pour s’établir à près de 1 000 milliards 
de dollars l’an dernier. Le déficit de la balance des paie‑
ments courants (qui correspond peu ou prou à celui des 
biens et services) est quant à lui passé de 2 % du PIB dans 
les années 2010 à 3,3 % du PIB en 2023 et 2024. Deux 
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facteurs contribuent principalement à cette évolution : d’un 
côté, le décalage de conjoncture entre l’économie améri‑
caine et celle de ses partenaires, qui accroît la demande 
de produits étrangers et pèse sur la demande étrangère de 
produits américains ; de l’autre, l’appréciation du dollar, qui 
réduit la compétitivité des produits américains à l’exporta‑
tion et rend les importations moins chères. Privilège exor‑
bitant du dollar, les États-Unis peuvent faire financer par le 
reste du monde leur déficit extérieur, comme l’explique l’ar‑
ticle de Denis Durand dans le numéro de mars d’Économie 
& Politique1.
Les États-Unis ne restent pas inactifs pour contrer la pro‑
gression constante des parts de marchés chinoises et le 
creusement continu du déficit bilatéral. La guerre écono‑
mique est engagée avec la Chine pour le leadership dans 
les nouvelles technologies. Aux politiques publiques de 
soutien à ces secteurs s’ajoutent cette année des mesures 
douanières. Depuis la fin septembre, des droits de douane 
de 100 % sont appliqués sur les véhicules électriques et de 
25 % sur l’acier et l’aluminium en provenance de Chine ; 
dès le 1er janvier prochain 50 % de droits seront appliqués 
sur les semi-conducteurs.
En ce qui concerne les exportations, ce sont surtout celles 
de matières premières qui sont les plus prometteuses à 
court terme : les états-Unis sont redevenus l’an dernier ex‑
portateurs net de pétrole, tandis que les nouvelles capaci‑
tés de production de gaz naturel liquéfié soutiennent les ex‑
portations, notamment vers l’Europe.

Incertitudes et problèmes structurels
Au moment d’écrire cet article, sans négliger les risques 

évoqués ci-dessus, l’économie américaine semble se diri‑
ger vers un atterrissage en douceur, avec un taux de crois‑
sance pour 2025 autour de 2 % qu’envieraient les pays eu‑
ropéens dont la France. Mais rien n’est réglé du côté des 

problèmes structurels dont souffre l’économie. La crois‑
sance se poursuit contre l’environnement et le climat, avec 
l’extraction sans retenue des gaz de schiste. En pleine cam‑
pagne présidentielle, l’accord provisoire entre démocrates 
et républicains sur le budget n’écarte en aucune manière 
les risques futurs de « shutdown », autrement dit de blo‑
cage des recettes et dépenses publiques. Avec le vieillisse‑
ment démographique, la hausse des dépenses futures obli‑
gatoires de retraite et de santé va tendre à creuser encore 
plus le déficit budgétaire à terme.
La question de la fiscalité va donc rester au centre des dé‑
bats. Dans son dernier discours sur l’état de l’Union en 
mars dernier, Biden avait proposé de relever le taux de l’im‑
pôt sur les sociétés de 21 % à 28 % (Trump l’avait baissé 
de 35 % à 21 %). Il a proposé également un impôt mini‑
mum de 25 % pour les milliardaires. Faute de disposer de 
la majorité au Congrès, il n’a cependant mis en œuvre au‑
cune de ces propositions, qui ne sont d’ailleurs pas accep‑
tées par tous les démocrates.
S’ajoute bien sûr l’incertitude concernant le résultat de 
l’élection présidentielle. L’élection de Kamala Harris se tra‑
duirait selon toutes probabilités par une prolongation des 
politiques actuelles, avec un grand point d’interrogation 
concernant la fiscalité. Si on en croit ses déclarations, celle 
de Donald Trump promettrait un feu d’artifice aux résultats 
dévastateurs du point de vue économique, tant du point de 
vue écologique que budgétaire (baisses d’impôts) et des 
relations avec le reste du monde : le protectionnisme an‑
tichinois (et probablement anti-UE) serait exacerbé, alors 
que les politiques anti-immigration seraient encore renfor‑
cées.

1. Denis Durand : « Conjoncture mondiale : des turbulences dans l’em-
pire du dollar », 6 mars 2024.




