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Les taux d’endettement élevés imposent la
modération salariale

Les taux d’endettement sont historiquement élevés dans les pays de
'OCDE. Un retour de linflation conduisant a la hausse des taux
d’intérét rendrait ces taux d’endettement insupportables.

La seule possibilité pour les gouvernements est alors de favoriser la
modération salariale afin d’éviter le retour de l'inflation salariale. Ceci
implique pour les gouvernements, de flexibiliser les marchés du
travail, réduire le pouvoir de négociation des salariés afin de
permettre aux Banques Centrales de ne pas avoir a réagir a
l'inflation.

La flexibilité des marchés du travail, la baisse de la part des salaires
dans le revenu national deviennent ainsi la conséquence de la
hausse des taux d’endettement.
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Taux d’endettement historiquement élevés dans les pays de
'OCDE

Les graphiques 1a/b/c montrent les taux d’endettement totaux dans les grandes régions de
'OCDE. Les taux d’endettement sont historiquement élevés, ce qui implique bien qu’une
remontée des taux d’intérét, qui ferait remonter les paiements d’intéréts sur les dettes
(graphiques 2a/b) aurait des effets trés négatifs sur les emprunteurs privés et publics.
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Graphique 2b
Intéréts payés par les entreprises et les ménages
(en % du PIB valeur)
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Aujourd’hui, les taux d’intérét sont partout faibles, partout inférieurs a la croissance nominale
(graphiques 3a/b/c/d/e).
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Graphique 3a
Etats-Unis : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat
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Graphique 3c
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat
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Graphique 3b
Royaume-Uni : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans
sur les emprunts d'Etat
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Graphique 3d
Japon : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur les
emprunts d'Etat
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Graphique 3e
OCDE* : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur les
emprunts d'Etat
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Mais le retour de l'inflation conduirait a des politiques monétaires plus restrictives, a la
hausse des taux d’intérét, a une perte trés importante de revenu pour les agents

économiques endettés.

Les gouvernements doivent donc empécher le retour de
I'inflation salariale

Le retour de Tinflation conduisant a la hausse des taux d’intérét, aurait donc des effets
catastrophiques sur des économies ou les taux d’endettement sont trés élevés. Ceci impose
aux gouvernements d’empécher le retour de l'inflation salariale. Les gouvernements
doivent donc favoriser la flexibilit¢é du marché du travail, afin d’éviter la hausse des
salaires. On observe bien la faible hausse des colits salariaux unitaires (graphiques 4alb/c)
malgré la baisse du chomage (graphiques 5al/b/c) qu’on peut bien attribuer a la
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flexibilisation des marchés du travail : réduction de la protection de I'emploi, développement
des emplois atypiques (temps partiel, contrats courts, intérim, graphiques 6al/b/c),
désyndicalisation.
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Graphique 6a
Emploi a temps partiel + contrats de travail a court
terme (100 en 1995:1)

Graphique 6b
Emploi a temps partiel + contrats de travail a court
terme (100 en 1995:1)
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Graphique 6¢

OCDE* : Emploi a temps partiel + contrats de travail
a court terme (100 en 1995:1)
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Synthése : la flexibilité des marchés du travail, la baisse de la

part des salaires dans le revenu national, sont ainsi la
conséquence inévitable des taux d’endettement élevés.

Les taux d’endettement élevés dans les pays de 'OCDE imposent aux gouvernements d’éviter
Pinflation salariale, qui forcerait les Banques Centrales a monter les taux d’intérét, créant ainsi
un probléme grave pour les agents économiques endettés.

Pour éviter linflation salariale, les gouvernements flexibilisent les marchés du travail,
déforment le partage des revenus au détriment des salariés (graphiques 7a/b/c/d/e), ce
qui n‘apparait qu’en 2008 au Royaume-Uni.
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Graphique 7a
Etats-Unis: salaire réel par téte et productivité
par téte (100 en 1995:1)
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Graphique 7b
Royaume-Uni : salaire réel par téte et productivité
par téte (100 en 1995:1)
(1) Salaire réel par téte (déflaté par le prix du PIB)
(2) Productivité par téte
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Graphique 7c
Zone euro : salaire réel par téte et productivité
par téte (100 en 1995:1)

Graphique 7d
Japon : salaire réel par téte et productivité par téte
(100 en 1995:1)
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Graphique 7e
OCDE* : salaire réel par téte et productivité par téte

(100 en 1995:1)
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La baisse de la part des salaires dans le revenu national est donc ainsi une conséquence
inévitable du niveau trés élevé des taux d’endettement.



