Les retraites face a la capitalisation ouverte ou rampante
Jean-Marie Harribey

Economie et politique, n° 550-551, mai-juin 2000, p. 43-48.

Depuis dix ans, un débat dlavenir des retraiteagite lasociétéfrancaise. Lgublication
d’un Livre blanc sur les retraitésrapport remisau premieministre Michel Rocard erl991,
en avait donné le coup d’envoi, suivi, entre autlesapport du Commissariat atlan présenté
par Raoul Briet en 1995Entre temps, le gouvernement d’Edouard Balladait en1993 porté
la durée de cotisations des salariés du privé de 37&4hans, et la loi Thomamtée enl997
mais jamaisappliquée, prévoyait laréation deplans d’épargne-retraite facultatifs. Ensuite, le
débat sur les retraites s’est emballé antpdé verser dangrfationalté la plus totale. Aucours
de I'été 1998le Conseild’Analyse Economiqueavait publié un rapportianslequel ontrouvait
une justification savante du recoarsin systemee financementiesretraites par gatalisation.
Ce systéme, expliquaiDlivier Davanné a un rendement supérieur &elui d’'un systéme par
répartition qui ngpeut, en tendancégire mieuxque la croissancéconomique. Au printemps
1999, le raport du Commissaire au Plan Jean-Michel Chérpienait le relais en indiquant
gu'il était nécessaire d’allonger jusqu’a 42,5 Endurée de cotisatiortsut en acceptant que le
taux de chbmage reste a nireauéleve de 6 a 9%elon les scénarios envisagés. Ce rapport
apparaissantomme provocateursauf aux yeuxd’'un patronatravi, des contre-feux étaient
allumésquelques moigplus tard par Rendeuladequi, au hom duConseil Economique et
SociaP, faisait lepari de faire confiance a toissance écamiquepour résoudre lprobléme
du financement des retraites, et par Dominique Taddépréconisait une cessation progressive
volontaire de l'activité et un allongement de la vie professionaelfer et & mesure que le plein
emploi reviendrait. Le Bmier Ministre, Lionel Jospin, ne @uvait plus retarderdavantage le
moment de seaisir de ce dossier etamnonce le 21 mard000 sonintention d’ouvrir des
négociations avec les fonctionnaingsur alonger a 40ans leur durée de cotisations et de
constituer unfonds deréservejusqu’a hauteur del000 milliards de francs en 2020. Le
Président de la Commission des Finances de I'’Assemblée Nationale, Henri Emmanuelli, lui alors
emboitéle pas et goroposéque la Banque de Franuendeunepartie deson stockd’or, pour
unevaleur del50 milliards de francsafin d’alimenter cdonds! Il neresait plus aunouveau
Ministre de I'économieet desfinances, LaurenEabius, que de présenter lendai 2000 sa
formule d’épargne-retraitdans sonavant-projet de losur I'épargnesalarialé et d’annoncer
devant 'Assemblée nationale le 6 juin 2000 que le produit geniedeslicences de téléphonie
mobile pour quelques 130nilliards defrancs seraessentiellement affecté au financement des
retraites par le biais de ce méme fonds de réserve

En dépit de nombreuses tentatiggur donneau débasur les retraites uminimum de
rigueur de raisonnement et rendses conclusionssocialementacceptables, on ne peut que
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déplorerqu’il en soit toujours awlegré zéro de la réflexion gtril ne fasseque ressasser la
philosophie définie dés 1994 par la Banque mondial€conisant 'installationle systemes de
retraitesfondés sutrois piliers : le premier, collectifgarantissant uneouverture minimale ; le
second,complémentaire et abhtoire, mais gérépar desgroupesfinanciers pivés ; et le
troisieme, facultatif et individuelll faut donc, inlassablementiépéter les rudiments de
I'économie politique que les économistes les plus en vue ignorent ou font sedfiglzorter et
que les dirigeants politiques se gardent bien d’expliquer a la population.

D’un bout a l'autre du systeme argumentairepdtronat, du gouvernementdssexperts
en faveur dda capitalisationsousune forme owsousuneautre,tout estfaux. Rappelons alors
cing points simples mais fondamentaux.

1. A tout instant,les travailleursactifs font vivre les inactifs.lls produisent des biens et
services dont la valeur est distribis®eis forme deevenusmonétaires, parmesquels il y a les
transferts sociaux dont font partie les retraites. Aujourdtammedansvingt ou quaranteans,
c’est etce seracette activité productive qui permet et permettra V@& de tous. Personne
n’imagine un instant que I'on va, maintenant, garder en conserve le blé pour lesoelirable
des retraités en 2040, obien quel'on va demander aux médecins actuels rdettre au
congélateur leurs servicespour soigner lgpopulation acette date-lapas plusqu’on ne va
exiger des cheminots qu’ils rangent en maglasirs services dgansports pounouspromener
dansquaranteans. Biens eservices,tout commeles revenusjui leur correspondensont
disponibles et distribuésape qu’est mis en ceuvren permanence utmavail productif. Les
revenus versés a chaque période sont un flux esmstock ni un prélévemestir un stock. De
ce fait, en aucune maniére, la capitalisation, via des fonperdgon owia des fonds d’épargne
salarialé®, ne peutconstituer une solutiorollective a un mbléme d’ordre démographique
pace que, comme leeconnait]).M. Charpin, « lafinance saittransférerdans letemps des
créances nominales. (...) La finance ne sait pas transférer dans ledesuop&sances réelles:»
La supériorité d'un systéme de retraites par répartionunsystéemepar caitalisationtient au
fait qu’il organise urtransfert intergénénannel de ressourceséellesdans l'instant- donc
dans I'espace tout enassurant que Imémetransfert itergénérationnel aura ligplus tard —
donc dans le temps —.

2. Ce gu'il importe de savoir, c'esitla progression de la productivité davail permettra
de couvrir, et méme ddépasser, la détérioration du rapport actifs/inactifs et la détérioration du
rapport actifs/retraités. En prenant les chiffres officielspgévoient un pasged’'un actif pour
1,6 inactif aujourd’hui a upour deuxen 2040 celareprésente une détérioration 2% en 40
ans, soit 0,56% par an. Si I'on prend en comytiguement les inactifietraités, ladétérioration
est d’'un actif pour 0,55 retraité a pour 0,975, soi77% en 40 ans ol,44% paran.Dans les
deux cas, on se trouve gorésence d’'une tiioration inférieurea 'augmentationannuelle
moyenne dela productivité. Jean-Michel Charpin lui-méme tablepour celle-ci sur une
augmentation minimale de 1,7% par aga@tt : « Quel quesoit I'arbitrageretenu [entre taux de
prélevement sur les actifs, age de la retraitgveiau devie relatif desretraités], lacroissance de
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la productivité permet de financedes pensions deetraite plus élevéesqu’elles ne le sont
aujourd’hui, et ce pendant plus longtemgds. »

Alors pourquoi cetintamarre? Parce quéatronat, actionnairegouvernants eexperts
font le pari suivant: les salariés et les anciens salariés veeront pas la couleur de
laugmentatbn de la productivité. lls tiennent pour acquis irréversible I'attribution quasi
exclusive des gains de productivité aux revenus financiers qui a conduit en une déckmie et
la masse salariale francaise a tombepidss de 70% moins de 60% de laaleurajoutée. Dix
points dePIB, cela représente enviro®00 milliards de francs actuels par arqui ont été
détournés, le mat’est pastrop fort. Alorsque, del988 a1998, la productivité ddravail a
progressé de 26%, le pouvoir d’achat salarié a structure constante n’a augmenté que de 1,6%.

Comparaison de I'évolution de la productivité et des salaires en France

Annees Evolution de la productivit¢ Evolution du pouvoir d’achat
horaire apparente du travai des salaires nets
(en %) a structure constante

(ensemble des branches) (en %)

1988 29 +0,2

1989 2,6 -0,5

1990 2,1 +1,6

1991 1,2 +0,8

1992 2,5 +0,4

1993 1,2 -1,0

1994 3,0 -0,7

1995 2,5 -0,2

1996 1,2 -15

1997 1,9 +0,7

1998 2,1 +1,8

Source : INSEETableaux de I'économie francajsE990 a 1999 dhsee premieren® 687, décembre 1998.

Le financementdesretraites par répartition quast largement bas&ur descotisations
assises sula massesalariale ngposera dgproblemesdansl’avenir que si et seulement si les
salariéssont privés des gains deroductivité qu’ils aurontréalisés,c’est-a-dire si lepartage
inégal actuel est pérennisé.

3. Le mystére du retement supérieurd’'un systéme par gatalisationest donc levé. Ce
systeme n’a un rendement supérieur que pgude organiseune modification de la répartition
de la valeur ajoutéen faveurde ceux qui détiennent duapital, etnon pasparcequ’il serait en
lui-méme générateur de richessapplémentaires a I'échelle macro-économidiien déplaise
a M.M. Davanne, Agliettd, Artus'® et bien d’autres, toudes revenus au monde meuvent pas
augmenter simultanément d’un taux supérieur a celui du revenu global. Certes, ils n'ignorent pas
cetterégle élémentaire, mais, epréconisant gudesfonds de pension a fancaise, qui des
fonds d’épargne salariale, ils invitent, ni plus ni moins, les saffngggaisles mieux rémunérés
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a participer a I'économie-casino pour capter a leur profit une partievédela ajoutée mondiale
produite pard’autressalariésplus mal lotis qu’eux. Faire payeles retraite§rancaisegar les
Chinois, disait sans rire le député socialiste Jean-Claude BSulard

En proposant de faviger I'enrichissementdes salariés frangaiga les revenusle leur
patrimoine plutdt que vides salaires, Patk Artus pense sandoute nepasalourdir le colt du
travail qu’il estime dommageable l@mploi. Mais c’est ne pasomprendre qude principal
obstade al'emploi n’est pas leco(t dutravail mais le colt dicapital, c’est-a-direl’élévation
progressive et in@rable de I'exigence dentabilité quis’exprime atravers le « gouvernement
d’entreprise » et qui est imposée par les concentrations feisless. In fine, c’est accepter que
le critere de rentabilité du capital soit définitivement I'alpha et 'oméga de la vie des sociétés.

4. Les retraitedrancaisesreprésentenaujourd’hui unpeu plus de 1000milliards de

francs par an sur un PIB d’environ 9000 milliaf8s.2020, il faudr&2000 milliards et en2040,
il en faudra3000. Remarquongl’abord que cela laisse actuellement8000 milliards pour le
renouvellement des équipements useés, I'investissement nouveas les revenussalariaux ou
non, versésaux ménages daon retraités, et qen 2040, sur un PIBdont on prévoit le
doublement,cela laissera encore..15000 milliards. Entretemps, lapopulation totale aura
progressé légérement, d’environ 8 a 10%, cedquineraune augmentation déPIB par habitant
de plus de 80%.

Mais le plusimportant n’estpas lacar lesprévisions nesont jamais sOreslLa faille
principale de I'argumentation néo-libérale est d’ordre logique. Si 3000 milliards de francs seront
nécessaires eB040 pourfinancer lesretraites,cette somme nepourra provenir que de la
production dumoment. Commenpeut-on expliqueraujourd’hui aux salariés qu’il sera
impossible degorélever3000 milliards sur lerevenunational annuel d@040 pourpayer leurs
retraites par répartition et qu’en revanche il sgrastsible poutes jeunes satiés enactivité de
racheter pour 3000iftiards de titresfinanciers deurs ainégpartant a laetraite, ou biermu’ils
pourraient leur verser lmémesommesous forme derentes,puisque tant leachatque le
versement de rentes seraient effectués chaque anés mwenus courantsT®us les partisans
des fonds dpension ou defonds d’épargneatariale devraient essyer de répondre éette
question.

On présente gé@ralement la création dends de pension «la frangaise >somme la
solution pemettant dereconquérir la propriété deapitaldesentreprises francaiseppssédé a
raison de 40% par des étrangers. Or, il se trouve que I'annonce du plan Fabius a rgjodsles
de pension américains,notammentCalpers qui gere I'épargne-retraities fonctionnaires
californiens?® Parcequ’ils saventqu’ils vont étreconfrontés a urredoutable probleme a
I'horizon 2025 :ils seront a ceanoment-la vadeursnets d’actifs financierscar il leur faudra
liquider leurcapitalpour verserles retraites a la génératiaeilissantenombreuseD’ou leur
intérét pour que sedéveloppe en Europe, et particulierement Feance oul’épargne est
abondante, un actionnariat capatblecheter ertemps voulu les actions adgnds depension
américainsMais les fonds de pension a laancaise seront en 2025 confrontés raé@me
probleme démographique, quedapitalisationrépétons-le, ne peyias résoudre. Le « Plan
partenarial d’épargne salariald BPES)concoctépar Laurentabius quiserait bloquépendant
une durée de 10 a 15 ans, et dont la sortferag, auchoix dusalarié, errente ou ercapital,
reste conforme a la logiqukérale de privatisatiopar petitsbouts des systemes de teiion
scciale. Dans lecasd’une sortie sousforme derente, lePPESserait un plarde retraitepar
capitalisation au sens strict, alimenté par le revenwant engendré partiavail productif ; dans
le cas d’'une sortie sous forme de capital, également, parce que le capital n'aurait fructifié que par
la ponctionqu’il aurait opéréesur lavaleurproduite par la force deeavail qu’il aurait mise en
ceuvre dans le monde entier durant tout le temps de la capitalisation.

5. Venons-en aufonds deréserve etaux idéesapparemmentumineusesd’Henri
Emmanuellilors de sonretour a I'Assembléeet de LaurentFabius aprésson entrée au
gouvernement. Si la Banque de Francesuete marchd50 milliards derancsd’or etqu’elle
réussit a les vendre, ce ne peut étre qu’a des industrield’auteesbanquesentralesDans le
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premier cas, cela risque de faire chutezdars de I'or etes recettesattenduesDans le second

cas, celdera entrerdes devisegtrangéreslansles avoirs de laBanque deFrance, maides
contreparties dé& massemonétairefrancai® n’aurontglobalementpas varié puisqu’il y aura

d’autant plus de deviseg'il y a d’'or enmoins. Enagite, ces devise affectées atonds de

réserve pour legetraites servirond acheterdestitres financiers, etous vda revenus a la case
capitalisation. On pourrait envisager un autre cas de figure ou la Banque deVErattaé son

or a des particuliers — on se demande bien ce que ceux-ci feraient des lingots, majarsaison

— ou a des investisseurs institutionnels powolapte deceux-ci. Si une sommeéquivalente en

francs allait dormir dans les caves de la Banque de Franqaatd@haudelaisséepar l'or, elle

serait retirée de la circulation : il s’agirait alors d’'une destructiomalenaie, lecontraired’une

création pourtant indispensable #oute croissance nw@o-économique, et'on mesurerait
'ampleur de la catastrophe. Si cette somme provenait d’'un supplément d'épargne — de résidents
OuU non —, ceserait autant demoins pour laconsommation et l'investissementactivité
économique serait donc pénalisée par cette thésaurisation. Si cette sommguLgtaitraction

de I'épargnedéja existante et ®lle étaitrecycléedansl’économie par lebiais dufonds de
réserve, 'économie ngen trouveraitpasaffectéed’un iota, niamélioréesauf a supposeue,

pour une fois, des fonds transitant par le public seraient plus efficaces que ceux du privé, mais au
moinsqu’on nous exptjue cette soudaine caversion et caeniement dudogme dumarché.

Tout ce qui brillen’est pasor, dit-on, etla conclusionestici que tout ce qui est arest pas
richesse réelle.

Allons plus loin : I'idée mémed'un fonds deréserve ou, en langagsvant,d’'une
« répartition provisionné€» pour garantir lesretraites esttotalement et irrémédiablement
absurde Cette idée ne qut germemue dans latéte deceux qui croientencore, commeées
mercantilistes au XVII° siecle, que la richessecenstituée de la quantité de monnaie disponible,
voire entreposéelans un bas dkmine, ouencore que laichesse globale a sa sourdans la
finance quiserait génératrice eglle-mémed’un surplus.Or, I'accumulationfinanciére,macro-
économiquement parlant, n’existe pas sans activité éconorgigjlee Ce qudonne I'apparence
et l'illusion d’un découplage global entre lesphéresproductive et financiéreg’'est que, a
I'échelle micro-économiquepeuvent existedes accumulationgrivées, individelles, résuant
d’'un rapport ddforces favorabledans lasociété ou d’ungposition dominantesur le marché,
permettant de capter \aleurcréée.Mais, toues lesclassessocialestousles étres humains ne
peuvent vivre simultanément derlente du capital si certains se’dpproprient,d’autresdoivent
la produire.

La confusionentre raisonnement micro-écomique etraisonnementnacro-économique
est habitelle chezles économistegéo-classiquedNon seulement Mareur resteraoujours
totalement incompréhensible puisqu’ils s'imaginent que le capital posseagalité des’auto-
engendrer, maiégalemenKeynescar ils nevoient pas qu’une haussd/entuelle dd’épargne
des ménages sdait dans l'instant awlétriment de laconsommation et que lahausse de
linvestissement quepermettrait labaisse du tx d'intérét serait brisee aterme par
l'insuffisance des débouchést, par suite, labaisse des profits seaduirait par une moindre
épargne des entreprises, compensant 'augmentation de celle des ménages.

Lorsque le journalLe Mondetitre « Laventedesnouvelles licences dgléphoniemobile
financera les retraite$3pour expliquer la décision dvinistre de I'économiet desfinances, il
prouve I'état d'incompréhension profonde dans lequetaere laréflexion économique car un
stockn’engendre pas dei-méme unflux permanent deevenus Si un fonds deaéserve est
congitué pou prévoir le paiementdesretraites futures, ll@ent ne serpasentreposé déacon
inerte. S'il estplacé commesapital, il negrossiraque parcequ’un travail productif seraréalisé
quelque partdans lemonde. C’est calernier, et lui seul, qusera générateur deevenus
supplémentaires. Letock d'argent — ou d’or — necrée rien en lui-mémeDes lors, un
rendement financiequi serait obtenu dplacementles sommeaffectées adionds nepourrait
provenir que de la participatianla gigantesque entreprise de spoliatinandialeque constitue
l'activité boursiére dont lepropriétaires de titres financiers profitgrdarce quel’emploi est
comprimé eue les salaireprogressent moingite que laproductivité. Denis Kesslejustifie
ainsi I'introduction de la capitalisati@ncoté dda répartitiondans lefinancementdesretraites :

2L 0. Davanne, « Laépartition provisionnéesolution d’avenir ? », dans F.Charpentier(sous la dir.de),
Encyclopédie : Protection sociale, Quelle refondatipf&ris, Liaisons sociales, Economica, 2000, p. 577-593.
2 Le Monde 8 juin 2000.



« La mise enregard de leurwices etvertus permet deconclure qu’aucune deces deux
techniqgues néemporte sansappelsur l'autre. Aussi le recours a des solutionixtes ou les
retraites versées proviennent a la figs cotisationsmmediatement prélevéssir les salaires et
de I'épargnecapitalisée parait-préférable Cettemixité permetde factod’asseoirles retraites
sur les deux facteurs de production gsent letravail et le capital, efon rejoint la sagesse
populaire quiveutquel’on ne mettepas tous ses ceufs dansmémepanier. $° On se situe
donc atravers ce débatur les retraites awoeurméme de lahéorie éconongue : quelle est
I'origine de lavaleurcréée ? Celle-ci ne provenante de la force déavail, Denis Kessler
confond création de valeur et distribution de celle-ci. Imaginons un instatdugles individus
cesseraient de travailler pour devenir tous actionnairegidar crééet les revenus mahaires
seraient alors nuls ; imaginons l'inversel@propriété du capitalisparaitrait : lavaleur créée et
le revenu global resteraient inchangés.

Dira-t-on qu’un fonds deéserveest de nature a favegr l'investissement qui représente
une promesse deroissance &enir ? Onn’ose paspenserque les promoteurs dionds de
réserve sesont convertis al'idée de socialiser — collectiviser! — [linvestissement.
Malheureusement, flaut craindre,qu’ils en soént encore d&époque pré-newtonniene de la
pensée économique. En ces temps ou la « cagndti sjaser, I'idée d’'un «magot »
transmissibledans letempsfait réver. Il faut le redire : « la richess€a pas sasource dans
I'accumulation intergénérationnelle mais dendlux permanent dtravail vivant $*. Puisque la
véritable question a réadre est déransférerdans letempsdes ressourca®elles, c’'st-a-dire
physique®’, alors, si I'on veut prépar¢avenir, il faut donner a lagénération future laapacité
de produiremieux etéventuellementlavantage, gtour cela il faut investirpour lui transmettre
deséquipements alessavoirsadéquats, efaisant ensorte que lesins etles autres ne soient
pas rendus trop obsolétes par le temps, mais, en aasiles placementdinanciers nepeuvent
constituer un avenir crédible.

Y a-t-il unesolutionpourlesretraites ? Iin’y en a pas en dehors d’umépartition plus
équitable des gains de productividégelle quesoit lataille deceux-ci. lIn'est pasnécessaire de
faire miroiter comme René Teuladedes taux de croissance économiquesxtravagants
ininterrompus durant des décennies entiéres, sans siegroger sur leontenuqualitatif de
cette croissance. Les gains de proditétiont quatre usaggmssibles : augmésr la production
et le niveau de vie des actifs, augmenter le nombre de retraites eblgantndiminuer leemps
de travail desactifs, et augmentdes profits. Onaura comprigoourquoi lesilence esfait sur
cette derniére utilisationpossible dans toutes débats desociété quenous connaissons
actuellementaussi Ien celui sur le temps detravail que celui sur les retraites.Refuser
l'allongement dda durée decotisationsc’est-a-dire refuselalternative entre leecul del’age
de la retraite alors qu’il y a encattes millions de chdomeuet la baisse duniveaudesretraites,
demander une réduction de la durée du travail, c’est, dans tous les cas, alistcindaion sur le
partagedes gains de pdoctivité présents et futurs. Trésouvent, les partisans de la
capitalisation avancent I'argument selon lequertagression des cotisatioscialesnécessaire
ala pérennitédesretraites parépartition,progression qui sterait simultanément aelle de la
productivité et parallelementl&volution démograpique, exigerait uraccord de la population
active qu'ils supposerat priori impossible, et faute duquel wonflit entregénérationgclaterait
inéluctablement. lls oublient qu’une sorte deoksensusocial » esggalementindispensable
pour que lesclassegauvres ateptentquetousles gains de productivitéillent dans lapoche
des classesiches par lebiais desrevenus ducapital. Mais,dans uncas, leconsensus est
démocratique, pacifique et portede solidarité, dndisque,dansl’autre, il estviolent, spoliateur
et donc injuste.

Un fonds deréserve, unfonds de pensiorou un fonds d'épargnesalariale sont
fondamentalement dméme nature parce que leuentabilité releve du mémeprocédé : la

2 D. Kessler, « Introduction générale » au dossier sur « Les retrafesngmie et Statistiqua°® 233, juin
1990, p. 7.

24 B. Friot, « Pour urusagenon patrimonial de lanonnaie »,Documentspour I'EnseignemenEconomique
et Socia] C.N.D.P., n° 117, octobre 1999, p. 72.

% C’est la méme questiapue celle déa transmissiord’une naturenon dévastéeaux générationfutures.\Voir
J.M. Harribey, L’économie économé,e développemersoutenablepar la réduction dutemps deravail, Paris,
L'Harmattan, 1997 ; dte développement soutengldRaris, Economica, 1998.



captation de la valed?.Dans la mesure ou Eapital estaujourd’huimondialisé deux situations
théoriques bien typéepeuvent étredistinguées : memérenert, I'actionnariat salarié se
généralisedansles pays développés ealors lesalarié-actionnaire se schizophrénseésqu’il
devraconstamment arbitrer entemn salaire etson emploi d’'un c6té et le rendaent de son
capitalde l'autre,sauf si sorentreprise dont itlétientdes actions @nvesti dans dedieux du
monde au sein desquels les salariés n’ont pas acces a la propriété financiere, ou biatgja’il est
a la retraite, il devrarbitrer entreson rendemenet I'emploi de ceux qui, par leuractivité, le
nourrissent ;deuxiemement/)'actionnariat salarié resteminoritaire, mais un processus de
grossissement demégalités semet en placeinexorablement. Lesmémes conséquences
négativessontprévisibles si une part dalus en plusgrande de laémunérationdes salariés
prenait la voie de la distribution de stocks-options.cediais, seuls lesalariés lesnieux situés
dans lahiérarchieverraientleur rémunération augmente¥ellement, ou biefiamélioration de
chacun serait proportionnelle a la situati@ja acquiseMais plusgravepour I'affaiblissement
des solidarités salarialesdans le monde, toute améliorationde revenu pour les salariés
bénéficiaires detocks-options n@ourrait provenir que d’'un préléevementsur lavaleur créée
mondialemenpar le resteles skariés n’étantpas enmesured’en réclamerleur part?’ A cet
argument, il nepeut étre logiguemenbpposécelui d’'une généralisation de la distrilout de
stocks-options auprés des salariés du monde eatiee que toues revenus ngeuventcroitre
simultanément d’un taux supérieur au taux de croissance économique.

Pour jusifier la capitalisationouverte ou rampanteses partisans ont recours a une
idéologie qui est intellectuellement indigente et politiquement cynique.

% Voir J.M. Harribey, « Ldinanciarisation de I'économie ¢4 création devaleur », Université Bordeaux 1V,
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