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TURBULENCES MONÉTAIRES AMÉRICAINES
L’Europe n’est  pas la  seule zone à affronter des turbulences et  des déf is .  La remise en cause
de l ’ indépendance de la  Réserve fédérale américaine est  de nature à changer la  donne aux
Etats-Unis mais aussi ,  vu le rôle internat ional  du dol lar ,  dans le reste du monde.

Prise entre plusieurs feux,  la  Fed vient donc d’abaisser son pr incipal  taux directeur de 25
points de base,  avec désormais comme cible l ’ interval le 4 à 4,25%. 

Le contexte était  et  reste malgré tout confl ictuel ,  avec les insultes répétées du président
Trump à l ’égard de Jérôme Powel l .  Le patron de la  Fed,  pér iodiquement traité de «  crét in »  et
de «  Mister too late » ,  a  eu le mérite de garder son calme et sa l igne.

Si  le  marché du travai l  commence à répercuter la  dégradation de la  conjoncture américaine,
avec des créat ions nettes d’emplois  en fort  recul  et  un taux de chômage des jeunes proche
de 11% ,  dans le même temps l ’ inf lat ion accélère,  passant de 2,7% en jui l let  sur douze mois à
2 ,9% en août.  Un chiffre éloigné de l ’object if  de 2% constamment réaff irmé par la  Fed .
C’est  au t i tre de son mandat dual ,  mettant la  croissance et  l ’emploi  quasiment au même
niveau que la  stabi l i té monétaire dans ses object ifs  ,  que la  Fed just if ie  sa décis ion.

Ce faisant ,  e l le  prend le r isque d’être pr ise à contrepied s i  l ’ inf lat ion continue à rebondir .  Un
scénario qu’on ne peut pas écarter :   l ’effet  inf lat ionniste des droits  de douane de Donald
Trump ne fait  que commencer à se manifester ,  vu les délais  impl iqués.  En pr iv i légiant le
r isque du ralentissement par rapport  au r isque d’ inf lat ion,  la  Fed a réduit  un peu la  pression
extér ieure et  «  acheté »  du temps vis-à-vis  du pouvoir  pol i t ique.  Désormais ,  i l  est
prat iquement acquis  que Jérôme Powel l  i ra  jusqu’au terme de son mandat en mai  2026.   La
Fed a la issé entendre qu’el le  pourrait  encore baisser deux fois  son taux d’ ic i  la  f in de
l ’année.  

I l  faudra survei l ler  l ’ impact de la  pol i t ique de la  Fed sur les taux d’ intérêt à long terme et sur
le dol lar .  Pour les taux longs,  deux forces inverses vont se combiner.  L ’ant ic ipat ion des
réductions des taux courts  pousse les taux longs à la  baisse.  Le regain des ant ic ipat ions
d’ inf lat ion joue dans l ’autre sens.  Depuis quelques mois ,  c ’est  le  premier effet  qui  a  été
dominant :  le  taux à 10 ans sur les obl igat ions d’Etat  est  passé d’environ 4,5% en avr i l  à  près
de 4,2% récemment.  Cela pourrait  changer s i  le  rebond de l ’ inf lat ion était  confirmé dans les
prochains mois .

Quant à l ’ impact sur le  taux de change,  on peut penser que la  baisse du dol lar  v is-à-vis  de
l ’euro depuis janvier  a été a l imentée,  entre autres,  par l ’ant ic ipat ion d’une pol it ique
monétaire plus souple.   De  nouvel les détentes d’ ic i  la  f in de 2025,  face à un probable statu
quo du côté de la  BCE,  pourraient renforcer le  recul  du dol lar .  S i  c ’est  le  cas,  i l  y  aurait  là
une al imentat ion de l ’ inf lat ion aux Etats-Unis qui  v iendrait  s ’a jouter à l ’ impact des droits  de
douane

Christ ian de Boiss ieu,  Prés ident  de la  Fondat ion Concorde
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En cette rentrée bien agitée,  je  voulais ,  sous le contrôle de notre président économiste  
Christ ian de Boiss ieu,  tenter de prendre le point de vue de l ’hél icoptère quelques
instants et  comparer l ’Europe et les deux grandes puissances USA et Chine.

L ’act iv ité économique,  le  PIB.  Tous les chiffres sont en tr i l l ions d’euros d’aujourd’hui .
Europe :  17.  USA :  23.  Chine :  15.  La dette consol idée :  14 pour l ’Europe en agrégeant les
dettes nat ionales nettes et  la  dette de l ’Union.  Les USA :  31.  La Chine :  21.  Les rat ios PIB
sur dette qui  en découlent :  80%, 130% et 140%.

Ainsi  la  puissance des deux géants est  quelque part  non totalement décorrélée de leur
endettement d’Etat .

La dette de l ’Union apparaît  a insi  anormalement raisonnable par rapport  à cel le des
autres grands blocs.  J ’entends vos haussements de sourci ls  à  la  lecture de ceci .  Encore un
irresponsable fou qui  veut augmenter le fardeau de la  dette.  La dette pour f inancer des
défic its  est  une horreur.  Mais la  dette pour invest ir  dans les infrastructures de demain
l ’est-el le tant que cela ?  Que dit  le  fameux rapport  Draghi  ?  Que l ’Union Européenne doit
invest ir  800 mi l l iards de plus par an dans les technologies d’avenir .  S inon autant poser le
sac.  N’est- i l  pas venu le moment de s ’ interroger sur la  capacité de l ’Union à se projeter
dans le futur et  permettre à notre excel lence académique,  nos entrepreneurs,  nos 30
mil l ions d’emplois  industr ie ls  (versus 11 mi l l ions aux US… si  s i  j ’a i  vér if ié c ’était  dans le
discours de Draghi  au Par lement européen…) de sais ir  leur chance et  d ’embrasser l ’avenir
plutôt que de se pleurnicher sur notre décadence ?

Le cadre f inancier  plur iannuel  (CFD) ou Mult iannual  Financial  Framework (MFF) ,  c ’est-à-
dire le budget européen pour 2028-2034,  est  en cours d’examen à Bruxel les .  La
Présidente de la  Commission européenne Ursula von der Leyen et ses équipes ont
proposé un compromis avec une augmentat ion des invest issements et  des f inancements
vers les technologies du futur .  Mais nous sommes très loin du compte.  Ne leur jetons pas
la pierre.  Déjà le texte fait  l ’objet  de fortes cr it iques.  I l  n ’était  pas possible de
“Draghiser”  le  budget.  En revanche,  i l  est  encore temps de porter le  débat et  pourquoi
pas un projet  de Mega Fonds Européen pour le Futur ,  à  côté du budget.  Ce mega fond,  le
MFEF,  lèverait  6 tr i l l ions d’euros dédiés à invest ir  dans les infrastructures européennes
du futur et  la  recherche.  La dette agrégée de l ’Union passerait  à  20 tr i l l ions certes mais
l ’act iv ité serait  dopée et le  rat io dette sur PIB serait  toujours bien infér ieur à celui  des
deux autres grandes puissances…l ’Europe deviendrait  a insi  une puissance…oui  vous avez
bien lu.  
Pardon,  c ’était  un rêve.  Reparlons de dissolut ion et  de grèves…

Charles  Beigbeder ,  entrepreneur  et  administrateur  de la  Fondat ion Concorde

UNE PROPOSITION ICONOCLASTE
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Depuis une décennie,  le  débat publ ic  en France et  en Europe est  traversé par une
quest ion centrale :  comment réart iculer  les relat ions entre générat ions dans un contexte
de ralentissement économique,  de viei l l issement démographique et  de tensions socia les
accrues ?  

Les «  boomers » ,  générat ion née dans l ’après-guerre,  concentrent une part ie des
cr it iques.  I ls  auraient bénéfic ié d ’un accès faci l i té au logement,  à  l ’emploi  stable et  à des
retraites généreuses,  tandis  que leurs enfants et  pet its-enfants se trouvent confrontés à
une mobi l i té socia le ra lent ie et  à un horizon économique incertain.  

Les boomers :  héritage et  controverses
Les baby-boomers,  nés entre 1945 et 1965 selon les déf init ions les plus courantes,  ont
grandi  dans un contexte de croissance économique exceptionnel le ,  souvent qual i f iée de
Trente Glor ieuses.  Cette période a été marquée par une forte augmentat ion du pouvoir
d’achat ,  une expansion massive de l ’État  providence,  et  un accès faci l i té à la  propriété
immobi l ière.

Héritage posit i f  :  cette générat ion a contr ibué à consol ider les inst itut ions socia les ,  à
démocrat iser  l ’enseignement supérieur et  à élargir  les droits  sociaux (assurance chômage,
retraites universel les) .  E l le  a également soutenu une forte dynamique d’ innovation,  dans
l ’ industr ie comme dans les services.

Crit iques :  aujourd’hui ,  on reproche aux boomers d’avoir  prof ité d’un contexte unique
sans avoir  ant ic ipé les déséqui l ibres f inanciers et  écologiques.  L ’accès au logement leur a
coûté 2 à 3 années de revenu annuel  au début de leur carr ière,  quand i l  en coûte
aujourd’hui  7 à 10 pour un jeune ménage en zone urbaine tendue.  De plus,  la  mobi l i té
sociale s ’est  ra lent ie :  là  où un salar ié pouvait  doubler son niveau de vie en 15 ans dans
les années 1970,  i l  faudrait  désormais près de 80 ans pour un jeune entrant sur le  marché
du travai l .

Le contrat  intergénérat ionnel  :  p istes et  leviers
Face à cette fracture,  i l  est  nécessaire d’ imaginer un contrat  intergénérat ionnel
renouvelé.  L ’ idée n’est  pas de pénal iser  une générat ion au prof it  d ’une autre,  mais  de
restaurer un équi l ibre de droits  et  de devoirs ,  af in de rétabl ir  la  confiance et  de
pérenniser le  modèle socia l .

Plusieurs pays ont développé des mécanismes innovants.  En Al lemagne,  la  sol idar ité
intergénérat ionnel le s ’est  traduite par des réformes f iscales incitat ives,  comme les
contrats Riester ou Rürup.  Les pays nordiques se dist inguent par la  créat ion de fonds
souverains qui  capital isent une part ie des ressources naturel les ou f iscales au prof it  des
générat ions futures.  Au Royaume-Uni ,  une pension universel le cohabite avec l ’adhésion
obl igatoire à des fonds de pension pr ivés via l ’auto-enrolment .

BOOMERS ET CONTRAT INTERGÉNÉRATIONNEL : HÉRITAGE ET
CONTROVERSES
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Plusieurs pistes sont envisageables en France :

Logement :  développer des prêts intergénérat ionnels ,  favoriser  le  bai l  de longue
durée,  encourager la  cohabitat ion intergénérat ionnel le .  Les systèmes d’emphytéose
permettent aux jeunes d’accéder à la  propriété avec un coût réduit ,
État/Col lect iv ités/invest isseurs pr ivés restant propriétaires du foncier .
Transmission de patr imoine :  s impl if ier  les donations,  favoriser  les avances d’hér itage
encadrées.  
Économie et  emploi  :  incitat ions à l ’embauche de jeunes par des seniors
entrepreneurs,  programmes de mentorat systématisés.  
Retraites :  avancer vers un modèle hybride,  combinant répart it ion et  capital isat ion.

Conclusion
La quest ion intergénérat ionnel le ne peut être réduite à un confl i t .  Les boomers ont
hérité d’un contexte exceptionnel  mais  ont aussi  construit  des inst itut ions robustes.  Les
jeunes générat ions affrontent un horizon plus incertain,  mais  disposent d’outi ls
nouveaux,  notamment technologiques.  
Un contrat  intergénérat ionnel  doit  art iculer  ces deux réal i tés ,  en s ’ inspirant des
expériences étrangères et  en innovant dans les domaines du logement,  de l ’emploi  et  des
retraites.  I l  s ’agit ,  au fond,  de refonder la  confiance entre générat ions et  de redonner un
sens col lect if  à  l ’effort  socia l ,  dans un cadre soutenable économiquement et  socia lement.
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Encadré – L ’Europe et  la  protection des générations futures

L’Union européenne inscrit  expl ic itement la  protection des générations futures dans ses
textes et  pol it iques.  Le Pacte vert  européen (Green Deal)  et  le  principe de do not harm
(ne pas nuire)  font entrer  la  durabi l ité dans toutes les réformes.

Le Semestre européen,  cycle annuel  de coordination des pol it iques économiques et
budgétaires,  évalue à l ’aune de l ’équité intergénérationnel le les  f inances publ iques et
les réformes nationales (dettes,  retraites,  investissements dans la  transit ion cl imatique
et l ’éducation) .  Enfin,  la  Charte des droits  fondamentaux de l ’UE et  plusieurs décisions
de la  Cour de justice européenne confirment la  responsabi l ité des États envers les
générations futures.
 
Cette exigence pol it ique crée un cadre nouveau qui  obl igent les gouvernements à
anticiper le  long-terme et  ne plus ignorer les effets de leurs choix actuels  sur  les  plus
jeunes et  sur  l ’avenir  col lectif .

Carole  Delorme d ’Armai l le ,  administratr ice  indépendante



L’act ionnariat  fami l ia l  occupe une place s ingul ière dans l ’économie mondiale.  La Porta et
al .  (1999) et  Aminadav et  Papaioannou (2020) montrent qu’à l ’exception des économies
où la  protect ion des act ionnaires est  très forte,  re lat ivement peu d’entreprises sont à
capital  diffus,  contrairement à l ’ image de la  propriété de la  société moderne décr ite par
Berle et  Means.  En réal i té ,  les entreprises sont essentiel lement contrôlées par des
famil les ou des Etats .  La France n’échappe pas à ce constat  avec une part  d ’entreprises
famil ia les parmi les f i rmes cotées généralement de plus de 50%, suivant les études et
échanti l lons.

ACTIONNARIAT FAMILIAL ET CAPITALISME PATIENT : UNE
VISION DE LONG TERME
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Alors que l ’hor izon des entreprises dont le capital  est  largement dispersé entre
invest isseurs inst itut ionnels  est  souvent court ,  les entreprises famil ia les s ’ inscr ivent dans
une logique de continuité générat ionnel le .  Cette part icular ité favorise ce que l ’on appel le
le capital isme pat ient ,  c ’est-à-dire un mode de développement où la  valeur ne se mesure
pas uniquement à la  performance tr imestr ie l le ,  mais  aussi  à  la  sol idité des fondations
construites pour le futur .

Cette approche pat iente présente de nombreux avantages.  Sur le  plan économique,  e l le
confère une rési l ience face aux cycles de marché.  Les entreprises famil ia les traversent
souvent mieux les cr ises car  e l les acceptent une rentabi l i té immédiate plus modeste en
échange d’une stabi l i té future.  Une l i ttérature croissante s ’ intéresse à la  manière dont
les entreprises réagissent aux chocs externes majeurs.



Pour Lins et  a l .  (2013) ,  les entreprises contrôlées par des famil les sous-performent de
manière s ignif icat ive,  réduisent davantage leurs invest issements par rapport  aux
autres,  et  ont des réductions d’ invest issements associées à une sous-performance
accrue.  Ces résultats sont cohérents avec l ’ idée que les famil les prennent des mesures
visant à accroître la  probabi l i té que les entreprises sous leur contrôle – ainsi  que les
avantages qu’el les en ret irent – survivent à la  cr ise,  et  ce au détr iment des
act ionnaires externes.

Amore et  a l .  (2022) étudient comment la  présence de famil les dans l ’act ionnariat  et  la
direct ion des entreprises a inf luencé la  réact ion des f i rmes face à la  pandémie de
Covid-19.  En ut i l isant des données issues de l ’ I ta l ie ,  les auteurs constatent que les
entreprises famil ia les ont aff iché de mei l leures performances boursières et  une
rentabi l i té opérat ionnel le supérieure à cel les des autres entreprises durant la  pér iode
de pandémie.  En examinant les mécanismes en jeu,  les auteurs montrent que la
surperformance des entreprises famil ia les est  portée par une ut i l isat ion plus
eff ic iente du travai l  et  une moindre baisse des revenus.

Les entreprises famil ia les sont également plus encl ines à maintenir  l ’emploi  local .  Le
capital isme pat ient nourr it  un rapport  de confiance avec les salar iés et  les part ies
prenantes,  qui  perçoivent l ’engagement de l ’act ionnariat  fami l ia l  comme une garantie de
continuité et  de loyauté.  Adoptant une approche de contrats impl ic ites ,  Sraer et  Thesmar
(2007) montrent que les entreprises famil ia les versent ,  en moyenne,  des sala ires plus bas
à leurs salar iés .  La demande de travai l  dans les entreprises famil ia les réagit  en revanche
beaucoup moins aux chocs de ventes sectoriels ,  c ’est-à-dire que les dir igeants famil iaux
semblent l isser l ’emploi  au cours du cycle économique.  Globalement,  les entreprises
famil ia les apparaissent comme offrant à leurs salar iés des contrats impl ic ites d ’assurance
à long terme.  De tels  contrats leur permettent de verser des sala ires plus fa ibles en
échange de mei l leures compétences.

Cependant,  cette vis ion n’est  pas exempte de déf is .  Le passage de rela is  entre
générat ions peut fragi l iser  la  gouvernance,  surtout lorsque la  fami l le  s ’agrandit  et  que les
intérêts se diversif ient .  Les exemples ne manquent pas.  Pour relever ces déf is ,  de
nombreuses entreprises famil ia les professionnal isent leur gouvernance en combinant des
administrateurs indépendants avec des représentants de la  fami l le .

Au-delà du seul  cadre économique,  l ’act ionnariat  fami l ia l  incarne une autre manière de
concevoir  la  créat ion de valeur.  Dans une époque où la  f inance de marché est  parfois
cr it iquée pour son court-termisme,  ces entreprises rappel lent qu’ i l  est  possible d’associer
compétit iv ité et  responsabi l i té .  Plus qu’un choix de gest ion,  i l  s ’agit  d ’une phi losophie
qui  contr ibue à réconci l ier  économie et  société.

Thimothée Waxin,  membre du Consei l  sc ient i f ique de la  Fondat ion Concorde
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