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Flash Economie La dynamique du capitalisme est aujourd’hui bien
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2 février 2018 - 130 celle qu’avait prévue Karl Marx

On observe bien aujourd’hui dans les pays de 'OCDE la succession
d’évolutions que Karl Marx avait prévues :

1- la baisse de l'efficacité des entreprises (ralentissement de la
Productivité Globale des Facteurs), toutes choses égales par ailleurs,
impliquerait une baisse du rendement du capital des entreprises ;

2- les entreprises réagissent a cette évolution en réduisant les
salaires (en déformant le partage des revenus en faveur des profits) ;

3- mais cette stratégie a une limite, atteinte quand les bas salaires
deviennent trop faibles (égaux au salaire de subsistance) et les
« capitalistes » se lancent alors dans des activités spéculatives qui
font apparaitre des crises financieres.
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Etape 1 de la dynamique du capitalisme : la baisse de
I’efficacité des entreprises des pays de 'OCDE

Nous considérons I’ensemble de I"OCDE, construit pour simplifier comme Etats-Unis +
Royaume-Uni + zone euro + Japon.

La baisse de l'efficacité des entreprises des pays de 'OCDE se voit au recul de la
croissance de la Productivité Globale des Facteurs (graphique 1a), a la baisse de la
productivité du capital (graphique 1b, a la hausse du ratio capital/PIB).
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Toutes choses égales par ailleurs, le recul de la Productivité Globale des Facteurs ou de
la productivité du capital entrainerait un recul du rendement du capital (graphique 2).
Mais on voit au contraire que le rendement du capital a augmenté.

Graphique 2
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Etape 2 de la dynamique du capitalisme : la compression des
salaires

Pour réagir au risque de recul du rendement du capital des entreprises, les entreprises
des pays de I’OCDE redressent leur profitabilité (graphique 3) en déprimant les salaires,
c’est-a-dire en déformant le partage des revenus au détriment des salariés (graphique 4).
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Graphique 3
OCDE* : profits aprés taxes, intéréts et avant
dividendes des entreprises non financiéres
(en % du PIB valeur)

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro, Japon

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4
OCDE?* : salaire réel par téte et productivité par téte
(100 en 1996:1)
e— (1) Salaire réel par téte (hors benefits, au prix du PIB)
(2) Productivité par téte
(3) : ratio (1) / (2)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni
+ Zone euro + Japon
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Ceci s’obtient par la baisse du pouvoir de négociation des salariés, par la flexibilité accrue du
marché du travail.

Etape 3 de la dynamique du capitalisme : les activités
spéculatives

Mais la compression des salaires et la hausse induite des profits ont une limite, qui est
impossibilité de réduire les salaires en dessous d’un certain niveau (le « salaire de
subsistance »). On voit par exemple aujourd’hui dans les pays de 'OCDE présence de salaires

minima en hausse ou nouveaux (tableau 1).

Tableau 1 : Salaire minimum (en proportion du salaire médian)

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Etats-Unis  Royaume-Uni  Allemagne  France
0,36 0,54
0,39 0,54
0,39 - 0,55
0,38 0,42 0,55
0,36 0,41 0,56
0,34 0,40 0,58
0,34 0,43 0,57
0,33 0,42 0,58
0,32 0,43 0,59
0,32 0,45 0,60
0,31 0,45 0,61
0,31 0,47 0,61
0,34 0,46 0,62
0,37 0,46 0,62
0,39 0,46 0,61
0,38 0,47 0,61
0,38 0,47 0,62
0,37 0,47 0,61
0,37 0,48 - 0,61
0,36 0,49 0,48 0,61
0,35 0,49 0,47 0,61

Espagne

0,38
0,37
0,37
0,37
0,36
0,36
0,35
0,35
0,35
0,37
0,39
0,39
0,39
0,39
0,38
0,38
0,38
0,38
0,37
0,37
0,37

Japon

0,31
0,31
0,31
0,32
0,32
0,32
0,33
0,33
0,34
0,33
0,34
0,34
0,35
0,36
0,37
0,38
0,38
0,39
0,39
0,39
0,40

Source : OCDE
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Pour soutenir le rendement du capital, les « capitalistes » utilisent alors les activités
spéculatives, par exemple :

- les rachats d’actions par les entreprises (graphique 5) qui font monter les cours boursiers ;

- la spéculation immobiliere (graphique 6) ;

Graphique 5 Graphique 6
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- les achats d’actions, particulierement des entreprises des Nouvelles Technologies
(graphique 7), les achats de toutes sortes d’actifs spéculatifs (matiéres premiéres rares,
bitcoin...), le développement des LBOs (tableau 2) a des valorisations croissantes...

Graphique 7
OCDE* : Indices boursiers technologiques
(100 en 1996:1)
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Tableau 2 : Private Equity (Fonds levés en LBO)

Mds de $ Etats-Unis + Europe
1996 54,45
1997 82,61
1998 115,07
1999 132,08
2000 224,99
2001 125,31
2002 65,09
2003 71,07
2004 111,62
2005 226,87
2006 325,03
2007 376,73
2008 322,65
2009 112,07
2010 99,66
2011 148,44
2012 163,51
2013 231,29
2014 219,29
2015 203,86
2016 212,60

Sources : EVCA, NVCA, Natixis

Synthése : la logique de cette dynamique du capitalisme est
assez implacable

On retrouve bien dans les évolutions récentes la dynamique du capitalisme décrite par K.
Marx :

- recul de l'efficacité des entreprises qui pourrait réduire le rendement du capital ;

- réaction a la baisse du rendement du capital par la déformation du partage des revenus en
faveur des profits et au détriment des salariés ;

- quand cette déformation atteint sa limite, utilisation d’activités spéculatives pour accroitre la
rentabilité du capital.

Cette dynamique aboutit nécessairement d’'une part a la hausse des inégalités de revenu,
d’autre part a des crises financiéres.
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