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Economie des pays de ’OCDE : pratiquement tout
vient de la déformation du partage des revenus au
détriment des salariés

Une des caractéristiques centrales du capitalisme contemporain est la
déformation du partage des revenus au détriment des salariés : de
1998 a 2019, la productivité par téte a augmenté de 31 % et le salaire
réel par téte de 13 % :

Si le partage des revenus entre salaires et profits avait été stable, le
salaire réel par téte serait aujourd’hui plus élevé de 16 %, les profits
des entreprises seraient plus faibles d’un tiers.

On connatt les causes multiples de cette déformation du partage des
revenus : les déréglementations des marchés du travail qui ont réduit
le pouvoir de négociation des salariés, la désyndicalisation, la
concurrence des pays émergents a co(ts salariaux faibles, I'apparition
de positions dominantes locales des entreprises sur les marchés du
travail.

Nous voulons montrer que cette déformation du partage des revenus
au détriment des salariés depuis la seconde moitié des années 1990
expliqgue la plupart des caractéristiques présentes de ['équilibre
économique des pays de I'OCDE: labsence dinflation et les
politiques monétaires expansionnistes ; I'endettement privé puis
public ; I'écart croissant entre le rendement des fonds propres (RoE)
et le taux d’intérét sans risque ; I'excés de I'épargne privée sur
linvestissement, dou la politique budgétaire expansionniste ;
I'enrichissement patrimonial et la tension sociale.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Inflation faible et politique monétaire expansionniste

La premiére conséquence de la déformation du partage des revenus en défaveur des salariés
dans les pays de 'OCDE est que, avec la faiblesse des salaires (graphique 1a) et la hausse de
la profitabilité (graphique 1b) l'inflation des pays de I'OCDE est devenue faible
(graphique 1c), et cela fait apparaitre la possibilité que la politique monétaire reste
expansionniste, avec, a partir du début des années 2000 et surtout aprés la crise des
subprimes en 2008, des taux d’intérét de plus en plus bas par rapport au taux de croissance
(graphique 1d). La nouvelle stratégie des Banques Centrales, qui est de conserver une
politique monétaire stimulante pendant toute la période d’expansion, pour amener le taux de
chémage au niveau le plus bas possible (graphique 1e), n’a pu apparaitre que grace a
I'absence d’inflation.

Graphique 1a Graphique 1b
OCDE* : salaire réel et productivité partéte OCDE* : profits aprés taxes, intéréts etavant
(100 en 1998:1) dividendes (en %du PIB valeur)
Salaire réel par téte (deflaté par le prix du PIB) 16 1 16
135 4 . N r 135
——— Productivité par téte
130 - F 130 15
125 4 F 125
14
120 4 F 120
115 r 115 13
110 4 - 110
12
105 - (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon | 105 (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zane euro + Japon
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Datastream, BEA, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS
100 T T T T T T T T T T T 100 11 T T T T T T T T T T T 11
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Graphique 1c Graphique 1d
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Graphique 1e
OCDE* : taux de chémage, tauxd'intervention des
Banques Centrales (en %)
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Utilisation de I’endettement pour soutenir la demande

La seconde conséquence de la déformation du partage des revenus au détriment des salariés,
qui vient directement de la premiére conséquence, est que I’endettement a pu étre utilisé
pour soutenir la demande des ménages affaiblie par la faible progression des salaires. |l
s’agit d’abord de I’endettement du secteur privé (dans la seconde moitié des années 1990,
de 2002 a 2008, graphique 2a), puis de I’endettement public (graphique 2b) a partir de la
crise de subprimes. C’est bien parce que la politique monétaire est expansionniste grace a
I'absence d’inflation (taux d’intérét bas, Quantitative Easing, c’est-a-dire achat de dettes par les
Banques Centrales, graphique 2c¢) que les taux d’endettement ont pu ainsi s’accroitre.

Graphique 2a Graphique 2b
OCDE* : dette des ménageset des entreprises OCDE" : dette publique (en%du PIB valeur)
(en %du PIB valeur)

Dette des ménages

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

——— Dette des ménages et des entreprises 140 - - 140
160 - - 160 130 1 [ 130
140 w | 140 120 - L 120
120 - F120 110 4 [ 110
100 100 100 - r 100
80 1 - 80 90 - 90
60 m L0 801 - 80
0 Sources : Datastream, NATI),(IS 40 70 Scxjrces :Datastr'eam, P'révisions NATJXIS 70

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 2c
OCDE* : base monétaire (Md $)

(*) Etats-Unis + Royaure Uni + Zone euro + Japon

22000 1 r 22000
20000 r 20000
18000 - - 18000
16000 - - 16000
14000 - r 14000
12000 - - 12000
10000 - - 10000
8000 - - 8000
6000 - - 6000
4000 - 4000
2008 ] Sources : Datastream, Fed, BCE, BoE, BoJ, NATIXIS I 3000

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Ecart entre le rendement des fonds propres et le taux d’intérét
sans risque

La troisitme conséquence de la déformation du partage de revenus est I'apparition d’un écart
trés important et croissant entre rentabilité des fonds propres (RoE) pour les
actionnaires (13 % en 2019) et taux d’intérét sans risque (0 % en 2019), graphique 3a. La
faiblesse des salaires par rapport a la productivité d’'une part pousse a la hausse la profitabilité
des entreprises, d’autre part permet le maintien du taux d’intérét trés bas. Le fait que I'exigence
de rentabilité du capital soit trés élevée par rapport aux taux d’intérét sans risque déprime
Iinvestissement des entreprises (graphique 3b), rend inefficace la politique monétaire
expansionniste puisque si elle fait baisser les taux d’'intérét sans risque, elle ne fait pas baisser
la rentabilité demandée du capital, donc elle ne soutient pas l'investissement.
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Graphique 3a
OCDE* : ROE ettauxd'intéréta10ans surles
emprunts d'Etat (en %)

Graphique 3b
OCDE* : investissement total des entreprises
(en %du PIB valeur)

ROE Taux 10 ans Gov. 14.5 (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon - 145
(*) Etats-Unis + Zone euro
+ Royaume-Uni + Japon
18 - 18 L 14.0
16 4 r 16 L 135
14 - - 14
12 4 12 r13.0
10 10 125
8 - -8
6 L6 - 12.0
: ] r ‘21 F11.5
1 Sources : Datastream, NATIXIS I Sources : Datastream, NATIXIS
0 0 11.0 11.0

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Politique budgétaire expansionniste

La quatrieme conséquence de la déformation du partage des revenus au détriment des salariés
est la politique budgétaire expansionniste. La faiblesse des salaires conduit en effet a une
hausse forte de la profitabilité des entreprises, mais ces profits supplémentaires ne sont pas
investis et conduisent donc a un excés de I’épargne du secteur privé sur I'investissement
(graphique 4a). C’est cet excés d’épargne privée qui est corrigé par le déficit public

(graphique 4b) et pousse les Etats vers une politique budgétaire expansionniste.

Graphique 4a
OCDE* : taux d'épargne privée et investissement de
la Nation (en %du PIB valeur)
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Graphique 4b
OCDE* : déficit public et écartentre taux d'épargne
privée et taux d'investissement de la Nation
(en %du PIB valeur)

38 1 Taux épargne privée** r 38 Ecart entre taux d'épagne privée et taux d'investissement de la Nation
36 ——— Déficit public
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon - 36
34 1 (**) Taux dépargne de la Nation - déficit public (en <0) 15 - 15
10 - 10
5 ]
0 N 0
-5 r-5
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni
-10 + Zone euro + Japon -10
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Datastream, NATIXIS
18 18 -15 r " r : . -15

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Enrichissement patrimonial et tension sociale

Enfin,

la cinquiéme conséquence de

la déformation du partage des

revenus est

I'enrichissement patrimonial. Avec les politiques monétaires expansionnistes d'une part
(taux d’intérét réels de plus en plus bas, graphique 5a, abondance de liquidité), avec la hausse
des profits, il apparait une tendance a la forte hausse des prix des actifs (actions,
immobilier, graphiques 5b/c) donc a I’enrichissement patrimonial (graphique 5d). Le
contraste entre la faiblesse des salaires, qui ne suivent pas la productivité, et 'enrichissement
patrimonial est certainement cause de tension sociale.
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Graphique 5a
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Graphique 5¢
OCDE* : prixdes maisons etde I'immobilier
commercial (100 en 1998:1)
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Graphique 5b
OCDE" : indices boursiers (100 en 1998:1)
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Graphique 5d
OCDE* : richesse financiére et richesse immobiliére
(en %du PIB valeur)
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Synthése : la caractéristique centrale de I’économie
contemporaine dans les pays de 'OCDE

Au total, la déformation du partage des revenus au détriment des salariés est la cause
commune de multiples caractéristiques des économies contemporaines (voir Schéma 1) :
absence d’inflation et politiques monétaires expansionnistes, hausse de la dette, rentabilité des
fonds propres trés élevée par rapport aux taux d'intérét sans risque, politiques budgétaires
expansionnistes, enrichissement patrimonial et risque de crise sociale.
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Schéma1

La déformation du partage des revenus au cceur de I’équilibre économique

Déformation du partage des revenus Faiblesse des hausses de Inflation faible
au détriment des salariés > salaire >
l \ 4
Hausse de la profitabilité Politique monétaire
expansionniste
\ Ecart trés élevé entre RoE et
taux d'intérét sans risque

| N\ )

Taux d'intérét anormalement

Excés d’épargne privée sur bas
linvestissement Politique budgétaire
\ expansionniste
\ 4
v Hausse des prix des actifs
Hausse de I'endettement public
et privé
Faiblesse de la demande /
intérieure
\ 4

Enrichissement patrimonial

l

Crise sociale

Une correction du partage des revenus en faveur des salariés changerait donc complétement
I'équilibre économique des pays de 'OCDE.



