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Le problème du capitalisme néo-libéral : il n’est plus 
schumpétérien, il est donc devenu dépendant de la 
dette 

Le capitalisme néo-libéral, qui apparaît dans les années 1980, perd 
progressivement son caractère schumpétérien : le progrès technique 
ralentit, les emplois deviennent de plus en plus des emplois peu 
qualifiés dans les services, la concentration des entreprises 
augmente… 

Cette perte du caractère schumpétérien du capitalisme conduit à une 
perte de croissance, que les États et les Banques Centrales tentent 
de corriger par la hausse de l’endettement. C’est ainsi qu’on est passé 
d’un capitalisme schumpétérien à un capitalisme de la dette et de la 
création monétaire. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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La perte du caractère schumpétérien du capitalisme 

Le capitalisme néo-libéral apparaît dans les années 1980 ; on l’associe en général à la 
déformation du partage des revenus au détriment de salariés (graphique 1a), en conséquence 
à la hausse de la profitabilité des entreprises (graphique 1b), à la globalisation, à l’ouverture 
des échanges avec les pays émergents (graphique 1c). 

  
 

 
Mais il faut aussi voir que le capitalisme néo-libéral a perdu son caractère schumpétérien. 
La dynamique schumpétérienne consiste en ce que les facteurs de production se dirigent vers 
les entreprises et les secteurs d’activité les plus efficaces, ce qui stimule le progrès technique et 
la croissance.  

Or le capitalisme néo-libéral est associé : 

- à l’affaiblissement des gains de productivité (graphique 2a) et du progrès technique 
(de la croissance de la Productivité Globale des Facteurs, graphique 2b) ; 
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Graphique 1b
OCDE* : profits après taxes, intérêts et dividendes                            

(en % du PIB valeur)

Le pic des profits correspond au rapatriement des profits 
des Etats-Unis depuis le Reste du monde

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

Sources : Datastream, BEA, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS
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Graphique 1a 
OCDE* : salaire réel et productivité par tête 

(100 en 1980:1)
 Salaire  réel par tête (déflaté par le prix du PIB)
 Productivité par tête

Sources : Datastream, BLS, BEA, Eurostat, ONS, CAO, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 1c 
OCDE* : importations depuis les émergents hors 

OPEP et Russie (valeur)
 En % du PIB valeur   (G)
 En % de la valeur a joutée manufacturière (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Zone euro + 
Royaume-Uni + Japon
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Graphique 2b
OCDE* : Productivité Globale des Facteurs 

(en % par an)

Sources : Datastream, AMECO, OCDE, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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Graphique 2a
OCDE* : productivité par tête (en % par an)

Sources : Datastream, 
Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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- à des destructions d’emplois industriels remplacés par des emplois dans les services 

peu sophistiqués (graphique 3) ; 
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Graphique 3
OCDE* : emploi (100 en 1980:1)

 Emploi manufacturier  Emploi services domestiques**

Sources : Datastream, OCDE, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Distribution + restaurants + hotels + loisirs + 
transports + autres services à la personne+ 

 
 
- surtout aux États-Unis, à la concentration des entreprises (graphique 4). 
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Graphique 4
Etats-Unis : indice de concentration des entreprises

Sources : Autor et al. (2017), NATIXIS

(*) Moyenne des parts de marché des 20 plus 
grandes entreprises de chacun des secteurs

 
 
Le capitalisme néo-libéral est donc bien associé à la perte du caractère schumpétérien de 
l’économie et au ralentissement du progrès technique. 

Perte de croissance, et en conséquence endettement 

La perte du caractère schumpétérien de l’économie conduit à une perte de croissance et de 
croissance potentielle (graphique 5). 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20

Graphique 5 
OCDE* : PIB et croissance potentielle 

(volume, GA en %)
 PIB en volume  Cro issance potentielle**

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)

Sources : Datastream, OCDE, Sources Nationales, NATIXIS
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Cette perte de croissance potentielle apparaît surtout à partir du début des années 1990 ; 
les États et les Banques Centrales ont alors, à partir de cette date, essayé de soutenir 
l’activité par une politique budgétaire et une politique monétaire expansionnistes. On voit 
alors apparaître, à partir de 1980 et surtout de 2008, la hausse de l’endettement public 
(graphique 6) et, à partir des années 1990 et surtout de 2000, des taux d’intérêt 
anormalement bas par rapport à la croissance (graphique 7), puis la hausse rapide de 
l’offre de monnaie (graphique 8). 

  
 

Synthèse : d’un capitalisme schumpétérien à un capitalisme de 
la dette et de la monnaie 

À partir des années 1990 et surtout du début des années 2000, le capitalisme, devenu néo-
libéral au début des années 1980, des pays de l’OCDE n’est plus schumpétérien : le progrès 
technique ralentit, la structure des emplois se déforme au profit des emplois peu qualifiés dans 
les services. 

Ceci entraîne une perte de croissance potentielle, et, même s’il s’agit d’un problème d’offre, la 
réaction des États et des Banques Centrales a été d’essayer de stimuler la croissance par des 
politiques budgétaires et monétaires de plus en plus expansionnistes. 

La perte de la dynamique schumpétérienne a donc fait apparaître une politique d’essai de 
soutien de la croissance par l’endettement et par la création monétaire. 
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Graphique 6
OCDE* : dette publique (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NBER, Prévisions NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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Graphique 8 
OCDE* : base monétaire

 Md de $  (G)  En % du PIB valeur  (D)

Sources : Datastream, Fed, 
BCE, FMI, BoE, BoJ, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 7
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des 

Banques Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les 
emprunts d'Etat

 PIB valeur (GA en %)
 Taux d'intervention des Banques Centrales (en %)
 Taux d'intérêt à  10 ans sur les emprunts d 'Etat (en %)

Sources : Datastream,OCDE, NATIXIS

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


