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Il est impressionnant d’observer la perte de croissance potentielle
depuis la mise en place du capitalisme néo-libéral dans les années
1980-1990.

Comprend-on pourquoi le capitalisme néo-libéral est associé au recul
de la croissance de long terme ? Diverses explications apparaissent :

indépendamment du fonctionnement du capitalisme, il y a moins
de progrés technique, moins d’'innovations pertinentes ;

= le capitalisme néo-libéral a laissé apparaitre des caractéristiques
pas du tout libérales : la concentration des entreprises, le soutien
aux entreprises zombies ; ces caractéristiques sont défavorables a
la croissance ;

= la faiblesse de la demande des ménages due a la déformation du
partage des revenus au détriment des salariés a conduit a
’endettement, d’abord privé puis public, et 'endettement a réduit
ensuite la capacité a dépenser et la croissance ;

= la dette, et les politiques monétaires expansionnistes dues au
niveau élevé d’endettement ont conduit a des crises financieres
répétées, chaque crise détruisant de la croissance potentielle (en
détruisant du capital productif, du capital humain) ;

= les Banques Centrales et les Etats, en intervenant massivement
pour réagir aux crises et éviter I'insolvabilité des emprunteurs, ont
fait sortir le capitalisme néo-libéral de I'économie de marché : les
prix des actifs financiers sont administrés, les Etats interviennent
de plus en plus dans les choix des entreprises, des
investissements a réaliser. Il en résulte une allocation inefficace de
I'épargne et une perte de croissance potentielle ;

= la hausse de I'endettement public a fini par conduire a la hausse
de la pression fiscale, alors que le capitalisme néo-libéral était
initialement associé a la réduction du role de I'Etat et de la
pression fiscale.
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Perte de croissance potentielle
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Quand on regarde la croissance potentielle de 'OCDE, on voit qu’elle recule a partir
de 2000 et encore plus de 2008 (graphique 1) : a partir de cette date, le capitalisme néo-
libéral, mis en place dans les années 1980-90 selon les régions, génére une perte de

croissance potentielle.
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Graphique 1
OCDE* : croissance potentielle** (volume, GA en %)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Productivité par #te lissée sur les 5 demiéres
années + popuation active (GA en %)
Sources : Datastream, NATIXIS
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Pourquoi ce systéme économique normalement trés efficace génére-t-il une perte de

croissance de long terme ?

Une explication peut étre indépendante du fonctionnement du capitalisme néo-libéral : un recul
du progrés technique (graphique 2), peut-étre di a une moindre efficacité de la recherche
malgré la hausse des dépenses de recherche (graphique 3), a un moindre nombre

d’'innovations radicales, de rupture.

Graphique 2
OCDE* : productivité globale des facteurs

@ en % par an en % par an lissée sur 5ans

Graphique 3
OCDE* : dépenses de R&Dtotales
(en %duPIB valeur)
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Mais les autres explications possibles sont liées au fonctionnement du capitalisme néo-

libéral.
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Cing explications de la perte de croissance potentielle liées au
fonctionnement du capitalisme néo-libéral

1. Le capitalisme néo-libéral a laissé apparaitre des caractéristiques qui ne sont
pas libérales et qui réduisent la croissance de long terme

Ces caractéristiques non libérales et colteuses en croissance sont par exemple :

- la concentration des entreprises, surtout aux Etats-Unis, et I'apparition de monopoles,
qui extraient des rentes et freinent la croissance (graphique 4) ;

Graphique 4
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- la multiplication des entreprises zombies (surendettées, subventionnées et inefficaces,
graphique 5).

Graphique 5
OCDE* : proportiond'entreprises zombies (en %)

(*) Australie, Belgique, Canada, Danemark, France, Allemagne, ltalie,
Japon, Pays-Bas, Espagne, Suéde, Susse, Royaume-Uni, Etas-Unis
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2. L’endettement excessif freine la croissance

Une des caractéristiques essentielles du capitalisme néo-libéral est la déformation du
partage des revenus au détriment des salariés (graphique 6) qui permet d’obtenir une
rentabilité élevée du capital.
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Graphique 6
OCDE* : salaire réel et productivité partéte
(100 en 1980:1)

e Salaire réel par téte (déflaté parle prix du PIB)
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Il en résulte la faiblesse de la demande des ménages, qui doit étre compensée par
I’endettement d’abord privé puis public (graphique 7).

Graphique 7
OCDE* : dette publique et dette privée
(en %du PIB valeur)
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L’excés d’endettement force les agents économiques a réduire leur demande, d’ou la
perte de croissance.

3. La répétition des crises financiéres

L’excés d’endettement et la politique monétaire expansionniste (taux d’intérét anormalement
bas par rapport au taux de croissance, graphique 8) qui est mise en place en raison de I'excés
d’endettement conduisent a la répétition des crises financiéres : 1989, puis 1997-98 au
Japon ; I'explosion de la bulle actions en 2000-2001 ; la crise des subprimes en 2008-2009

(graphique 9).
Graphique 8 Graphique 9
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Chaque crise conduit a une perte de croissance potentielle, avec la perte de capital
productif (recul de linvestissement, faillites, graphique 10) ; avec la perte de capital humain
due a la hausse du chémage (graphique 11).

Graphique 10 Graphique 11
OCDE* : stock netcapital total OCDE* : tauxde chomage (en %)
(volume, en%par an)
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4. La sortie de I’économie de marché

Pour réagir aux crises et a I'excés d’endettement, les Banques Centrales et les Etats ont fait
sortir le capitalisme néo-libéral de I’économie de marché :

- les prix des actifs financiers sont controlés par les Banques Centrales et ne sont plus
des prix de marché (les politiques monétaires déterminent les taux d’'intérét a long terme,
graphique 8 plus haut, écrasent les primes de risque) ;

- les Etats soutiennent les entreprises inefficaces (les zombies, graphique 5 plus haut),
veulent financer des relocalisations, veulent choisir les secteurs dans lesquels il faut
investir.

Ceci conduit a une mauvaise allocation de I’épargne (les prix des actifs financiers ne donnent
plus d’information sur les emprunteurs, des choix stratégiques d’investissement et de
production sont faits par I'Etat) et & une perte de croissance a long terme.

5. Hausse de la pression fiscale

La hausse de I'endettement public et la nécessité de rééquilibrer les finances publiques a
finalement conduit a une hausse de la pression fiscale (graphique 12), alors que le
capitalisme néo-libéral était initialement associé a la volonté de réduire le réle de I'Etat et la
pression fiscale.

Graphique 12
OCDE* : pression fiscale (en %du PIB valeur)

(*) Etats-Unis + Zone euro + Royaume-Uni +Japon
Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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La hausse de la pression fiscale peut décourager I'offre (de biens, de travail) et réduire la
croissance.

Synthése : le capitalisme néo-libéral victime de la disparition de
la croissance ?

La croissance potentielle recule de plus en plus dans les pays de 'OCDE, ce qui menace le
capitalisme néo-libéral, s’il devient clair qu’il ne peut plus fournir de croissance.

Cette perte de croissance de long terme vient de I'affaiblissement du progrés technique et de la
capacité a innover, mais aussi de mécanismes liés au fonctionnement du capital néo-libéral

qui :
- curieusement n’est souvent pas libéral (il tolére les monopoles, les zombies) ;

- curieusement sort de I'’économie de marché (avec l'interventionnisme croissant des Banques
Centrales et des Etats) ;

- curieusement, a fini par augmenter la pression fiscale (au lieu de réduire le réle de I'Etat) ;
- est pénalisé par I'excés d’endettement ;

- et par la répétition des crises financiéres qui, chaque fois, réduisent la croissance potentielle.



