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De quoi peut mourir le capitalisme néo-libéral ? 

Disons d’abord, que contrairement à une vue bien-pensante 
répandue, le capitalisme néo-libéral : 

 ne va pas se réformer, surtout après la crise de la Covid ; 

 ne mourra pas de ses défauts (partage des revenus, inégalités, 
globalisation, désordres climatiques…). 

Nous voyons deux causes possibles de la mort du capitalisme néo-
libéral : 

 il n’est plus capable de fournir de la croissance, ce qui peut le faire 
rejeter ; 

 il survit grâce à l’endettement et à la monétisation des dettes, et 
peut donc disparaître dans une crise monétaire majeure. 

 
 

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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Le capitalisme néo-libéral est solide 

Depuis les années 1980, le capitalisme néo-libéral survit malgré ses défauts : 

- partage des revenus défavorable aux salariés (graphique 1a) ; 
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Graphique 1a
OCDE* : salaire réel et productivité par tête 

(100 en 1990:1) 
 1 - Salaire réel par tête (deflaté par le prix du PIB)
 2 - Productivité par tête
 (3) : ratio (1) / (2)

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
- hausse des inégalités et de la pauvreté (graphique 1b) ; 
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Graphique 1b
OCDE* : indice de GINI après redistribution et 

population en desous du seuil de pauvreté
 Ind ice de Gin i - Inégalités de revenu après redistr ibution
(échelle de 0 à 1, G)

 Proportion de la  population en dessous du seuil de pauvreté
(seuil : 60 % du revenu équiva lent médian, en %, D)

Sources : OCDE, NATIXIS

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

 

 
- globalisation et pertes d’emplois industriels dans les pays de l’OCDE (graphiques 

1c/d) ; 
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Graphique 1c
OCDE* : importations depuis les émergents hors 

exportateurs de pétrole (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FMI,  NATIXIS
(*) Etats-Unis + Zone euro + Royaume-Uni + Japon
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Graphique 1d 
OCDE* : emploi manufacturier (100 en 1990:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
- concurrence fiscale et sociale entre les pays (d’où par exemple la baisse de la taxation 

des profits, graphique 1e) ; 
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Graphique 1e
OCDE* : taux d'imposition sur les profits des 

entreprises (en %)

Sources : OCDE, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro, Japon

 

 
- désordres climatiques avec l’utilisation des énergies fossiles (graphique 1f). 
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Graphique 1f
OCDE* : part de l'énergie fossile dans l'énergie 

totale (en %)

Sources : Datastream, BP, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japonc

 

 
Contrairement à une idée reçue, nous ne pensons pas : 

- que le capitalisme néo-libéral va se réformer ; les entreprises, après la crise de la Covid, 
vont chercher à redresser leurs profits (graphique 1g), d’où davantage d’austérité salariale, 
de délocalisations dans les pays à coûts salariaux faibles, de concurrence fiscale et sociale ; 
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Graphique 1g
OCDE* : bénéfice par action (en % par an)

Sources : JCF, NATIXIS

(*) indices boursiers (S&P + Eurostoxx + FTSE 
+ NIKKEI)

 

 
- qu’il va s’écrouler en raison des défauts vus ci-dessus : le capitalisme néo-libéral est 

solide, puisqu’il utilise au mieux les avantages comparatifs avec la globalisation, qu’il 
apporte donc l’efficacité productive, qu’il est favorable aux pays émergents où il a 
éradiqué la grande pauvreté (graphique 1h). 
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Graphique 1h
Emergents y compris Chine : proportion de la 

population pauvre disposant de moins de $ 1,90 par 
jour (2011 PPA) 

Sources : Banque Mondiale, NATIXIS

 

 
De quoi peut alors mourir le capitalisme néo-libéral si ce n’est pas des défauts vus plus 
haut ? 

Deux possibles causes de la mort du capitalisme néo-libéral 

1- Le capitalisme néo-libéral n’est plus capable de fournir de la croissance. 

La croissance potentielle des pays de l’OCDE a beaucoup diminué (graphique 
2a), ce qu’on peut attribuer à diverses caractéristiques du fonctionnement du 
capitalisme néo-libéral : 
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Graphique 2a
OCDE* : croissance potentielle** (volume)

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

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

 

 
- l’accumulation de dettes, d’abord privées puis publiques (graphique 2b), qui est 

une réaction à la faiblesse de la demande des ménages due à la déformation 
du partage des revenus (graphique 1a plus haut), et qui finit par casser la capacité 
à dépenser des agents économiques ; 
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Graphique 2b
OCDE* : dette publique et dette privée 

(en % du PIB valeur) 
 Dette publique
 Dette des ménages et des entreprises

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
- en raison de l’accumulation des dettes, une politique monétaire très expansionniste avec 

taux d’intérêt très bas (graphique 2c) et expansion rapide de la liquidité (graphique 2d), 
d’où des crises financières répétées (Japon 1990, explosion de la bulle actions en 2000, 
crises des subprimes en 2008). 
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 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, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon

Graphique 2c
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des Banques 

Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 2d
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

 

 
Chaque crise fait chuter la croissance potentielle avec la destruction de capital physique 
et de capital humain, avec la multiplication des entreprises zombies (graphique 2e) ; 
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Graphique 2e
OCDE* : proportion d'entreprises zombies (en %) 

Sources : BRI, NATIXIS

(*) Australie, Belgique, Canada, Danemark, France, Allemagne, Italie, Japon, Pays-
Bas, Espagne, Suède, Suisse, Royaume-Uni, Etats-Unis 

 

 
- en raison de la concentration des entreprises et de l’apparition d’entreprises 

monopolistes qui prélèvent des rentes et réduisent la croissance. 

Le capitalisme néo-libéral peut donc être finalement rejeté en raison de son incapacité à 
fournir de la croissance. 
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2- Il peut survenir une crise monétaire majeure. L’endettement conduit à une politique 
monétaire de plus en plus expansionniste (graphiques 2c/d plus haut), et il peut en 
résulter soit l’éclatement des bulles énormes sur les prix des actifs (graphiques 
3a/b), soit une crise de perte de confiance dans la monnaie. Les agents 
économiques, confrontés à l’excès de création monétaire, refusent de continuer à 
détenir les monnaies publiques et basculent sur des monnaies privées qui se 
substituent aux monnaies publiques. Les encaisses monétaires de monnaie 
publique (graphique 3c) perdent toute leur valeur, d’où une crise catastrophique, 
avec disparition des Banques Centrales, faillite des banques. 
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Graphique 3a
OCDE* : indice boursier (100 en 1990:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3b
OCDE* : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 1990:1)
 Prix des maisons
 Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, Case-Schiller, Moody's, 
BCE, Halifax, S&P, BIS, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3c
OCDE* : masse monétaire M2 (en % du PIB valeur)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
Sources : Datastream, Fed, BCE, BoE, BoJ, NATIXIS

 

Synthèse : le capitalisme néo-libéral est solide, mais cependant 
à bout de souffle 

Le capitalisme néo-libéral résiste aux crises sans beaucoup se modifier. 

Les critiques usuellement faites (partage des revenus, inégalités, climat, concurrence fiscale et 
sociale) sont légitimes mais ne conduiront pas à la disparition du capitalisme néo-libéral, qui 
survivra à la crise de la Covid probablement en amplifiant ces défauts. 

Cependant, le capitalisme néo-libéral souffre de deux problèmes majeurs qui peuvent entraîner 
sa disparition : 

- il ne fournit plus de croissance, ce qui est pénalisant particulièrement alors qu’il y a 
vieillissement démographique, et que nous avons expliqué par l’endettement, les 
monopoles, la multiplication des crises financières ; 

- il ne survit que grâce à la dette et à une expansion monétaire croissante et 
gigantesque qui rend la dette acceptable, d’où la perspective d’une crise monétaire 
majeure. 


