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Les trois causes profondes pour lesquelles le 
capitalisme moderne est associé au recul des gains 
de productivité 

Le capitalisme dit « néo-libéral » moderne est associé dans les pays de 
l’OCDE au recul des gains de productivité. Nous pensons qu’il y a trois 
causes profondes à cela. 

1. L’exigence de rentabilité anormalement élevée des fonds propres qui 
réduit les investissements, en particulier ceux avec un horizon de long 
terme. 

2. La concentration du patrimoine, qui conduit à une allocation inefficace 
du capital puisque les détenteurs de patrimoines élevés n’ont pas accès 
à toutes les opportunités d’investissement. 

3. La concentration des entreprises, puisque des entreprises ayant des 
positions dominantes ne sont pas incitées à devenir plus efficaces. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Recul tendanciel des gains de productivité 

Nous regardons l’ensemble des pays de l’OCDE. 

Nous observons que le capitalisme moderne (dit « néo-libéral ») est associé au recul des 
gains de productivité (graphique 1). 

 

 
Cela est un problème grave : cette organisation de l’économie est inefficace puisqu’elle conduit 
au recul de la croissance potentielle. Il est donc important de se demander pourquoi le 
capitalisme moderne conduit à cette inefficacité, au recul continuel des gains de productivité. 

Les trois caractéristiques centrales du capitalisme moderne qui 
expliquent le recul des gains de productivité 

Nous recherchons des caractéristiques centrales, profondes du capitalisme moderne (mis en 
place à partir des années 1980) qui puissent expliquer le recul des gains de productivité. 

1. L’exigence anormalement élevée de rentabilité des fonds propres pour 
l’actionnaire 

Le graphique 2 montre que la rentabilité exigée des fonds propres n’a absolument pas suivi 
à la baisse les taux d’intérêt. 
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Graphique 1
OCDE* : productivité par tête (GA en %)

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

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2
OCDE* : RoE et taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat (en %)

 RoE  Taux à 10 ans sur les emprunts d'Etat

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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Une rentabilité anormalement forte des fonds propres limite les investissements qui sont 
réalisables et contribue au freinage de l’accumulation de capital par les entreprises 
(graphique 3). 

 

 
Avec un coût élevé du capital, ce sont surtout les investissements qui ont des horizons longs 
qui sont pénalisés, ce qui est particulièrement défavorable pour la productivité. 

2.  La concentration du patrimoine 

Les inégalités de patrimoine se sont fortement accrues (graphiques 4a/b), ce qui résulte de 
ce que les personnes les plus riches ont une composition de leur patrimoine qui leur permet de 
profiter davantage des hausses des prix des actifs (graphique 5). 
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Graphique 4b
Patrimoine des 100 personnes les plus riches du 

Monde (Md $)

Sources : Forbes, Bloomberg, NATIXIS
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(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + France

Sources : WID, NATIXIS

Graphique 4a
OCDE* : proportion du patrimoine national détenue par les 1% 

d’individus possédant le patrimoine le plus important 
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Graphique 3
OCDE* : capital net hors logements 

(volume, GA en %)

Sources : Thomson Reuters, OCDE, Eurostat, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + 
Zone euro + Japon
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Graphique 5
OCDE* : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 1995:1)

 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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Il est probable que la concentration des patrimoines conduit à un recul des gains de 
productivité, puisque les détenteurs de patrimoines élevés n’ont pas accès à toutes les 
opportunités d’investissement et que les personnes privées de patrimoine ne peuvent pas 
investir, créer des entreprises… 

3. La concentration des entreprises 

La concentration des entreprises est révélée par la hausse du taux de marge bénéficiaire 
(graphique 6). 

 

 
Or on sait que des entreprises ayant des positions dominantes ne sont pas incitées à 
devenir plus efficaces. 

Synthèse : comment corriger le capitalisme contemporain ? 

Si on croit à ce qui précède, pour que le capitalisme génère à nouveau des gains de productivité 
élevés, il faut le corriger dans trois directions : 

- ramener l’écart entre le rendement exigé des fonds propres et le taux d’intérêt sans 
risque à un niveau raisonnable ; il faudrait que les dirigeants des entreprises puissent 
expliquer aux actionnaires qu’une prime de plus de 10 % sur le rendement des fonds propres 
n’a pas de sens ; 

- redistribuer une partie du patrimoine, ce qui peut se faire soit par la fiscalité, soit par une 
distribution aux salariés d’une partie du capital des entreprises ; 

- revenir à une pratique stricte de la concurrence, pour casser les positions dominantes. 
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Graphique 6
OCDE* : ratio entre le prix du PIB et le coût salarial 

unitaire (100 en 1980:1)

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

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


