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INTRODUCTION GENERALE

« Dans la mesure ou les actionnaires et les créanciers contrélent efficacement les
entreprises et incitent les dirigeants a en maximiser la valeur, I'efficacité avec laquelle les
sociétés allouent des ressources s’améliorera et les épargnants seront plus disposés a
financer la production et I'innovation. (...). Ainsi, I’efficacité des mécanismes de gouvernance
influe directement sur la performance des entreprises avec potentiellement d’importantes
implications sur les taux de croissance nationaux®. »

Levine (2005), p.872

Cette citation de Levine résume 1’un des principaux résultats de la théorie standard de
I’entreprise. Pourtant, loin d’avoir contribué a relancer I’investissement, la propagation des
principes de gouvernance d’entreprise s’est accompagnée en France d’un ralentissement de
I’accumulation du capital, bien que la part des profits dans la valeur ajoutée se soit accrue et

que I’influence des actionnaires se soit renforcée.

Le contexte institutionnel et empirique

A partir des années 1970, de profondes réformes institutionnelles sont mises en place, en
particulier concernant les institutions financieéres et monétaires. Principalement, [’acces aux
marchés monétaires et financiers est étendu aux acteurs non financiers au cours des années
1980, le secteur bancaire est privatisé, et les marchés sont libéralisés et décloisonnés. Le role

de I’Etat en mati¢re de financement de 1’économie, important au cours des Trente Glorieuses,

' “To the extent that shareholders and creditors effectively monitor firms and induce managers to maximise
firm value, this will improve the efficiency with which firms allocate resources and make savers more willing to
finance production and innovation. (...).Thus, the effectiveness of corporate governance mechanisms directly
impacts firm performance with potentially large ramifications on national growth rates.”
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tend a reculer et un nombre important d’entreprises est privatisé. Enfin, les noyaux durs, qui
organisaient des participations croisées entre entreprises afin de limiter 1’influence des
investisseurs institutionnels sont démantelés au cours des années 1990. Ces transformations
accroissent I’influence des détenteurs du capital sur les décisions de gestion et participent a la
propagation des principes de la « gouvernance d’entreprise » et de la « création de valeur pour
I’actionnaire ». Le terme de « gouvernance d’entreprise » est employé pour rendre compte de
la structure et de 1’exercice du pouvoir au sein d’une entreprise et notamment des mécanismes
qui incitent les dirigeants a gérer I’entreprise dans le sens des intéréts des actionnaires. Le
terme de « valeur actionnariale » renvoie ici quant a lui a la représentation d’une firme au
service exclusif de ces actionnaires. Selon notamment les économistes proches de la théorie
des colits de transaction, ces évolutions devaient permettre un acces facilité¢ au financement
pour les entreprises ainsi qu’une réorganisation de 1’appareil de production menée par les

actionnaires dans le sens d’une plus grande efficacité économique.

Ces transformations institutionnelles ont ét¢ accompagnées d’un changement de nature des
politiques économiques. Les politiques d’inspiration keynésienne reposant sur le
développement de la protection sociale et la relance de ’activité économique via le déficit
public ont été¢ progressivement abandonnées au profit des politiques favorisant 1’offre. De la
recherche d’une amélioration de la compétitivité des entreprises dans les années 1980 a la
lutte contre le chomage au cours des années 1990 et 2000, la baisse des cofits salariaux se
situe au centre des politiques économiques menées. Le développement des marchés financiers
et la propagation des méthodes anglo-saxonnes de « gouvernance d’entreprise », alliés a la
modération salariale, devaient apporter les conditions propices a une reprise de
I’investissement et de la croissance. La modération salariale a engendré une restauration
spectaculaire, en quelques années, de la part des profits dans la valeur ajoutée et a jugulé
I’inflation. Cependant, ces réformes institutionnelles ainsi que la « désinflation compétitive »
puis les « politiques actives » de I’emploi ont certes restauré la profitabilité des entreprises,
mais elles n’ont pas permis de relancer I’investissement, les taux d’accumulation étant
inférieurs a ceux des années 1960 et 1970. Le chomage est ainsi analysé comme li¢ au cott
excessif du travail, notamment peu qualifié, et toute hausse de la part salariale engendrerait un
recul de la profitabilit¢ des entreprises nuisible a la croissance dans un contexte de
concurrence accrue. Face aux questions actuelles de pouvoir d’achat, les débats économiques

et politiques s’orientent alors vers la défiscalisation des heures supplémentaires et le partage
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des profits dégagés entre salariés, actionnaires et entreprises, laissant de coté la question de la
répartition primaire des revenus. Dans ce contexte, les solutions recherchées pour lutter contre
le choémage s’orientent alors vers I’aménagement des parcours professionnels’. La
« flexicurité » ou « sécurité emploi-formation » serait dans cette perspective la seule solution
face au chomage. Néanmoins, ces analyses et préconisations laissent de coté la prise en

compte des transformations qui ont eu lieu dans la sphére financiere.

Or, les évolutions du contexte institutionnel ne peuvent étre laissées de c6té pour expliquer
le ralentissement de la croissance et la montée du chomage. Ainsi, pour de nombreux auteurs
hétérodoxes, marxistes®, régulationnistes* ou postkeynésiens’, la financiarisation explique une
grande part du ralentissement de I’accumulation mais également du recul de la part salariale.
Par exemple, la croissance des dividendes distribués par les entreprises non financiéres,
principalement au cours des années 1990, ameéne les auteurs marxistes a parler d’une
confiscation des ressources par la finance et a juger cette derniere comme responsable du
ralentissement de I’accumulation®. Par conséquent, il apparait nécessaire de mieux

comprendre par quels mécanismes les évolutions des institutions financicres se répercutent

sur la répartition des revenus et I’emploi.

L’objet de cette thése est d’avancer dans la connaissance que 1’on peut avoir sur les
interactions existant entre financiarisation, répartition des revenus et croissance, dans le cas de
la France. Il s’agit d’analyser dans quelle mesure la financiarisation explique le recul de la
part salariale et le ralentissement de I’investissement. Nous partons donc de deux idées

principales qui structurent 1’analyse.

La premicre renvoie au role des institutions dans la détermination des comportements et
des dynamiques macroéconomiques. La seconde considére que le partage de la valeur ajoutée
ne dépend pas de facteurs technologiques, au contraire de la théorie standard, mais qu’il

occupe une place centrale dans la détermination du niveau d’activité, y compris dans une

2 Cf. Auer et Gazier (2006).

3 Cf. Duménil et Lévy (2001) et (2005).

* Cf. Boyer (2000) et Plihon (2003).

> Cordonnier (2006) et Stockhammer (2004) par exemple.
% Duménil et Lévy (2006).
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économie financiarisée ou se développent les revenus financiers issus du patrimoine des

ménages.

Ces questions renvoient ainsi a celles des relations entre répartition des revenus et
croissance, dans le contexte particulier d’'une économie financiarisée. En d’autres termes,
nous allons nous interroger sur les conséquences des €volutions des institutions financicres
sur la définition des comportements des différents secteurs institutionnels, plus précisément
des ménages et sociétés non financiéres, et ainsi sur la dynamique macroéconomique

d’ensemble.

Nous adoptons une approche en économie fermée. En effet, bien que 1I’économie francaise
dépende pour partie des évolutions de son commerce extérieur, le pays garde une forte
dynamique endogéne, autocentrée. Plusieurs indicateurs confirment ce diagnostic, comme par
exemple les écarts entre les évolutions du solde commercial et celui de la croissance. Bien que
les évolutions du solde extérieur expliquent une part des variations du taux de croissance, il
existe des décalages entre les évolutions de ces deux variables, y compris sur la période
récente. Par exemple, alors que le solde extérieur se dégrade et devient négatif entre 2000 et
2004, la croissance repart a la hausse sur cette période. De méme pour 2005 et 2006, les
évolutions du solde extérieur ne semblent pas en mesure d’expliquer completement les

variations de la croissance du PIB (graphique 1).

Graphique 1 : Contributions a I’évolution du PIB, aux prix de 1’année précédente
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En outre, les taux de croissance en niveau de la France sur la période récente divergent de

. . . . : 4 7 M
ses principaux partenaires commerciaux, qui sont tous européens’ (graphique 2).

Graphique 2 : Taux de croissance du PIB réel

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

France — —RU - - - - ltalie Allemagne — - - Espagne ‘

Source : Eurostat.

Les différences existant entre les taux de croissance de la France et de ces pays relévent
donc surtout de facteurs internes. Notamment, il ressort du graphique 2 que les taux de
croissance de la France et de I’Allemagne différent de prés d’un point, bien que leurs
évolutions soient proches sur la période récente, alors que I’ Allemagne constitue le principal

partenaire commercial de la France.

Il nous semble donc intéressant, et nécessaire, de mettre 1’accent sur la dynamique interne
afin de comprendre les évolutions de la croissance et du chdmage en France et d’approfondir
pour cela DI’analyse du lien pouvant exister entre les transformations de la structure
institutionnelle du pays et les évolutions de la répartition. La France est en effet passée d’un
rapport salarial fordien, caractérisé par une évolution concomitante entre revenus salariaux et
gains de productivité qui assurait dans les années 1960 la stabilité¢ de la part salariale, et

reposant sur les négociations collectives, a un régime ou la finance semble se situer au cceur

7 En effet, les principaux fournisseurs de la France sont 1’Allemagne avec 68,8 milliards d’euros en 2006,
I’Italie (36,1 milliards), la Belgique (35,4), I’Espagne (29,1) et le Royaume-Uni (26). Ces mémes pays
constituent également les principaux clients de la France. Ainsi, I’Allemagne constitue le premier client avec
55,8 milliards d’euros, puis se sont ensuite I’Espagne (37,9), I’Italie (35), le Royaume-Uni (32,7) et la Belgique
(28.,5).
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du fonctionnement macroéconomique. Certaines évolutions laissent entrevoir I’ampleur de

ces transformations :

- fort accroissement des dividendes distribués, qui passent de 25% des profits aprés
imp6ts des sociétés non financiéres (SNF) en 1965 a 65% en 2006°

- recul spectaculaire de la part salariale de cinq points, passant d’une moyenne proche
de 70% de la valeur ajoutée des SNF dans les années 1960 a 65% dans les années
1990 et 2000

- essor d’'un chomage de masse qui concerne pres de 10% de la population active en

2006 alors qu’il se situait sous les 3% au début des années 1970

Dans le méme temps, le taux d’accumulation connait un ralentissement tendanciel, tout

comme le taux de croissance.

Le cadre théorique de référence

Afin d’étudier les liens entre transformations des institutions financiéres, évolutions de la
répartition des revenus et croissance, ’approche utilisée dans cette thése s’appuie sur les
théories hétérodoxes, et plus particulierement régulationnistes et postkeynésiennes, lesquelles
ont de nombreuses caractéristiques communes’. Certes, il aurait été possible de réfléchir dans
le cadre des modéles standard. Cependant, I’analyse standard ne met pas particulierement
I’accent ni sur la répartition des revenus ni sur 1’évolution des systémes de financement.
Ainsi, a long terme, la répartition des revenus est considérée comme stable, étant déterminée
par la contribution productive de chaque facteur de production. En outre, le théoréme de
Modigliani-Miller (1958) arrive a la conclusion d’une neutralité des formes de financement
quant aux décisions d’investissement. Dans ce cadre, la financiarisation n’aurait pas d’impact
sur I’accumulation du capital et ne constitue donc pas un objet d’étude. Ce cadre apparait
alors peu adapté pour traiter de notre problématique qui s’inscrit dans une démarche

macroéconomique et institutionnelle tournée vers 1’histoire.

¥ Source : INSEE, Comptes nationaux.
? Cf. Lavoie (2005).
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Au contraire, dans la tradition de Ricardo, Marx et Kalecki, I’hétérodoxie s’est construite
autour de la relation entre répartition des revenus et croissance. Bien qu’il existe
d’importantes différences dans les analyses de ces auteurs, la relation entre répartition et
accumulation y est centrale. Ainsi pour Ricardo (1821) par exemple, la dégradation de la
productivité des terres cultivées entraine un accroissement des salaires lié au renchérissement
du prix du blé¢ qui vient réduire le taux de profit et ainsi I’accumulation, jusqu’a ce que
I’économie atteigne un état stationnaire. Pour Marx (1867) également, la répartition est
centrale dans I’analyse. Il existe pour cet auteur, comme pour Ricardo, une relation positive
entre le taux de profit et ’accumulation du capital, mais négative entre la part des salaires et
le taux de profit. La substitution entre le capital et le travail qui provient de la recherche
constante par les entreprises d’une hausse du taux de plus-value conduit a son effet inverse, le
travail ¢étant le seul facteur créateur de valeur. La principale conséquence est un
ralentissement de I’accumulation du capital, facteur de crise du capitalisme. La question de la
répartition des revenus et de son impact sur la production est donc bien présente dans

I’analyse de ces deux auteurs.

On retrouve cette place importante de la répartition dans les analyses kaleckiennes, bien
que les conclusions de ces travaux soient contraires a celles des deux auteurs précités. Pour
Kalecki (1938), ce n’est plus la quantité de travail nécessaire a la production des biens de
consommation ouvriere mais le degré de monopole qui détermine la répartition des revenus.
Surtout, pour Kalecki, il existe une relation positive entre part salariale et taux
d’accumulation, a D’inverse des auteurs classiques. Bien que les déterminants de
I’investissement soient completement différents entre auteurs classiques (Marx et Ricardo) et
kaleckiens, ils se rejoignent sur le caractére déterminant des évolutions de la répartition des

revenus sur celles de I’accumulation du capital.

Derri¢re cette thématique, émerge celle de 1’absence de neutralité de la monnaie, qui
constitue I’un des piliers des théories hétérodoxes'’. Marx a introduit le role de la monnaie
des ’analyse de I’échange, ainsi 1’analyse des crises du mode de production capitaliste est
notamment fondée sur 1’idée d’une interruption de la circulation monétaire : la détention de

monnaie peut ouvrir la possibilité de crises de débouchés. Il remet ainsi en question la loi de

' Ricardo lui-méme ne serait pas nécessairement le tenant d’une conception orthodoxe, cf. Deleplace (1998)
et (1999).
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Say en introduisant la possibilit¢ d’une rupture entre 1’offre de biens et la demande sous
forme de sa contrepartic monétaire. Dés lors, la monnaie n’est pas qu’un simple moyen
d’échange, elle peut étre conservée pour elle-méme et divise I’échange marchand en deux

opérations distinctes.

L’analyse keynésienne place la monnaie au centre de son argumentation, en reposant sur
une conception de I’économie moderne en tant qu’économie monétaire de production, par
opposition a 1’économie réelle dont traite 1’analyse standard. Van de Velde (2005) montre
ainsi que le caractére endogéne donné a la monnaie, et notamment ses fonctions de réserve de
valeur et d’intermédiaire de production, conduit a rejeter les institutions développées par
I’analyse néoclassique (marché des fonds prétables, marché du travail contre biens) au profit
de P’existence d’institutions spécifiques aux économies monétaires de production : marché du
travail contre salaire monétaire, marchés des biens contre dépenses monétaires et marché des

titres contre monnaie.

Approche adoptée et étapes de I'analyse

Cette distinction se situe au cceur de la divergence entre analyse keynésienne et
néoclassique et conduit a rejeter I’analyse du chomage en termes de déséquilibres sur le
marché du travail liés a des facteurs réels, ou a des rigidités salariales. Il en découle une
inversion de la relation entre épargne et investissement. L’économie peut manquer de
monnaie dans le cadre de 1’analyse keynésienne mais elle ne peut étre atteinte par une
insuffisance de 1’épargne ; laquelle découle des revenus issus de 1’investissement et par suite

de la production.

L’approche que nous développons ici est donc globale, de type holiste et institutionnaliste,
mettant en relation la détermination de la répartition des revenus, des conditions de
financement des entreprises et de 1’accumulation du capital dans un contexte d’existence de
rapports de forces entre classes sociales et d’absence de neutralit¢ de la monnaie. Dans ce
cadre, I’utilisation des modé¢les stocks-flux et 1’intégration cohérente d’un point de vue

comptable des ménages, des entreprises et des banques permettent de mettre en avant ce
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caractére endogene et non neutre de la monnaie. Ces modeles permettent a la fois d’introduire

les variables financieres et les déterminants de la répartition.

Dans cette perspective, ’analyse de 1’influence de la financiarisation sur la répartition des
revenus et la dynamique macroéconomique renvoie a plusieurs questions qui constituent

autant d’étapes de cette recherche.

Dans un premier temps, il convient de donner une définition de la financiarisation.
L’approche adoptée pour cela est inductive et historique. La définition a laquelle nous allons
aboutir découle de I’examen des transformations institutionnelles et des évolutions
macroéconomiques qui ont eu lieu en France depuis la fin des années 1970. Les données de la
comptabilité nationale sont pour cela mobilisées. Dans un deuxiéme temps, il est nécessaire
d’analyser I’impact de la financiarisation sur les comportements macroéconomiques
(investissement, consommation, taux de marge) et donc sur la croissance. Enfin, la derni¢re
étape consiste a déterminer dans quelle mesure les évolutions de la répartition des revenus

modifient la dynamique macroéconomique dans un régime financiarisé.

Nous cherchons alors un cadre théorique permettant d’intégrer a la fois la dimension de
financiarisation de 1’économie, et donc les transformations institutionnelles en cours depuis la
fin des années 1970, et les questions de répartition et de spécification des fonctions de
comportements. En effet, afin de répondre aux questions que nous nous posons, il convient a
la fois de déterminer comment se forme la répartition des revenus dans un contexte de
financiarisation et quels sont les déterminants des fonctions de consommation mais surtout

d’investissement.

Pour cela, la méthode utilisée fait une large part a I’analyse historique et institutionnelle. Il
s’agit, dans cette perspective, de comprendre quels sont les facteurs de la financiarisation et
comment cette derniére influe sur I’investissement et la répartition des revenus. Néanmoins,
une telle démarche nécessite le recours a des hypothéses théoriques qui seront formulées au
travers d’une analyse de la littérature économique, qui porte a la fois sur la financiarisation, en
prenant en compte ses facteurs et effets induits, et sur les liens entre répartition des revenus et

croissance. Il s’agit de confronter les différentes approches de la financiarisation et de les
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évaluer au regard des données empiriques issues de 1’analyse descriptive de 1’économie

frangaise depuis les années 1970.
Ceci nous a conduit vers deux orientations théoriques :

- la premiére, qui renvoie a la seconde étape de cette recherche, concerne les travaux
rar 11 . . . .
hétérodoxes ~ portant sur les transformations du capitalisme contemporain. Plus
particulierement, nous nous focalisons sur I’analyse des facteurs de la financiarisation
ainsi que sur ses conséquences institutionnelles. En effet, nous considérons que le
cadre institutionnel va déterminer de facon prépondérante le fonctionnement

macroéconomique.

- la question de la détermination du fonctionnement macroéconomique renvoie plus
précisément aux analyses postkeynésiennes d’inspiration cambridgienne et
kaleckienne, ayant analysé les déterminants de la répartition primaire des revenus et
la composition de la demande sur le marché des biens. Nous avons également
combiné ces analyses avec celles portant plus spécifiquement sur la financiarisation
afin de préciser les fonctions de comportement en prenant en compte le cadre

institutionnel particulier d’une économie financiarisée.
L’analyse régulationniste de la financiarisation

L’approche théorique développée dans cette these est donc proche de celle de la théorie de
la régulation'’. En effet, 1’analyse macroéconomique présentée s’inscrit dans un cadre
historique et institutionnel particulier, et ne représente en aucun cas un modele anhistorique.
L’¢laboration des équations principales du modéle, notamment la fonction d’investissement et
la détermination du taux de marge, repose sur une analyse préalable des transformations
quantitatives et qualitatives du capitalisme contemporain. Nous partons de I’hypothése que la

, .. . . . 1 ., . . . ..
définition des institutions', qui résulte de conflits et de compromis nationaux, conditionne en

" Nous nous sommes particuliérement centrée sur les analyses régulationnistes, marxistes et

postkeynésiennes.

12 Cf. Boyer (1986) et Boyer et Saillard (2002).

1 «[Les institutions sont] un moyen, en général immatériel, font souvent intervenir le droit et ont pour effet
de structurer les interactions entre organisations (et éventuellement individus), réduisant I’incertitude qui serait
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grande partie les régularités macroéconomiques propres a un régime particulier. En d’autres
termes, ’histoire politique, sociale et monétaire détermine le cadre de fonctionnement de
I’économie. Notre démarche est donc trés proche de celle de la théorie de la régulation, dont
le cceur consiste a approfondir la théorie macroéconomique kaleckienne a la lumiere des
enseignements de I’histoire économique longue et des transformations contemporaines des

capitalismes (Boyer et Saillard, 2002).

Comme le définit Boyer, le terme de régulation désigne « I’ensemble des processus
formalises ou implicites qui concourent a I’ajustement de la production et de la demande
sociales et correspondent a un état donné des formes d’organisation et des structures

productives™ ».

Un modele « stock-flux » kaleckien

Afin d’articuler la modélisation des institutions et donc la prise en compte des variables de
financiarisation, ce qui conduit a modifier les fonctions de comportement, et la détermination
de la répartition des revenus, nous utilisons un modele de type « stocks-flux » ou « Stock-
Flow Consistent ». Cette méthodologie a été développée autour de James Tobin a Yale dans
les années 1970 et 1980" et de Wynne Godley & Cambridge', puis plus récemment,
approfondie par Godley et Lavoie'’. Ce type de modéle repose sur I’élaboration de matrices
de comptabilité qui exposent les flux circulant entre chaque secteur institutionnel de la
maquette et les comptes de patrimoine de ces secteurs. A partir de cette méthode, il est
possible de prendre en compte de fagon cohérente les interactions entre les flux monétaires et

les stocks inscrits dans les bilans des secteurs institutionnels.

Ce cadre comptable cohérent sert de base a I’élaboration des fonctions de comportement,
qui représentent le cceur du modele. Afin d’élaborer ces équations, nous utilisons donc les

hypothéses issues de la revue de littérature sur les modeles postkeynésiens de répartition.

associée au déploiement d’une multiplicité de comportements stratégiques opérant dans un espace dénué de
points de repéres et de regles. L’institution régit tout a la fois les sphéres politiques et économiques ».
(Définition de Boyer et Saillard, 2002, p.540).

" Boyer (1986), p.20.

' Backus, Brainard et Tobin (1980).

'® Godley et Cripps (1983).

" Godley et Lavoie (2001) et (2007).
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L’intégration des variables représentant la financiarisation est quant a elle effectuée a partir de
I’analyse des transformations du capitalisme contemporain et de son fonctionnement au
regard a la fois des théories hétérodoxes traitant de la financiarisation et des résultats de
I’étude empirique effectuée a partir des données de la comptabilité nationale francaise. Le
choix des hypotheses et la détermination des fonctions de comportement sont donc fondés a la
fois sur une analyse de la littérature et sur des données empiriques. Le rapprochement entre
les deux permet de valider la forme des équations retenues dans le cadre de I’étude de la

France depuis la fin des années 1970.

I1 est alors possible d’établir un mode¢le analysant a la fois les déterminants de la répartition
et les fonctions de comportement en intégrant des variables financiéres, tout en conservant
une cohérence comptable et en s’assurant donc qu’il n’y ait pas « de trou noir'® » car chaque
flux monétaire a ses tenants et ses aboutissants. Un tel cadre théorique permet de prendre en
compte les revenus issus du patrimoine et donc I’impact de la financiarisation sur la formation
des revenus et les comportements de consommation. Cette méthode permet ainsi d’intégrer de
facon cohérente les interactions financiéres entre secteurs institutionnels, et d’apporter les
modifications nécessaires aux fonctions de comportement sans laisser de variables
inexpliquées. Par conséquent, nous pouvons analyser a la fois la détermination de la
répartition et les interactions entre répartition et croissance dans le cadre d’une économie

financiarisée.
Une résolution par simulations

Afin de fournir une analyse narrative du fonctionnement du régime d’accumulation de la
France, et plus précisément des interactions entre financiarisation, répartition des revenus et
croissance, le modele est étudié par simulations numériques. Le développement de
I’informatique permet notamment de résoudre les modeles composés d’un grand nombre
d’équations et a décalages temporels, grace aux simulations numériques. Les équations du
modele sont paramétrées selon des valeurs réalistes d’un point de vue économique et qui
permettent la convergence vers un état stationnaire. Des chocs sont ensuite introduits sur les

principales variables exogenes, et notamment les variables représentant la financiarisation. Le

' Godley W. (1996), p.7.
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nouvel état d’équilibre atteint apres le choc est ensuite comparé a 1’état stationnaire d’origine.
Cette méthode permet de fournir une analyse précise des enchainements a 1’ceuvre aprés un
choc et donc de comprendre les dynamiques macroéconomiques. Les résultats sont ensuite
comparés aux données empiriques afin de voir dans quelle mesure la financiarisation explique

les tendances macroéconomiques observées en France depuis la fin des années 1970.

Ce type de méthodologie est également utilisé par des économistes orthodoxes. Cependant,
a la différence de I’analyse néoclassique, le processus d’ajustement a 1’état stationnaire repose
sur de simples fonctions de réaction aux déséquilibres et non pas sur des fonctions de
maximisation. De méme, les agents, ou plutot ici les secteurs institutionnels, ne disposent pas
d’une information parfaite et ne connaissent pas parfaitement le fonctionnement du systéme
¢conomique. Il n’y a donc pas d’hypothése d’anticipations rationnelles et les institutions et
conventions occupent une place centrale dans la détermination des comportements. Comme le
soulignent Godley et Lavoie (2007), de telles hypotheéses renvoient a 1’existence d’une
rationalité procédurale, ou raisonnable'®. Le modéle est également « tiré par la demande » et
le seul marché pour lequel les prix assurent I’équilibre est le marché des titres. Pour les autres,
les ajustements se font par les quantités et dépendent du niveau de la demande. Les agents ou
secteurs institutionnels se fixent des normes ou des cibles et agissent par rapport a celles-ci et
aux anticipations qu’ils détiennent par rapport au futur. Dans le cadre analytique développé
par Godley et Lavoie, avec les normes concernant les stocks et les flux, la formation des
anticipations ne constitue pas un point crucial. Les agents ne connaissent que les valeurs
prises par les ratios au cours des périodes précédentes et non pas celles de la période courante.
Cette information a propos du passé leur permet d’établir des prévisions quant aux valeurs

futures, mais dans un contexte d’incertitude.
9

1% « reasonable rationality », Godley et Lavoie (2007), p.16.
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Plan de la thése

Les étapes successives de cette recherche renvoient aux différents chapitres. Ainsi, le
premier chapitre montre les évolutions des institutions financiéres et monétaires frangaises
ainsi que de la propriété du capital des entreprises. Ces ¢léments sont en effet essentiels pour

comprendre comment se sont modifiés les comportements des entreprises et des ménages.

Le second chapitre ébauche une définition empirique de la financiarisation fondée sur
I’analyse des évolutions macroéconomiques et institutionnelles de la France depuis la fin des
années 1970. Pour cela, nous avons utilis¢ les données des comptes nationaux, et plus
particuliérement celles des sociétés non financiéres (SNF). Trois principaux faits stylisés se

dégagent et permettent de définir la financiarisation en France :

- le taux de marge des SNF s’accroit fortement au cours des années 1980 pour se
stabiliser par la suite & un niveau supérieur a celui des années 1960. En d’autres
termes, la part salariale recule ;

- malgré cet accroissement de la part des profits, le taux d’accumulation diminue de
facon tendancielle sur la période étudiée ;

- enfin, les revenus distribués par les SNF, et notamment les dividendes, augmentent,

surtout dans les années 1990.

Ces évolutions s’effectuent dans un contexte de transformations des modalités de
financement de I’investissement, avec une forte hausse de I’autofinancement et une part
croissante des émissions de titres. La financiarisation semblerait donc a ce stade représenter
une nouvelle norme sociale de répartition des revenus, qui voit baisser la part salariale et

s’accroitre les dividendes distribués.

L’analyse des facteurs de la financiarisation et de son impact a la fois institutionnel et
macroéconomique, au regard des principaux courants hétérodoxes, nous permet de poser dans
le troisieme chapitre le cadre institutionnel du modeéle. Les modéles hétérodoxes ont en effet
évolué afin d’intégrer les transformations institutionnelles qui ont lieu depuis la fin des années
1970. L’analyse de ces évolutions théoriques permet de faire ressortir le role central des

institutions financiéres et monétaires dans I’explication des évolutions institutionnelles et
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macroéconomiques. De plus, elle permet également de fournir une définition qui comprend
une dimension institutionnelle de la financiarisation. Un autre résultat de ce chapitre concerne
les canaux par lesquels la financiarisation modifie la dynamique macroéconomique. Ainsi, la
majorit¢ des études hétérodoxes, notamment marxistes et régulationnistes, sur la
financiarisation, font ressortir I’impact négatif de cette derniére a la fois sur I’accumulation du
capital et sur la répartition primaire des revenus. Cependant, de la confiscation des ressources
par la finance au renforcement de la sélectivité des projets d’investissement li¢é au poids
croissant des actionnaires dans les décisions de gestion, les explications des canaux de
transmission de la financiarisation peuvent diverger entre les courants. A partir de la
spécification du cadre institutionnel du modele, ce chapitre permet de formuler les hypothéses
théoriques quant aux fonctions de comportement qui sont affectées par la financiarisation. Le
rapprochement de ces conclusions avec les faits stylisés établis dans le premier chapitre

permet de valider les hypothéeses retenues. Trois principaux résultats se dégagent :

- T’accroissement du pouvoir des actionnaires dans les décisions de gestion tend a
déprimer I’investissement

- les exigences de rentabilité financiere se sont répercutées sur le rapport salarial, en
exercant des pressions a la baisse sur la part salariale

- le développement de I’épargne financiére tend a accroitre les revenus du patrimoine
des ménages et serait susceptible pour certains auteurs de permettre ’instauration d’un

régime de croissance « tiré par la finance ».

Cependant, a ce stade, la forme des fonctions de comportement demeure peu spécifiée.
Notamment, il manque a ce niveau de notre recherche des éléments afin de formuler la
fonction d’investissement ainsi que celle de la répartition primaire des revenus, qui
constituent le cceur de la problématique de cette recherche. De méme, les canaux par lesquels
la dynamique de la répartition agit sur celle de la croissance ne sont pas spécifiés. Afin de
formuler ces équations, le quatrieme chapitre étudie, par le bais d’une revue de littérature
sur les modeles postkeynésiens de répartition, a la fois les déterminants de la répartition
primaire des revenus et les relations entre répartition et croissance. Trois types de modeles
sont distingués : les modéles cambridgiens, kaleckiens et wage-led - profit-led. La répartition
des revenus dépend de facteurs macroéconomiques dans les modéles cambridgiens et est

déterminée de fagon endogene, alors qu’elle dépend de rapports de forces et du pouvoir de
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monopole dans les modeles kaleckiens, ou elle se détermine en fonction du taux de marge, ce
dernier étant en général exogeéne. En outre, alors que les modeles kaleckiens établissent un
lien positif entre part salariale et taux d’accumulation, ce lien n’est pas automatique dans les
modeles wage-led - profit-led, ou il dépend de la valeur des paramétres. Dans leur majorité,
les modeles qui se placent dans ces courants analysent des économies de type managérial.
Cependant, certains auteurs’’, compte tenu des transformations institutionnelles et
macroéconomiques dont nous rendons compte dans les trois premiers chapitres, ont prolongé
ces modeles dans le cadre d’une économie financiarisée, sans que cela ne modifie

véritablement les résultats des modéles initiaux.

Ces chapitres nous permettent donc de spécifier les hypotheses et les comportements
relevant de la financiarisation de 1’économie ainsi que le type de modéle qui servira de base a
I’analyse, c’est-a-dire les modalités par lesquelles les variations de la répartition des revenus
affectent I’accumulation du capital et la croissance économique. Afin de choisir les
hypothéses et le type de modele retenus, nous avons confronté les résultats des modeles
¢tudiés dans la revue de littérature aux faits stylisés dégagés dans le deuxiéme chapitre. En
définitive, nous retenons deux aspects importants qui découlent de I’examen de la littérature
économique menée dans les chapitres 3 et 4, et que nous utiliserons dans le modele présenté

dans le cinqui¢me chapitre :

- la répartition primaire des revenus est déterminée a la fois par des variables
macroéconomiques et par des variables exogénes reflétant le rapport de force et il
convient d’introduire le pouvoir des actionnaires afin de rendre compte de la
financiarisation. La répartition primaire des revenus doit donc étre déterminée de

facon endogene.

- La financiarisation affecte de fagon négative I’investissement et surtout, le recul de la
part salariale engendre un ralentissement de [’accumulation du capital et de la

croissance, y compris dans un régime financiarisé.

* Boyer (2000), Commendatore (2003), Cordonnier (2006), Stockhammer (2005-6), etc.
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Il existe peu de modéeles formalisés qui prennent en compte a la fois I’impact de la
financiarisation sur la répartition des revenus et les interactions entre répartition et dynamique
macroéconomique dans le cadre d’une économie financiarisée. L’étape suivante de cette
recherche consiste donc a proposer un modele approfondissant la compréhension de ces deux

aspects.

Nous avons alors adopté un cadre théorique permettant d’intégrer ces deux dimensions,
c’est-a-dire la détermination de la répartition des revenus et de la demande. Le modele du
chapitre 5 est donc un modéle kaleckien, ou les liens entre part des salaires, taux

d’accumulation et taux de profit peuvent étre spécifiés et sont positifs.

Restituer I’analyse de I’'impact de la financiarisation sur la répartition et la croissance
économique dans un cadre kaleckien souléve plusieurs questions théoriques :
- comment expliquer le recul de la part des salaires dans le contexte de
financiarisation ?
- quels sont les facteurs qui expliquent le recul du taux d’accumulation ?
- comment la rentabilité économique des entreprises a-t-elle pu se maintenir au cours

des années 1990 alors que le taux d’accumulation avait tendance a reculer ?

Un des enjeux du chapitre 5 réside dans la construction d’un modele qui permette de
répondre a ces interrogations. Pour cela, nous accordons une attention particuliére a la
formulation de la détermination de la répartition primaire des revenus et de la fonction
d’investissement. La formulation des équations du modele mais surtout ses résultats sont
confrontés a la littérature que nous avons présentée dans les chapitres 3 et 4 ainsi qu’aux faits

stylisés dégagés dans le second chapitre. Les points essentiels portent donc sur :

- la détermination du taux de marge, qui devient endogéne. Elle dépend de facteurs
institutionnels qui déterminent le rapport de force entre salariés, actionnaires et
gestionnaires et qui sont représentés par les normes de rentabilité financiére exigée par
les actionnaires. Des facteurs macroéconomiques influencent également la
détermination du taux de marge, en modifiant le rapport de forces entre classes
sociales. Il s’agit notamment du taux de chomage, qui influe sur le pouvoir de

négociation des salariés.
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- les déterminants de I’investissement, qui sont endogenes, doivent également E&tre
spécifiés. Il ressort de I’analyse du troisieme chapitre que la financiarisation exerce un
impact négatif sur I’investissement, ce qui va dans le sens de 1’analyse des données
empiriques. Afin de rendre compte de cet effet, les normes de rentabilité¢ financiére
exigée par les actionnaires sont introduites de fagon négative dans la fonction
d’investissement. Le pouvoir accru des actionnaires tend a renforcer la sélectivité des
projets d’investissement avec, comme objectif, d’accroitre la rentabilité¢ financicre.
Les anticipations de demande jouent également un rdéle prépondérant dans la
détermination des comportements d’investissement. Ces anticipations dépendent en
grande partie de la vigueur de la consommation, qui dépend elle-méme de la

répartition primaire des revenus.

Par ailleurs, il est également important d’étudier les évolutions des comportements de
consommation suite au développement de I’épargne financiere des ménages. Plusieurs
travaux ont porté sur I’existence d’un éventuel effet richesse et ses répercutions en terme de
croissance’'. Toutefois, I’impact de la financiarisation sur la consommation ne passe pas
uniquement par I’existence d’un effet richesse 1i¢ aux variations des cours des titres, mais
¢galement par la distribution croissante de dividendes, ce que certains auteurs postkeynésiens

ont également étudié®.

Les résultats issus des simulations numériques du chapitre 6 montrent que Ia
financiarisation n’a pas modifié les relations entre taux de marge et taux d’accumulation
mises en avant par les modeles kaleckiens. Avec une démarche différente, nous retrouvons
également les résultats d’auteurs postkeynésiens quant a I’impact négatif d’un accroissement
du pouvoir des actionnaires sur I’investissement et la part salariale. Cependant, un tel
accroissement ne peut conduire dans notre modele a un régime tiré par la finance, ce qui
provient de la différence que nous avons établie entre rendement exigé et rendement effectif.
Par contre, nous retrouvons les effets positifs d’un accroissement des dividendes distribués
sur la consommation, le taux de rendement des titres et donc au final la part des salaires et la

croissance. Le régime d’accumulation financiaris¢ comprend donc des tendances

2! Boyer (2000), Poterba (2000), Stockhammer (2005-6).
2 Cordonnier (2006), Van Treeck (2007).
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contradictoires qui peuvent a terme générer des déséquilibres : alors que le développement du
financement par émissions de titres et 1’accroissement du pouvoir des actionnaires tendent a
déprimer la part salariale et 1’investissement, 1’accroissement des dividendes distribués
provoque des effets inverses. De plus, si un choc provoque un recul de la part salariale, il
n’existe pas de mécanisme naturel assurant un redressement de celle-ci, ce qui conduit a une
stabilisation de la demande a un niveau trop faible pour sortir de situations d’équilibre de

sous-emploi.

Dans ce cadre, il est alors intéressant de se pencher sur les moyens a disposition de I’Etat
pour rétablir la part salariale et relancer D’activit¢ économique, dans une économie
financiarisée. Le chapitre 7 élargit ainsi le modele aux considérations de politique
économique et de répartition secondaire, en ¢étudiant dans un premier temps les politiques
fiscales de redistribution, qui consiste en un prélévement effectué sur certains secteurs
institutionnels et le versement de prestations aux ménages, et dans un deuxiéme temps les
politiques budgétaires de relance, financées par la politique fiscale mais également par
I’endettement. Ce chapitre ne représente qu’une ébauche, un essai, et il serait possible de
mener encore de nombreuses modélisations sur ce théme. Nous confrontons enfin les
principales conclusions avec les politiques fiscales et budgétaires menées en France depuis le
milieu des années 1980 afin d’apporter des précisions quant aux résultats portant sur

I’explication de la trajectoire francgaise.

Enfin, nous concluons.






CHAPITRE |

REFORMES INSTITUTIONNELLES ET FINANCIARISATION

Depuis la fin des années 1970, la France connait des transformations majeures, aussi bien
sur les plans macroéconomique qu’institutionnel. De nombreux auteurs parlent d’une
tendance a la financiarisation de 1’économie frangaise (Plihon, 2003 ou Duménil et Lévy,
2005 par exemple). Les définitions varient, certaines sont trés larges. Ainsi, par exemple pour
Dore (2002), les transformations subies par les modeles nationaux de capitalisme ont conduit
a l’accroissement de la domination de D’industrie financiere sur les autres activités
économiques. Les évolutions en cours dans la sphere financiére se répercuteraient donc sur
I’ensemble des activités économiques. Pour cet auteur, la financiarisation a également un
impact microéconomique. Elle renvoie au role croissant des contrdleurs financiers dans le
management des entreprises, a la croissance de la part des actifs financiers sur le total des
actifs ainsi qu’a I’'impact de plus en plus grand du marché financier comme facteur de
détermination de la stratégie des entreprises, via le role exercé sur le contréle des entreprises
(pouvoir du conseil d’administration, menace de revente des actions si les objectifs de gestion
ne sont pas atteints par les managers, etc.). La financiarisation se référe également, pour ce
qui est de son impact sur le plan macroéconomique, au caractere déterminant des fluctuations

7 . , . 1
des marchés financiers sur les cycles économiques .

La méthode que nous mobilisons dans ce chapitre n’est ni une approche historique de la
réglementation ni une approche socio-historique des institutions, méme si ce type d’analyse

serait trés intéressant a mener”. Il s’agit uniquement de retracer au regard de la présentation

' Pour une revue des différentes définitions, voir Epstein (2005). L’auteur donne également une définition
tres large : « financialization means the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors
and financial institutions in the operation of the domestic and international economies » (Epstein, 2005, p.3).

? Voir par exemple pour une analyse de ce type ’ouvrage de Sabine Montagne (2006) a propos des Etats-
Unis.
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des principales réformes mises en ceuvre les grandes évolutions du systéme financier frangais
et de la structure de la propriété des entreprises. La présentation de ces transformations est
essentielle afin de comprendre les évolutions macroéconomiques contemporaines. En effet,
pour les auteurs cités précédemment, ce sont les transformations du systéme financier qui sont

a I’origine de la nouvelle dynamique macroéconomique’.

Afin d’analyser par quels mécanismes la financiarisation, et donc les évolutions des
institutions financiéres et monétaires, a eu des répercussions sur la dynamique
macroéconomique et plus particulierement la répartition, il convient d’abord d’étudier les
évolutions de ces institutions. Nous allons donc examiner dans ce chapitre quelles ont été les
principales réformes menées au niveau monétaire et financier et leurs conséquences sur le role
des marchés financiers et des banques (1). Par ailleurs, il n’est possible de comprendre
pleinement les transformations en cours qu’en étudiant les évolutions de la propriété¢ du
capital, et notamment les privatisations et la montée en puissance des investisseurs
institutionnels, principaux vecteurs de la propagation des principes de « gouvernance
d’entreprise » (2). En effet, les privatisations ont eu tendance & amoindrir les spécificités

institutionnelles de 1’économie francgaise.

1 Del’encadrement du crédit a la libéralisation financiére

A partir des années 1970, des politiques sont mises en place en France pour développer les
marchés financiers. Le systéme financier évolue ainsi d’un modéle reposant sur I’Etat et le
secteur bancaire (1.1) a un systéme ou les marchés prennent une place croissante (1.2). Il
s’ensuit une forte hausse de la capitalisation boursiére et des cours (1.3) ainsi qu’un recul du

taux d’intermédiation, synonyme de réorientation des stratégies des banques (1.4).

1.1 La France des Trente Glorieuses : un systeme financier reposant sur
I'’Etat et le secteur bancaire

Dans les années 1950, le secteur financier frangais reposait dans une large mesure sur le

secteur nationalisé. Dé¢s 1’apreés-guerre, 1’Etat se situe au centre du financement de 1’économie

? Nous discuterons précisément de cette hypothése dans le troisiéme chapitre.
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et oriente les financements vers les secteurs jugés prioritaires. Il assure le financement des
entreprises publiques par I’intermédiaire du Fonds de modernisation et d’équipement mais
¢galement les entreprises privées par le biais des institutions financiéres non bancaires et plus
particulicrement les institutions financieres spécialisées (Crédit National, Sociétés de
développement régional, etc.). La loi du 2 décembre 1945 nationalise la Banque de France

ainsi que les quatre plus grandes banques de dépots.

L’Etat commence a se désengager du financement de 1’économie a partir des années 1960
en incitant les banques a y participer davantage. L’économie devient une économie
d’endettement dans laquelle le financement est assuré par crédit auprés des institutions
financicres (Delaplace, 2006). Plusieurs réformes contribuent ensuite a modifier le
comportement des banques, avec 1’objectif de permettre une déspécialisation de I’activité
bancaire et un accroissement de la concurrence. Les réformes Debré de 1966-67 ont allégé les
contraintes de spécialisation pesant sur les banques en supprimant la distinction entre banques
de dépots et banques d’affaires et ont instauré la liberté d’ouverture de guichets (Scialom,
2006). Les crédits distribués par les banques ont fortement augmenté a la suite de ces
réformes’. Les banques accroissent alors leur intermédiation de marché et deviennent des
acteurs majeurs du développement des marchés financiers. Elles agissent entre autres par la

prise de participation dans des entreprises non financicres.

Au début des années 1980, I’Etat meéne une politique volontariste. Les nationalisations
décidées par la loi du 11 février 1982 concernent les trente-six premicres banques francaises
dont les dépots excedent un milliard de francs. L’objectif de cette mesure était de mener une
politique bancaire pour accompagner la politique industrielle. Au début des années 1980, 80
% des dépots et des crédits étaient gérés sous le controle direct ou indirect de 1’Etat (Scialom,

2006).

A partir du milieu des années 1980, le systéme de financement devient de plus en plus

libéralisé sous I’impulsion de I’Etat et de la construction européenne.

* Ils sont passés de 88 milliards de francs en 1962 a 258 milliards en 1969 puis 451 milliards en 1973
(Delaplace, 2006).
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1.2 Les années 1980 et 1990 : réformes institutionnelles et développement
des marchés financiers

Le systéme de financement frangais de I’investissement reposait surtout sur I’endettement
au cours des Trente Glorieuses. Les réformes menées alors ont pour objectif de développer un
marché des financements dans lequel les demandeurs arbitrent librement entre les différentes
offres. La concurrence se renforce ainsi entre marchés et intermédiaires financiers.
L’importance croissance des marchés financiers libéralisés par rapport aux intermédiaires
financiers s’appuie sur plusieurs réformes. D’abord la libéralisation financiere accompagnée
d’une privatisation des entreprises industrielles et financiéres, puis la création d’un vaste
marché des capitaux, notamment a 1’échelle européenne et la création de la monnaie unique
renforcent le caractére financier de 1’économie (Plihon, 2003). L’accroissement du
financement par émission de titres s’explique en grande partie par la libéralisation et le
décloisonnement des marchés de capitaux. Le marché financier est réformé au cours des

années 1980 pour favoriser son développement et son internationalisation.

1.2.1 L’ouverture du marché monétaire

En France, la loi bancaire de 1984 met fin au régime de taux d’intérét différenciés et fonde
le concept d’établissement de crédit en €liminant la séparation entre banque de dépdt et
banque d’affaire. Les établissements de crédit sont habilités a effectuer toutes les opérations

de banque mais aussi la quasi-totalité des opérations de finance.

En 1985 débute également le processus de décloisonnement, qui consiste a réduire le
nombre de marchés spécifiques (circuit bancaire et du Trésor, réseaux mutualistes et caisses
d’épargne, etc.). L’une des réformes principales est celle de 1986 qui ouvre le marché
monétaire aux agents non financiers (ménages et entreprises) et crée un marché d’options.
L’introduction des titres de créances négociables et des bons du Trésor négociables participe a
la mise en place du chainon manquant entre le marché interbancaire et le marché obligataire
(de Boissieu, 2006). Les entreprises peuvent émettre des billets de trésorerie sur ce marché
pour leurs besoins de financement a court terme. A priori, ce marché permet aux entreprises

de bénéficier de taux moins élevés que ceux pratiqués par les établissements bancaires, mais
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celles qui y recourent doivent disposer d’une taille suffisante, le montant minimal d’un titre

émis étant a I’époque 1’équivalent de cent cinquante mille euros.

La loi du 26 juillet 1995 dote les titres de créances négociables de caractéristiques
homogenes (montant unitaire, mode de rémunération, modalités de placement, etc.) afin
d’attirer les investisseurs. Ce cadre légal est revu en 1998 afin de faciliter les conditions
d’émission et promouvoir I’ouverture européenne et internationale de ces marchés. Les bons a
moyen terme négociables a plus d’un an d’échéance, et les certificats de dépdts et les billets
de trésorerie émis pour des échéances d’un jour a un an permettent 1’instauration d’un
continuum d’échéances entre le trés court terme et le long terme. La seconde étape du
processus de décloisonnement a été réalisée par la levée progressive de 1’encadrement du

crédit entre 1985 et 1987.

L’objectif de I’ouverture est double. Il s’agit a la fois d’accroitre la place des capitaux
étrangers dans le financement de 1’économie et de créer un marché unifié des capitaux a
toutes échéances. Ces réformes ont pour but de permettre aux agents non financiers d’arbitrer
entre acquisition de titres a court et moyen terme sur le marché monétaire et a long terme sur
le marché financier. L ouverture doit ainsi atténuer I’intermédiation financiére en limitant les
financements monétaires du déficit budgétaire jugé comme inflationniste et en permettant aux
entreprises de se procurer des capitaux a court et moyen terme sur un marché et non plus
seulement aupres des établissements de crédit. En 1988 est promulguée la loi sur les Bourses

de valeurs et le MATIF (MArché a Terme International de France) est créé.

1.2.2 Construction européenne et essor des marchés financiers

La place importante occupée par les marchés financiers est également liée a leur
intégration au niveau international mais surtout européen. De 1986 a 1990, le contrdle des
changes est progressivement supprimé. En juillet 1990, la premiere phase du processus
d’intégration monétaire européenne consacre la libéralisation des marchés de capitaux. Au
niveau national, un marché unifié et structuré émerge. Les anciennes bourses de valeurs
locales (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, etc.) constituent depuis janvier 1991 avec celle de

Paris un marché unifié qui rassemble toutes les valeurs cotées sur un méme systéme
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informatique de négociation (CAC ou cotation assistée en continu depuis 1986 puis NSC,

nouveau systéme de cotation, depuis 1995).

Une autre étape décisive expliquant les évolutions du systéme de financement est la loi du
2 juillet 1996 de modernisation des activités financieres. Cette loi transpose en droit frangais
la directive européenne qui définit le cadre régissant le marché unifié¢ des services financiers
en Europe et crée la catégorie juridique d’entreprises d’investissement (comme les sociétés de
bourse). Elle compléte celle de 1984 qui concernait essentiellement les activités
traditionnelles d’intermédiation bancaire. La nouvelle loi spécifie le cadre des activités sur
titres. Elle encadre les nouvelles formes d’intermédiation de marché mises en ceuvre par les
banques mais également par les entreprises d’investissement. Les banques peuvent par cette

loi pratiquer elles-mémes la confrontation des ordres en interne.

L’intégration monétaire modifie les régles de la concurrence bancaire, qui est renforcée par
le Plan d’action pour les services financiers (PASF). La mise en place de la monnaie unique
accroit la concurrence entre les établissements bancaires. Début 2005, le marché financier est
réformé. Les premier, second et nouveau marchés sont supprimés et une cote unique est créée
avec I’objectif de rendre plus lisible la cote afin d’attirer de nouvelles entreprises sur les
marchés. Pour les entreprises ne disposant pas d’une capitalisation suffisante pour accéder a
Eurolist, un marché a également été ouvert en mai 2005, Alternext. Ce marché vise a
accueillir des entreprises qui souhaitent bénéficier de conditions simplifiées d’accés au
marché ou qui ne remplissent pas les conditions nécessaires pour une admission sur un
marché réglementé, sous réserve de leur engagement en matiere de transparence financiére et

de protection des investisseurs (Goyeau et Tarazi, 2006).

A ces mesures s’ajoutent celles de 1’indépendance de la Banque de France en 1994 puis la
création de la Banque Centrale Européenne indépendante et la mise en place de la monnaie
unique en 1999. La politique monétaire n’a plus d’autre objectif que la stabilité des prix et le
contrdle quantitatif du crédit, qui était indirect par le marché interbancaire, est abandonné au

profit de I’utilisation d’instruments de marché.

Avec a ces réformes, le marché primaire s’est développé depuis la fin des années 1970 et

plus encore au début des années 1980. En 1986, 54 % de I’investissement des entreprises est



Chapitre 1. Réformes institutionnelles et financiarisation 27

financée par le marché alors que cette part ne dépassait pas 8 % en 1970. Ce développement
se produit a partir de 1983 sur le marché des actions (données de la Banque de France). Apres
un ralentissement en 1987 et 1988 a la suite du krach boursier d’octobre 1987, les émissions
repartent & la hausse en 1989 mais a un rythme moindre. Cependant, nous verrons dans la
section suivante que le role du marché en termes de financement est devenu discutable au
cours des dernieres années. En outre, le marché financier est dominé par quelques grandes
entreprises. Au 31 décembre 2004, 663 entreprises francaises étaient cotées sur Euronext

Paris, sur 2 568 550 entreprises.

1.3 Une capitalisation boursiere croissante et des cours en forte hausse

Les évolutions de la 1égislation ont été suivies d’un véritable essor des marchés financiers,

dont la capitalisation n’a cessé de croitre, et cela dans la plupart des pays occidentaux, pour

atteindre dans la zone euro 62 % du PIB en 2004 (tableau 1.1).

Tableau 1.1 : Capitalisation boursiére

en 2003 en 2004
Montants Montants
Montants en fin d'année en Montants &n Montants
milliards | (en % du | milliards | (en % du
d'euros PIB) d'euros PIB)

Allemagne 854 45% 972 44%
Autriche 45 22% 71 30%
Espagne 575 87% 765 90%
Finlande 135 106% 149 99%
Gréce 82 60% 99 59%
Irlande 67 56% 93 63%
Italie 487 42% 642 47%
Luxembourg 30 138% 41 157%
Zone euro 3919 60% 4818 62%0
Danemark 94 56% 126 64%
Suéde 232 97% 306 109%
Royaume-Uni 1948 137% 2330 135%
Etats-Unis 11295 130% 13277 139%
Suisse 576 226% 672 231%
Canada 704 104% 958 120%
Japon 2338 69% 2894 76%

Source : FIBV, OCDE.
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Cette évolution se retrouve en France, ou la capitalisation boursiére passe de 1745
milliards d’euros en 2002 a 2671 milliards en 2006. Cette évolution est surtout li¢e a celle des
actions, dont la part passe de 53 % de la capitalisation en 2002 a 69 % en 2006 et qui
représente la quasi-totalité des transactions. Par contre, le nombre de sociétés cotées diminue

sur la période (tableau 1.2).

Tableau 1.2 : Montant de la capitalisation du marché financier en France entre 2002 et 2006

2002 2003 2004 2005 2006

Capitalisation (milliards euros) 17458| 1884,0] 1960,9| 23495 26717
Actions (sociétés cotées sur

eurolist) 927,8 1075,0 1147,0| 1490,9| 1841,6
Obligations 818,0 809,0 813,9 858,6 830,1
Transactions (milliards euros) 1009,4 884,1| 1001,2| 1108,7| 1538,9
Actions (sociétés cotées sur 1002,4 877,8 9939 1103,3 1534,8
eurolist)

Obligations,Euronext-Paris 7,0 6,3 7,3 5,4 4,1
Nombre de sociétés cotées sur 873 817 787 749 730
Eurolist

Source : Autorité des Marchés financiers.

La capitalisation boursiere passe ainsi de 112,7 % du PIB en 2002 a 149 % en 2006 alors
que les émissions d’actions passent de 7,9 milliards d’euros en 1980 a 33,7 milliards en 1990
puis 113,7 milliards en 2000 (Plihon, 2003, p. 55). Ce processus s’explique pour partie dans

les années 1990 par les privatisations.

L’essor des marchés financiers s’accompagne d’un développement important des fonds
d’investissement, dont les actifs augmentent de pres de 130 % entre 1998 et le premier

trimestre 2006 (graphique 1.1).
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Graphique 1.1 : Actifs des fonds d’investissement francais en millions d’euros, encours

en fin de période
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Source : Banque de France.

Cette évolution s’explique en grande partie par la trés forte hausse des cours. Entre 1995 et
2001, I’indice des cours des actions de I’Union européenne a 15 a été multiplié par pres de 3,5

(graphique 1.2).

Graphique 1.2 : Indice des cours des actions
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L’envolée des cours boursiers concerne €galement la France, dont 1’indice du CAC40 a

quasiment retrouvé, fin 2007, son niveau précédant le retournement de 2001 (graphique 1.3).

Graphique 1.3 : Evolution du CAC40
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Source : Euronext.

Cependant, en Europe, les capitaux drainés par les sociétés cotées sur les marchés
d’actions diminuent depuis 2001 (AMF, 2005). Globalement, les entreprises européennes
n’ont fait appel que modestement aux marchés d’actions cotées pour financer leur activité,
comme en témoigne le net recul depuis 2001 des flux nets d’émission. Pour les sociétés non
financi¢res (SNF) frangaises, les flux nets de financement par actions diminuent fortement
apres les pics de 1999 et 2000. L’accroissement des €émissions sur ces années renvoie surtout
aux opérations de fusions-acquisitions transfrontalieres. Depuis 1’éclatement de la bulle
boursicre, les introductions en bourse tendent a stagner en Europe. Elles ont fortement décru

en France depuis le début des années 2000.

Par ailleurs, en France, la modification de la 1égislation concernant les rachats d’actions en
1998 s’est traduite par un développement significatif de cette pratique. Le volume des rachats
effectifs d’actions représente environ 10 % des montants autorisés. Ils sont relativement
stables depuis I’année 2000, fluctuant entre 10 et 13 milliards d’euros pour les sociétés cotées.
Les volumes de rachats se concentrent autour d’un petit nombre de sociétés, plus de la moiti¢
des montants alloués aux rachats 1’ayant été par une dizaine d’entre elles. Cette pratique
renforce les interrogations quant au role des marchés comme financeur de I’activité

économique.
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Ainsi, pour Aglietta et Rebérioux (2004), la principale fonction des marchés financiers
n’est pas tant le financement de I’investissement, qui n’est que rarement a I’origine de 1’entrée
sur les marchés boursiers ou de 1’émission de nouveaux titres, mais le transfert de créances et
donc de risques. Le marché financier remplit également une fonction de croissance externe, en
finangant des acquisitions par échanges de titres. Par ailleurs, se développe également une

fonction liée a la rémunération, avec le recours accru aux stock-options.

1.4 Une réorientation des activités des banques

L’essor des marchés d’actifs pose la question de 1’évolution du rdle des banques. A partir
des années 1990, la part de la valeur ajoutée des sociétés financiéres dans le PIB connait un
recul d’un point, passant de 5,9 % en 1989 a 4,8 % en 2006. D’autre part, ’emploi dans les
branches de I’intermédiation financiére tend a stagner voire a reculer 1égérement, passant de
2 % de I’emploi total en 1990 a 1,8 % en 2006. Cependant, cette stagnation releve plus des
phénomeénes de concentration bancaire et de fusions, engendrant des économies d’échelle, que
d’un réel recul de D’activité bancaire. Gadrey (1996) montre en effet que les gains de
productivité sont sous-évalués a partir d’une estimation effectuée sur la valeur ajoutée ou sur
le produit net bancaire. Il est par ailleurs difficile de mener une évaluation de la production
des banques et plus généralement des institutions financiéres a partir de la comptabilité
nationale. Celle-ci y est mesurée par le total des revenus de la propriété regus (intéréts et
dividendes) diminués des intéréts versés, ce qui représente plutot les marges réalisées par les
banques. Il est donc difficile, a partir de la comptabilit¢ nationale, d’analyser les
transformations du role des institutions financiéres. C’est pour cette raison que nous
utiliserons ici d’autres indicateurs, a la différence du chapitre suivant, qui s’appuiera sur les

données de la comptabilité nationale.

Le taux d’intermédiation financiére constitue un indicateur intéressant pour analyser les

évolutions du rdle des banques. L’essor des marchés d’actifs s’est accompagné d’un recul de
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ce taux qui représente la part des financements totaux des agents non financiers effectuée par

les intermédiaires financiers® (graphique 1.4).

Graphique 1.4 : Taux d’intermédiation financiére en %
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Source : Banque de France

Au sein de ce taux d’intermédiation, les crédits représentent la principale variable
explicative du recul constaté, alors que les actions tendent par contre a augmenter, bien que
leur part demeure faible, en étant toujours inférieure a 10 % en 2007. Les crédits restent la
principale composante de I’intermédiation : ils se stabilisent en 2006 et 2007 autour de 42 %

(graphique 1.5).

* Le taux d’intermédiation au sens étroit rapporte les crédits a I’ensemble des financements des agents non
financiers. Le taux d’intermédiation au sens large rapporte 1’ensemble des financements accordés par les
intermédiaires financiers (crédits, titres du marché monétaire, obligations et actions) au total des financements
des agents non financiers.
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Graphique 1.5 : Composition en % du taux d’intermédiation au sens large
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Cependant, comme le souligne Plihon (2003), le recul du rdle des banques que laisserait
entendre la baisse du taux d’intermédiation financiére est a nuancer. A la suite des
innovations financiéres, la frontiére devient en effet de plus en plus floue entre financement
bancaire et financement de marché. Une proportion importante des transactions sur les
marchés des titres passe dorénavant par les banques. Les opérations sur titres réalisées par les
banques occupent ainsi une part croissante de leur activité. Les évolutions de la structure du
bilan des banques, a 1’actif comme au passif, expriment cette tendance. Les banques financent
ainsi de plus en plus les entreprises en achetant leurs titres et elles collectent une part
importante de leurs ressources en émettant elles-mémes des titres sur les marchés. Ainsi, la
part des actions et titres d’OPC dans le bilan des institutions financicres est croissante, a
I’actif comme au passif, malgré un léger tassement entre 2000 et 2002 consécutif au
retournement boursier (graphique 1.6). Les titres a 1’actif passent de 7 % de 1’encours des

actifs financiers en 1995 a 21,6 % en 2006. Cette hausse s’effectue au détriment des crédits,

qui passent de 35,8 % des encours a I’actif en 1995 a 23,3 % en 2006.
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Graphique 1.6 : Part des actions et titres d’OPC dans le bilan des institutions financiéres
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Les politiques menées a partir de la fin des années 1970 ont donc contribué¢ a modifier la
structure du systéme financier frangais, avec une croissance importante des marchés
financiers. Cependant, plutdt que de reculer, les activités des banques se réorientent vers les
activités de marché, amenant ainsi a parler d’une financiarisation de leur bilan. Le role
croissant occupé par les marchés financiers, bien que celui-ci ne passe pas forcément, comme
nous I’avons vu, par son rdle de financement, est renforcé par les politiques de privatisation

qui sont menées a partir du milieu des années 1980.

2 Privatisations, influence croissante des investisseurs institutionnels et
évolution de la gouvernance des entreprises

La majorité des entreprises industrielles détenues par 1’Etat est privatisée dans les années
1980 et 1990. Les privatisations tendent a amoindrir les spécificités institutionnelles de
I’économie francaise (2.1) et a favoriser les prises de position des investisseurs institutionnels,

notamment étrangers, et la propagation des principes de la « gouvernance d’entreprise ».

2.1 Des spécificités institutionnelles qui s’estompent avec les
privatisations

La privatisation d’un nombre important d’entreprises dans les années 1980 et 1990

constitue également I’un des principaux vecteurs du changement du systéme financier. Ces
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privatisations ont en effet mécaniquement « approfondi » les marchés financiers existants
(Amable, 2005). Elles représentent é€galement un facteur de remise en question des
spécificités de 1’économie francaise et de propagation des principes de « gouvernance

d’entreprise ».

Les lois du 2 juillet et du 6 aott 1986 lancent un programme de privatisation des banques
nationalisées en 1945 et 1982. La politique de privatisations débute dés 1987 avec la
privatisation de Paribas, puis elle est suspendue en 1988. Les privatisations sont relancées en
1993 et s’achévent en 1999. Elles ont été poursuivies quelque soit la majorité politique au
pouvoir. Le gouvernement Balladur procéda en 1993 a une cession d’actifs de 16,3 milliards
d’euros (BNP, UAP, Alcatel, Alstom, Rhone-Poulenc, Elf, la SEITA). De nouvelles
privatisations furent menées en 1995 sous Juppé, pour un montant de 9,4 milliards d’euros
(Usinor-Sacilor, Renault, la CG maritime, Péchiney, Bull, etc.). Les plus importantes
privatisations eurent lieu sous le gouvernement Jospin, avec preés de 31 milliards d’euros
durant sa législature (le Crédit lyonnais, le GAN, le CIC, ’'UIC, CNP Assurances, La Société
marseillaise du Crédit, Dassault, I’ Aérospatiale, Thomson CSF, Thomson multimédia, EADS,

ASF, TDF, la SFP, les Autoroutes du Sud de la France, France Telecom et Air France).

Cependant, dans un premier temps, les privatisations ont été réalisées avec la volonté
politique de promouvoir des groupes d’actionnaires stables. La restructuration du secteur
bancaire s’effectue ainsi par la désignation de groupes d’actionnaires auxquels sont transférés
les droits de propriété des banques. Les deux premieres vagues de privatisations de 1987 et
1993 s’appuient sur les sociétés d’assurance afin de constituer des groupes d’actionnaires
stables. La France est également marquée par la place importante du secteur mutualiste qui
gere, en 2003, 58 % des dépdts et 41 % des crédits (Jeantet, 2006). A cette date, les
établissements publics ne collectent donc plus de dépdts et n’octroient qu'une tres faible
proportion des crédits. Le contrdle de I’Etat sur les entreprises a ainsi fortement reculé, 74 %
du capital des 50 premiers groupes non financiers étaient controlés par 1’Etat en 1984, contre

23 % en 1999 (Plihon, 2002).

Les spécificités institutionnelles de I’économie francaise ont ainsi limité une
financiarisation a 1’anglo-saxonne (présence de noyaux durs, place importante des banques

appartenant a 1’économie sociale, caractére public de la protection sociale, etc.). Lorsque le
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mouvement de privatisation a été engagé, la recherche de constitution de « noyaux durs » a
placé les banques au centre du dispositif de contrdle. Ces noyaux représentent un mode
spécifique de participations croisées qui relient les grandes sociétés industrielles, les banques
et les sociétés d’assurance dont I’objectif est la préservation de la stabilité de la propriété et la
capacité a mettre en ceuvre des stratégies industrielles de long terme. Les gouvernements
décidérent de privatiser les groupes en appliquant les proportions suivantes : 10 % pour les
salariés, 15 % pour les investisseurs étrangers, 50 % pour les investisseurs individuels et
institutionnels francais et 25 % « aux noyaux durs ». La propriété du capital est alors restée

trés concentrée entre les mains de blocs d’actionnaires frangais qui disposaient d’un puissant

pouvoir de contrdle.

Cependant, a partir du milieu des années 1990, ces spécificités ont tendance a s’amoindrir
du fait des réformes et politiques menées ainsi que de la crise bancaire qui a conduit les
banques a désinvestir. Plus précisément, jusqu’en 1986, début des privatisations, les grandes
entreprises industrielles et financiéres francaises avaient 1’Etat pour unique actionnaire. Afin
de conserver le controle des entreprises privatisées par des blocs d’actionnaires francais, la
constitution de « noyaux durs » a été recherchée, ainsi que la mise en place de participations
croisées, comme nous venons de le voir. A partir du milieu des années 1990, la pression des
investisseurs étrangers désirant une levée des obstacles au contrdle externe par le marché tend
a démanteler les noyaux durs d’actionnaires et a relacher les participations croisées (Plihon,
2002). La fusion entre les sociétés d’assurance AXA et UAP en 1996 constitue le point de
départ du processus de démantelement. Les blocs de contrdle ont été remplacés par des
investisseurs institutionnels indépendants, ce qui a affaibli les actionnaires majoritaires et le
systtme de « controle interne » (Plihon, 2003). La multiplication des offres publiques
d’échange avec les entreprises étrangeres avec lesquelles les entreprises frangaises fusionnent
contribue a défaire ces noyaux. Cependant, I’ouverture du capital des entreprises a des
actionnaires minoritaires avait également pour objectif de limiter les OPA hostiles ainsi que
d’apporter des ressources nouvelles pour financer les opérations de croissance externe, la
plupart des grands groupes frangais menant des opérations de fusions-acquisitions au cours

des années 1990. Au terme de ces évolutions, la part des droits de vote du principal groupe
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d’actionnaires serait tombée a 20% pour les groupes du CAC40° a la fin des années 1990

(Becht et Mayer, 2000).

2.2 Une influence croissante des investisseurs institutionnels et des
principes de « gouvernance d’entreprise »

Le recul de I’Etat et le démantelement des noyaux durs se sont produits parallélement a
une montée en puissance des investisseurs institutionnels, notamment étrangers. La part de
ces derniers dans la capitalisation est passée de 23,5 % en 1993 a 36,9 % en 1999 puis 43 % a
la fin 2002 (Banque de France, 2003). En 1999, dans son ensemble, la part des investisseurs
étrangers dépasse parfois les 50 % dans certaines entreprises, bien qu’ils soient minoritaires
individuellement (Plihon, 2002), avec des taux de participation généralement inférieurs a 1 %

du capital.

L’internationalisation des sources de financement est a 1’origine de 1’adoption des régles
internationales de comptabilité¢ et de la montée en puissance des investisseurs institutionnels.
La dynamique pour le marché du contréle des entreprises peut étre évalué en observant les
OPA hostiles (Amable, 2005). Ces dernieres ont particuli¢rement augmenté en France,
notamment dans la banque et 1’industrie pétroliére. Les prises de controle hostiles annoncées a
I’encontre d’entreprises frangaises sont passées de 1,9% de la valeur des transactions pour la
période 1980-1989 a 5,4% pour 1990-1998 (Guillen, 2000). Le passage d’un actionnaire
unique, 1’Etat, a un grand nombre d’actionnaires minoritaires et souvent étrangers dans le
capital des entreprises explique 1’évolution de leurs pratiques de gestion. Pour les actionnaires
minoritaires, Les entreprises sont considérées de ce fait comme des actifs financiers dont il
convient de maximiser la valeur. Le décalage entre la part des actions détenues par les
investisseurs étrangers en 2002 (43 %) et leur activité au niveau des transactions (73 % des
transactions au quatriéme trimestre 2002 a la Bourse de Paris’) montre 1’instabilité de ces
investissements et leur inscription dans une logique de placements financiers a court terme
plutdt que de prises de participation industrielle durable. Le taux de rendement du capital
devient fixé a priori, de fagon exogéne, en fonction des normes du marché. Cet élément

constitue un trait majeur de la financiarisation que nous retiendrons dans la suite de I’analyse,

% Ce taux est de 5,4 % aux Etats-Unis et s’éléve & 57,5 % en Allemagne.
7 Banque de France, 2003.
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et notamment dans notre mod¢le. Ces actionnaires poussent également au développement des
principes de gouvernance d’entreprise qui visent a améliorer la transparence de 1’information
pour assurer un contrle des dirigeants, notamment via leurs modalités de rémunération. En
1998, de nouvelles lois sont votées pour autoriser les sociétés a racheter leurs actions dans une

limite de 10 %.

Enfin, les pouvoirs publics ont contribué a approfondir 1’adoption des principes de
gouvernance d’entreprise par le vote le 2 mai 2001 de la loi sur les « nouvelles régulations
économiques ». Cette loi organise une redistribution des pouvoirs au sein de I’entreprise, le
directeur général assurant I’administration générale de la société et le conseil d’administration
concevant la stratégie d’ensemble et la surveillance de celle-ci. Pour Plihon (2003), cette
disposition peut étre considérée comme un affaiblissement du pouvoir des managers au profit
des actionnaires. Cette loi organise également une distribution de droits nouveaux aux
actionnaires, notamment dans I’expertise de gestion rendue plus accessible, et le recours
possible aux juges. Concernant les salariés, cette loi entérine la notion d’actionnariat salarié
en reconnaissant le droit a I’ensemble des salariés d’étre titulaires d’actions de leur entreprise
pour pouvoir intervenir aux assemblées. Le comité d’entreprise acquiert également un droit
d’acces aux juges. Enfin, 1’obligation des dirigeants des sociétés cotées de fournir des
informations, concernant notamment leurs rémunérations, est introduite. Cette mesure

s’applique également aux sociétés non cotées.

Shinn (2001) a ¢laboré un indicateur de conformité aux pratiques de la « corporate
governance ». Sept points entrent dans I’évaluation : les régles de comptabilité, 1’exigence
d’un audit externe, la présence de membres indépendants dans le conseil d’administration,
I’existence d’obligation de la direction vis-a-vis des actionnaires, les régles de droit de vote,
I’absence ou la présence de disposition anti-OPA et I’existence d’incitations financieres
significatives pour la direction (stock-options). Selon cette méthode, la France a accru son
degré de conformité au principe de la « corporate governance », en passant de I’indice 3 en
1989, a 4 en 1994 puis 5 en 1999. Seules les régles de droit de vote (une action une voix) et

I’absence de défense contre les prises de controle ne sont a cette période pas respectées.

Les nombreuses innovations financieres (développement de nouveaux titres et marchés et

développement des organismes de placement en valeurs mobiliéres) avaient pour objectif
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d’attirer les investisseurs. Les politiques d’incitation fiscale menées a partir de la fin des
années 1970 visent également a inciter les ménages a détenir des valeurs mobiliéres. Pour
Aglietta (1999), I’évolution de I’épargne des salariés représente 1'un des facteurs de
transformation de la finance. D’une épargne orientée vers 1’acquisition d’un logement et de
biens d’équipement et de transport, 1’épargne vise surtout depuis le début des années 1980
I’acquisition d’une richesse financiére. Un nouveau mode d’articulation entre épargne des
salariés et rentabilité des entreprises émerge alors. L’institutionnalisation de 1’épargne
financiére transforme les salariés qui épargnent, soit individuellement soit collectivement, en
actionnaires des entreprises. Cependant, nous verrons dans le chapitre suivant que cela ne
concerne qu’une faible proportion des salariés et que les revenus du capital ne modifient que
modestement la formation du revenu des ménages. L’orientation de 1’épargne des ménages
vers les fonds propres des entreprises francaises, que les actions soient cotées de maniére
directe ou via les intermédiaires financiers, répondait cependant en partie a la volonté
politique de former un actionnariat stable. Pour cela, des avantages fiscaux étaient accordés

apres un certain nombre d’années de détention.

Ces évolutions marquent pour Plihon (2003) le passage d’une économie d’endettement a
une économie de marchés financiers avec une tendance a la désintermédiation des
financements. Le marché des actions, devenu central, remplit trois principales fonctions. Il
contribue au financement des entreprises, a leur évaluation, et a leur restructuration.
Cependant, le comportement des banques a évolué et rend les frontiéres entre financement
bancaire et financement de marché de plus en plus floues. Elles émettent et acquierent en effet

des titres sur les marchés, ce que Plihon (1995) intitule « I’intermédiation de marché ».

CONCLUSION

Les années 1980 et 1990 se caractérisent donc par un développement des marchés de
capitaux et par un recul de I’activité¢ des intermédiaires financiers, ou plutot un redéploiement
vers des activités financiéres. Globalement, le développement des marchés bénéficie pour
I’essentiel aux administrations publiques et a quelques grandes entreprises. Le rdle des
institutions financiéres et monétaires s’est ainsi profondément modifié au cours des années

1980 et 1990 a la suite des évolutions législatives et des privatisations du secteur bancaire et
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d’un grand nombre d’entreprises industrielles. Le marché financier a connu un essor
important, comme I’illustre le poids de la capitalisation boursiére comparé au PIB, alors que
I’activit¢ d’intermédiation financiére a connu une tendance au repli. Cependant, loin
d’illustrer un recul du rdle des banques, ces évolutions montrent plutét une réorientation de

leur stratégie vers les activités de marché.

En outre, le développement des marchés financiers n’exprime par non plus forcément une
modification importante des comportements de financement de I’investissement, mais plutot
une évolution au niveau de la gestion des entreprises, tant d’un point de vue de stratégie
industrielle que de stratégie de rémunération. Il ressort donc de cette étude une tendance a la
financiarisation de I’économie, avec un développement des activités sur les marchés
financiers. Se pose alors la question de I’impact de ces évolutions, sur les comportements des
entreprises non financieres. Dans quelle mesure les évolutions institutionnelles ont-elles
conduit a la modification des comportements de financement des SNF ? Peut-on parler d’un
phénomeéne de financiarisation exercant un impact sur les décisions en matiere
d’investissement et de rémunération des SNF ? Quelles sont les principales variables
macroéconomiques qui seraient affectées par ce processus ? En d’autres termes, comment
peut-on définir la financiarisation au niveau macroéconomique ? Le prochain chapitre va

chercher a répondre a ces questions.



CHAPITRE I

LA FRANCE DES ANNEES 1990 : LES EFFETS DE CES REFORMES SUR

LE RESTE DE L’ECONOMIE

Nous cherchons dans ce chapitre a rendre compte des transformations macroéconomiques
a I’ceuvre en France depuis le milieu des années 1970 a la suite des évolutions du contexte
institutionnel présentées dans le premier chapitre. Il s’agit d’analyser par une démarche a la
fois inductive et historique dans quelle mesure les déterminants de la demande intérieure et
les évolutions des comptes de patrimoine retranscrivent une tendance a la financiarisation.
Pour cela, ce chapitre s’appuie sur les données de la comptabilité nationale fournies par
I’INSEE. Plus précisément, nous nous intéressons notamment aux ¢évolutions des
comportements des sociétés non financiéres, qui représentaient 56 % du PIB en 2006. Il
convient de noter qu’il est difficile d’établir une périodisation précise entre la fin du régime
fordiste et le processus de financiarisation. Les transformations institutionnelles apparaissent
des le milieu des années 1970, mais les changements macroéconomiques laissant apparaitre la
financiarisation débutent plutot autour du milieu des années 1980. Nous tenterons d’¢laborer,

pour le cas de la France, une définition empirique de la financiarisation.

L’approche adoptée ici comporte des limites, elle ne cherche pas, par exemple, a établir de
liens économétriques entre les principales variables, et les aspects institutionnels demeurent
peu approfondis. De plus, les indicateurs proposé€s pourraient étre discutés de fagcon plus
précise. Cependant, la méthode adoptée permet de dégager, via un faisceau d’indices, un
ensemble de transformations concernant des variables macroéconomiques de nature différente
(financiere, de répartition...), mais qui semblent liées, sans toutefois que les causalités en

soient univoques ou simples. En d’autres termes, nous avons croisé les indicateurs, aussi
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imparfaits soient-ils, afin de dégager un ensemble de tendances macroéconomiques qui
semblent faire systéme. Il reviendra a la mobilisation d’outils théoriques d’analyser les

causalités entre ces variables et de fournir une analyse globale cohérente.

Pour cela, nous étudions plus particulierement les comptes des sociétés non financiéres,
afin de ne pas subir, entre autres, les biais liés a la salarisation de 1’économie pour I’étude de
la répartition primaire des revenus. A partir de la fin de la période de croissance des Trente
Glorieuses, trois principales ruptures se dégagent de 1’analyse historique. Tout d’abord, la
structure de financement des sociétés non financiéres se transforme, notamment a partir du
milieu des années 1980, avec une forte hausse de I’autofinancement mais également une
progression des émissions d’actions (1). Les transformations financiéres que nous avons
présentées dans le premier chapitre ont notamment engendré une hausse de I’épargne. L une
des questions que nous nous posons ici est de savoir si cette augmentation de 1’épargne a
permis une reprise de l’investissement, comme pourraient le suggérer les approches
néoclassiques. Nous verrons que cela n’est pas le cas. En effet, les comportements
d’accumulation des SNF évoluent également, avec un ralentissement de 1’investissement
productif et une hausse de la détention d’actifs financiers (2). Le décalage croissant entre
épargne des entreprises et investissement s’accompagne par ailleurs d’une croissance des
dividendes distribués par les SNF. Le ralentissement de I’investissement pose ensuite la
question de D’évolution de la rentabilit¢ économique. Nous montrons que, malgré ce
ralentissement, la rentabilité économique tend a se maintenir. Les évolutions de la répartition
des revenus expliquent en partie ce constat et constituent un élément central dans la
compréhension des évolutions récentes de I’économie francgaise (3). Or, les transformations de
la répartition ne peuvent se comprendre pleinement sans introduire I’analyse de la répartition
secondaire, qui s’est beaucoup modifiée au cours des trente derniéres années, mais qui
demeure peu étudiée. Pourtant, la répartition secondaire constitue un objet d’étude en tant que

tel, ce que nous verrons dans la derniére section (4).

1 Transformation des modalités de financement des entreprises

A partir du milieu des années 1970, les sociétés non financiéres (SNF) francaises voient

leur structure de financement évoluer. Trois principales ruptures apparaissent a partir de la fin
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des années 1970 et le début des années 1980. Tout d’abord, la montée de 1’autofinancement et
la réduction des besoins de financement des SNF constituent une rupture majeure par rapport
a la période des Trente Glorieuses (1.1.1). Elle s’accompagne d’un recul de 1’endettement et

d’un accroissement du financement par émissions d’actions (1.1.2).

1.1 La montée du taux d’autofinancement et des capacités de financement

La premicre rupture majeure par rapport aux années 1960 concerne 1’accroissement des
fonds propres des SNF, qui permet une augmentation des taux d’autofinancement'. En effet, il
se maintenait entre 50 % et 60 % jusqu’au début des années 1970 avant de chuter a partir du
premier choc pétrolier pour atteindre un minimum de 35 % en 1981. A partir du milieu des
années 1980, la part de I’autofinancement s’accroit fortement pour atteindre plus de 80 % au
cours des années 1990 et début 2000 (graphique 2.1) avant de diminuer a nouveau a partir de

2003.

Graphique 2.1 : Taux d’autofinancement des SNF
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

La remontée du taux d’autofinancement s’explique en partie par les variations du
numérateur, c’est-a-dire de 1’épargne brute des SNF. En effet, aprés une forte chute

consécutive au choc pétrolier de 1973, ou elle diminue de prés de moitié, 1’épargne brute des

' Le taux d’autofinancement rapporte I’épargne brute & la formation brute de capital fixe. L’épargne brute
correspond au revenu disponible brut dont dispose I’entreprise une fois payés les revenus du travail et du capital
(intéréts et dividendes) ainsi que les impots.
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SNF remonte au cours des années 1980 pour se stabiliser jusqu’a la fin des années 1990 a un
niveau supérieur a celui des années 1960 (graphique 2.2). Cependant, nous verrons que cette
hausse de I’épargne ne s’est pas accompagnée d’une reprise de l’investissement, comme

pourrait au contraire le suggérer une conception ricardienne de I’accumulation.

Graphique 2.2 : Part de I’épargne brute dans la valeur ajoutée brute des SNF
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Globalement, suite a la montée de 1’autofinancement, les besoins de financement des
entreprises se réduisent fortement a partir du milieu des années 1980, pour devenir trés faibles
dans les années 1990. Les SNF dégagent méme sur quelques années des capacités de
financement. Les besoins de financement redeviennent importants en 2000 avant de se réduire

légerement. Ici encore apparait une rupture au cours des années 1980 (graphique 2.3).

Graphique 2.3 : Capacité (+) et besoin (-) de financement des SNF en % de la VAB
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.
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Plus précisément, de 1959 a 1982, les besoins de financement des SNF atteignent 10,7 %
en moyenne de la valeur ajoutée brute (VAB). Ces besoins se réduisent a partir de 1983 et ne
représentent plus que 3,1 % de la VAB de 1983 a 2005. Sur la période 1991-99, les SNF
dégagent méme parfois des capacités de financement et le besoin de financement s’établit a
une moyenne tres faible de 0,6 % de la VAB, pour remonter a 4,1 % sur la période 2000-05.
Le milieu des années 1980 marque donc clairement une rupture quant aux capacités d’épargne
et de financement des SNF. L’accroissement de 1’épargne s’accompagne également d’une

modification de la structure du financement externe.

1.2 Recul de I'endettement et accroissement des émissions d’actions

Les SNF frangaises ont connu un fort désendettement au cours des années 1990, ce qui a
notamment été mis en évidence par Arthus (1998) et Canry (2003). Cependant, 1’étude de la
simple évolution des crédits au passif ne permet pas d’aboutir a une telle conclusion. En effet,
si I’on rapporte ’endettement a la valeur ajoutée brute, celui-ci suit une tendance haussicre,
sauf pour les périodes 1983-1986 et 1993-1998 (graphique 2.4), qui sont d’ailleurs des

périodes de faible croissance économique.

Graphique 2.4 : Endettement rapporté a la valeur ajoutée brute des SNF
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Au niveau du compte de patrimoine, les crédits au passif rapportés au total de 1’actif non

financier sont relativement stables et méme légeérement croissants : ils oscillent entre 35 % et
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40 % de 1977 a 1990, puis entre 40 % et 45 % de 1990 a 2002. Cependant, les crédits a
I’actif, stables jusqu’en 1990, autour de 4 %, augmentent fortement a partir de 1991 pour se
stabiliser autour de 12 % en 1994 et 1995, puis repartir a la hausse a partir de 1996 pour
atteindre plus de 20 % en 2002. De ce fait, les crédits nets contractés par les SNF diminuent
fortement a partir de 1991. Les crédits nets rapportés a 1’actif non financier passent ainsi de
36,7 % en 1991 a 23,1 % en 2002 et la baisse se poursuit jusqu’en 2006 (graphique 2.5). Cette
évolution représente pour certains auteurs le signe du passage a un régime financiarisé

(Plihon, 2003).

Graphique 2.5 : Décomposition de I’évolution des crédits nets des SNF* (en %)
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Source : INSEE, Comptes nationaux.

L’¢tude des évolutions des actions et titres au niveau du compte de patrimoine pose
certaines difficultés. En effet, la valeur des actions enregistrées dans les comptes de
patrimoine est en valeur de marché et non a leur prix d’acquisition. De ce fait, il n’est pas
possible a partir des comptes de patrimoine en stock, de distinguer ce qui reléve d’un effet
prix ou d’un effet volume concernant les évolutions des bilans. Ce probléme est d’autant plus

important pour les actions que les variations des prix sont trés importantes.

En effet, en valeur, les actions et titres au passif des SNF ont connu une envolée

importante, passant de 152,3 milliards d’euros en 1977 a 3 847 milliards en 1999 avant de

? Les données de la base 2000 ne permettent pas de remonter avant 1994, ¢’est pour cela que nous avons
mobilisé la base 95.
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diminuer a 2 223 milliards en 2002 (INSEE, base 1995). Les actions au passif rapportées au
total des actifs non financiers se sont ainsi fortement accrues (graphique 2.6). La premiére
phase de hausse a eu lieu de 1983 a 1986. Le krach boursier puis la récession ont ensuite
conduit a une stagnation de ce ratio, sauf en 1989. La période 1995-1999 voit la part des
actions au passif repartir a la hausse, les actions et titres au passif représentant prés de 200 %
des actifs non financiers en 1999 (en base 1995). L’envolée de 1995-1999 se confirme en base
2000°, oul ce rapport passe de 58 % en 1995 a 172 % en 2000. II diminue par la suite de 1999
a 2002, ou il atteint 100 % des actifs non financiers puis repart a la hausse jusqu’en 2006, ou

1l atteint 130 %.

Graphique 2.6 : Evolution des actions et titres au passif, au passif net et a I’actif

rapportés au total des actifs non financiers (en %), en valeur
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 1995 pour le graphique de gauche, et 2000 pour celui de droite.

Cependant, les actions détenues a 1’actif croissent dans une proportion au moins aussi
importante. Le ratio actions a I’actif sur actifs non financiers est stable de 1977 a 1983, ou il
fluctue entre 10,5 % et 12,5 %. A partir de 1983, ce ratio s’accroit également fortement, pour
atteindre pres de 49 % en 1989. 1l se stabilise par la suite jusqu’en 1995, entre 36 % et 41 %,
sauf un pic en 1993 a 46 % lors de la récession. La période 1996-2000 est marquée par une
forte hausse de ce ratio, tout comme pour les actions et titres au passif, qui atteint 112 % en
2000 avant qu’il ne diminue a nouveau jusqu’a 57 % en 2002. De méme, que pour les

évolutions du passif, la base 2000 confirme ce constat.

? Idem note précédente.
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Compte tenu des évolutions de ces deux ratios, le ratio des actions et titres nets au passif
rapporté aux actifs non financiers s’accroit de 1983 a 1989, passant de 16 % en 1983 a pres de
50 % en 1986. Il diminue ensuite de 1990 a 1994, pour remonter a partir de 1995 et atteindre
97 % des actifs non financiers en 1999. Tout comme les deux ratios étudiés précédemment, il
diminue jusqu’en 2002 a 24 %. Les évolutions en base 2000 sont similaires, bien qu’a des
niveaux différents. A partir de 2002, la part des actions et titres nets augmente a nouveau et

représente 42 % du total des actifs non financiers en 2006.

Cependant, il n’est pas possible de distinguer a partir de ces données ce qui est li¢ aux
évolutions de prix des actions et titres anciennement émis de ce qui provient d’un changement
de comportement des entreprises. Comme I’a montré Canry (2003), il est possible de
recalculer a partir des comptes de patrimoine en flux les évolutions des stocks uniquement en
volume. II est en effet distingué dans ces comptes les variations des volumes des
réévaluations des prix. La prise en compte uniquement des évolutions en volume permet ainsi
d’analyser les comportements des SNF en termes de modes de financement et d’acquisition

d’actifs financiers.

Dans le cas des actions et titres au passif rapportés aux actifs non financiers* en volume, au
prix de 1977, tout comme dans ceux détenus a ’actif, le milieu des années 1980 marque une
véritable rupture. Alors que ce ratio fluctuait entre 33 % et 34,5 % entre 1978 et 1984, il
commence a augmenter trés fortement a partir de 1985 et de fagon continue, pour atteindre
pres de 83 % en 2002 (en base 1995). Les données de la base 2000 confirment cette évolution
pour les années récentes, ou ce rapport passe de 59 % en 1995 a 86 % en 2006. Cependant, les
actions et titres détenus a ’actif, tout comme pour les évolutions en valeur, augmentent plus
rapidement que ceux au passif. Ce ratio décolle en effet a partir de 1984, il fluctuait ainsi aux
alentours de 12 % de 1978 a 1983 alors qu’il atteint 64 % en 2002 (en base 1995). Ces
évolutions sont également confirmées par la base 2000 a partir de 1995, ce rapport augmente

ainsi de 45 % en 1995 a 65 % en 2006.

* Nous avons également recalculé le stock des actifs non financiers en volume.
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Graphique 2.7 : Evolution des actions et titres au passif, a I’actif et au passif net

rapportés au total des actifs non financiers (en %), en volume au prix de 1977
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2000 pour celui de droite.

Le ratio actions et titres nets au passif connait ainsi une évolution moins marquée. Il est
stable jusqu’en 1987, avec des fluctuations comprises entre 20 % et 22 % environ. Il diminue
de 1987 a 1993, période qui correspond au krach boursier puis a la récession. Il augmente
ensuite jusqu’en 1997, ou il atteint 22,4 %, ce qui est proche du niveau du début de la période
étudiée. Il fluctue ensuite jusqu’en 2002 entre 19 % et 21 %. En base 2000, on observe un
redressement de ce ratio a partir de 2000, mais il n’atteint que 21,2 % en 2006. Cependant, la
situation des années 1990 et 2000 n’est pas comparable a celle de la fin des années 1970 et du
début des années 1980. En effet, comme on a pu ’analyser, la stagnation de ce ratio refléte
surtout la croissance au moins aussi importante des actions et titres détenus a I’actif que ceux

inscrits au passif du bilan des SNF.

Les données des comptes de patrimoine de la comptabilité nationale font donc ressortir un
changement dans les comportements des entreprises, aussi bien dans leur comportement
d’émission de titres et actions que dans celui d’acquisition a I’actif. Le bilan des SNF se
financiarise donc a partir du milieu des années 1980, ce qui se voit mal si on analyse

uniquement le compte de patrimoine au passif net.

Au niveau des flux des émissions nettes d’actions et de titres, les fluctuations sont tres
importantes entre les années (graphique 2.8). Elles suivent une tendance baissiére jusqu’en

1984, ou elles sont méme négatives. L’année 1985 est marquée a la fois par une explosion des
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émissions d’actions et de titres, qui atteignent 92 % des engagements contractés par les SNF,
et des achats, avec 53 % du total des opérations financicres. Les émissions nettes représentent
ainsi pres de 40 % du total des opérations financieres. Les émissions nettes sont ensuite
décroissantes jusqu’en 1990, ou elles sont également négatives. Cette tendance est liée dans
un premier temps a la forte réduction des émissions en pourcentage du total des opérations
financicres, elles ne représentent ainsi plus que 24 % des opérations financieres en 1988. Le
krach boursier explique en grande partie ce recul. De 1988 a 1990, la progression plus rapide
des achats explique la baisse des émissions nettes. La remontée plus rapide des émissions que
des achats explique ensuite la tendance haussiére de 1993 a 1997, les achats diminuant méme
fortement en 1994 et 1995. Un second pic est atteint en 1997, ou les émissions nettes
représentent 46 % du total des opérations financieres, les émissions atteignant pres de 90 %
des engagements contractés. La période de croissance de 1998-2001 s’accompagne par contre
d’un recul des émissions nettes, qui sont mémes négatives en 2000. La réduction plus rapide
des émissions que des achats explique cette tendance. En base 2000, I’année 2002 est
marquée par une envolée a la fois des achats des émissions d’actions, les deux atteignant pres
de 80 % du total des opérations financieres. De ce fait, les émissions nettes y sont proches de
zéro. A partir de cette date, et jusqu’en 2006, les flux d’émissions et d’achats sont

tendanciellement décroissants.

Graphique 2.8 : Evolution des flux d’émissions et d’achats d’actions et de titres, ainsi

que des flux nets, en % du total des opérations financicres
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2000 pour celui de droite.
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Les comportements d’achats et d’émissions de titres des SNF sont donc trés instables.
Cependant, 1’achat et 1’émission de titres financiers occupent une place importante dans le
total des opérations financieres, et cela surtout depuis le milieu des années 1980. La
croissance des actions et titres au passif des SNF conduit Clévenot et Mazier (2005) a évaluer
la financiarisation au passif des SNF en calculant le ratio q de Tobin, selon deux méthodes. La
premicre consiste a rapporter les actions et titres d’OPCVM au passif aux actifs non
financiers, ce que nous avons fait dans le graphique 2.6, et la seconde aux fonds propres
constitués de la richesse nette et des actions et titres d’OPCVM au passif. Le mouvement de
correction qui s’effectue au début des années 2000 s’explique par la baisse du prix des titres.
Une premiere phase de hausse de ce ratio a lieu du milieu des années 1980 a la fin des années

1980 puis une seconde du milieu des années 1990 a la fin des années 1990 (graphiques 2.9).

Graphique 2.9 : Ratio q de Tobin (Actions et titres OPCVM au passif rapportés aux
fonds propres)
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Source : INSEE, Comptes nationaux base 1995 (gauche) et 2000 (droite).

Les modalités de financement des SNF se modifient donc au cours des années 1980.
L’accroissement de I’autofinancement provient d’une hausse de I’épargne brute et se traduit
par une réduction des besoins de financement. En outre, au niveau du financement externe,
nous avons relevé plusieurs évolutions importantes. D’une part, I’endettement recule, ce qui
se voit en analysant les évolutions des crédits nets au passif. D’autre part, les comportements
des SNF concernant les acquisitions et émissions de titres évoluent fortement, ce que
I’analyse des évolutions nettes ne laisse pas transparaitre. En effet, depuis le milieu des
années 1980, les émissions ainsi que les acquisitions d’actifs financiers augmentent fortement.

L’accroissement concomitant des émissions et des acquisitions explique la faible dynamique
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en termes nets. Cependant, cette derniére ne signifie donc pas qu’il n’y ait pas eu des
évolutions dans les comportements des SNF, au contraire. La hausse du ratio q de Tobin au
passif constitue 1’un des indicateurs de ces transformations. Il convient maintenant de voir
dans quelle mesure le redressement de 1’épargne des entreprises et leur accés facilité au
financement de marché se sont accompagnés ou non d’un redressement de 1’investissement,

comme le suggererait une perspective ricardienne.

2 Ralentissement de I'accumulation et accroissement des activités

financiéres des SNF

Les transformations des modalités de financement des SNF se sont accompagnées d’une
évolution de leurs comportements d’investissement. D’une part, I’accumulation du capital
tend a ralentir (2.1) alors que nous avons vu dans la section précédente que l’épargne

augmente. D’autre part, les activités de nature financiere tendent a s’accroitre (2.2).

2.1 Vers un ralentissement de 'accumulation du capital

Le taux d’investissement des SNF, qui rapporte 1’investissement a la valeur ajoutée, tend a
se réduire, notamment a partir du milieu des années 1970. Le taux d’investissement brut
national en pourcentage du PIB passe de 26,7 % en moyenne sur la période 1961-70 a 25,2 %
pour 1971-80, puis 20,9 % pour 1981-90 et 18,9 % pour 1991-96°. Ce recul des taux
d’investissement se retrouve au niveau des SNF (graphique 2.10). La baisse du taux
d’investissement est plus marquée pour le taux net que pour le taux brut. Le taux brut passe en
effet de 23,1 % en 1970 a 17,06 % en 1997, taux le plus bas, soit une baisse de six points

environ.

> Source : OCDE, dans Aglietta (2001b).
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Graphique 2.10 : Taux d’investissement brut des SNF
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Cependant, les évolutions du taux d’investissement ne reflétent pas forcément une
variation des comportements d’investissement des entreprises. Une variation de
I’investissement entraine en effet mécaniquement, toutes choses égales par ailleurs, une
variation de méme sens de la valeur ajoutée brute. Dans une perspective postkeynésienne
(Kaldor, 1956, Kalecki, 1965, entre autres), le taux d’accumulation® est ainsi plus
généralement employé pour rendre compte des comportements d’investissement des
entreprises. Il permet en effet une analyse plus précise que le taux d’investissement. De méme
que pour le taux d’investissement, le taux d’accumulation des SNF subit une baisse

tendancielle, en dépit de mouvements de reprise conjoncturelle (graphique 2.11).

% Le taux d’accumulation rapporte le montant de la FBCF a celui des actifs fixes.
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Graphique 2.11 : Taux d’accumulation net des SNF
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La hausse de 1’autofinancement depuis le milieu des années 1980 s’accompagne donc d’un
recul des taux d’accumulation et non pas de leur reprise comme 1’on pouvait s’y attendre
compte tenu de la théorie classique’. La hausse de 1’épargne et le recul de 1’accumulation du
capital productif s’accompagnent d’un accroissement de la détention d’actifs financiers par les

SNF.

2.2 L’accroissement des actifs de nature financiere

Plihon (2003) et Stockhammer (2004a, 2000b) identifient comme indicateur de la
financiarisation 1I’importance croissante prise par les revenus tirés des transactions financicres
ou des actifs financiers. Plihon par exemple évalue quant a lui la financiarisation de la gestion
des entreprises par la part des activités financieres rapportée aux activités directement
productives. Ces évolutions se retrouvent dans le compte de patrimoine. A 1’aide des données
de I'INSEE, I’on observe en effet un accroissement de la part des actifs financiers dans le total
des actifs (graphique 2.12). La tendance a I’accroissement de la part des actifs financiers

débute a partir du milieu des années 1980 et s’amplifie de 1995 a 2000, ce qui se vérifie avec

7 Entendue au sens de Keynes, ¢’est-a-dire en y incluant les néoclassiques.
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le passage en base 2000. La part des actifs financiers se stabilise ensuite, avec un léger recul

entre 2000 et 2002.

Graphique 2.12 : Part des actifs financiers dans le total des actifs des SNF
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Concernant la structure de ces actifs financiers, les actions et titres d’OPCVM voient leur
part s’accroitre fortement depuis le début des années 1980 pour se stabiliser au début des
années 2000, au détriment des postes « autres comptes a recevoir » et « numéraire et dépots »

(graphique 2.13).

Graphique 2.13 : Structure des actifs financiers des SNF

70,0 70

60,0 \\ ] //\\\/_/
50

200 b//\.\ //W %

40,0 M 40
30

30,0 N \

200 w/{ \\S\ s 20 ~ . ——

10,0 — et L e
0 T T T T T T T T T T T
00+ 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001
i _ _ —+— Numéraire et dépdts —=—Titres hors actions
meevestsepds o Tueshomacion | uw || ||+ Crdis -+ Actons el s dOP VM
—°— Autres comptes a recevoir —— Autres comptes a recevoir

Source : INSEE, Comptes nationaux, base 1995 et 2000.



Chapitre 1. Les effets de ces réformes sur le reste de I’économie 56

Pour Clévenot et Mazier (2005), cette évolution de la structure des bilans des SNF
représente le principal indicateur de la financiarisation. Les auteurs analysent I’insuffisante
reprise de I’investissement liée a un arbitrage effectué par les SNF entre accumulation réelle
et financieére. Cependant, cet accroissement de la part des actifs financiers détenus par les
entreprises non financiéres peut ne représenter qu’une contrepartic de la réduction de
I’investissement physique, ce que souligne Stockhammer (2004a). Ainsi, I’investissement
dans les actifs financiers ne représente pas la cause de la réduction de I’investissement
physique®. Il représente un symptome des changements dans les priorités de management,
c’est-a-dire un changement dans la configuration institutionnelle des entreprises qui les

conduit a limiter le montant de I’investissement productif.

Il ressort donc de cette premiére partie de chapitre un décalage entre, d’un coté,
accroissement des capacités d’épargne des entreprises et, de I’autre, ralentissement de
I’accumulation, accompagné d’une augmentation de la détention d’actifs financiers par les
SNF. Ces évolutions posent la question des changements en cours au niveau des
comportements de répartition des entreprises et de I’impact sur leur rentabilité économique et

financiére.

3 Amélioration puis stagnation de la rentabilité économique des SNF et

dégradation de I'emploi et de la part des salaires

Afin d’expliciter les évolutions des capacités d’épargne des SNF et de I’investissement, il
convient en effet d’analyser celles de la répartition primaire des revenus. La réduction des
besoins de financement des entreprises s’accompagne d’un redressement des taux de marge et
donc de la part des profits dans la valeur ajoutée (3.1). Cette hausse de la part des profits
s’accompagne quant a elle d’un redressement de la rentabilité économique des SNF et de la
profitabilit¢ pour les actionnaires (3.2). Cependant, le redressement de la rentabilité
s’effectuant en grande partie par la hausse des taux de marge, la situation des salariés se

dégrade avec, d’une part, une réduction de la part des salaires dans la valeur ajoutée et, de

¥ Nous reviendrons dans le chapitre suivant en détail sur les déterminants de 1’investissement dans un régime
financiarisé.
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I’autre, une hausse du taux de chomage qui suit le ralentissement de 1’accumulation et de la

croissance (3.3).

3.1 Redressement du taux de marge et écart croissant entre

investissement et profit

A partir des années 1980, on observe un redressement important des taux de marge des
sociétés non financieres, qui rapporte I’excédent brut d’exploitation (EBE) a la valeur ajoutée
brute (graphique 2.14). Aprés une période de hausse au début des années 1970, le taux de
marge diminue jusqu’en 1983, année ou il repart a la hausse pour se stabiliser au cours des

années 1990 a un niveau supérieur a celui des années 1960°.

Graphique 2.14 : Taux de marge des SNF
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Ce redressement du taux de marge ne s’accompagne pas, comme nous I’avons déja noté,
d’une reprise de I'investissement (graphique 2.15). Au contraire, la tendance haussiére du
taux de marge (échelle de gauche) suit celle a la baisse du taux d’accumulation (échelle de

droite).

? Nous développerons dans la section 3.3 les difficultés d’analyse des évolutions du taux de marge, ou de la
part salariale, liées, entre autres, aux évolutions sectorielles, certains secteurs détenant un taux de marge
structurellement plus élevé.
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Graphique 2.15 : Taux de marge des SNF et taux d’accumulation : des évolutions
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A plus court terme, les fluctuations conjoncturelles du taux d’accumulation sont corrélées a
celles du taux d’utilisation des capacités productives (graphique 2.16). Le redressement du
taux d’utilisation (échelle de gauche) est en général suivi d’une reprise du taux
d’accumulation (échelle de droite), ce qui montre I’impact de la demande sur les
comportements d’accumulation des SNF. L’importance des facteurs quantitatifs (production
ou vente) dans la détermination des comportements d’investissement est relevée par plusieurs

études économétriques (Chirinko, 1993).
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Graphique 2.16 : Taux d’utilisation des capacités productives et taux d’accumulation
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Cet écart entre accroissement des taux de marge et stagnation — voire réduction — des taux
d’accumulation s’accompagne d’une dégradation du ratio investissement sur excédent brut
d’exploitation (graphique 2.17). A partir de 1983 et jusqu’en 1986, la FBCF rapportée a
I’EBE chute fortement (de pres de 25 points). Elle se redresse 1égérement de 1987 a 1990
avant de connaitre une nouvelle baisse importante jusqu’en 1998 (moins 10 points) ou elle
atteint son niveau le plus bas avec 54,6 % de ’EBE. La reprise de la fin des années 1990
s’accompagne d’une remontée de ce taux a 63,3 % puis 63,7 % en 2006 apres une légere

baisse.

Graphique 2.17 : Part de la FBCF sur 1’excédent brut d’exploitation des SNF
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La valeur de I’investissement par rapport a celle des profits tend donc a diminuer, alors que
les profits sont croissants, ce qui rejoint pour la France les conclusions de Stockhammer
(2005 et 2007) et Van Treeck (2007) sur la baisse de ce ratio dans des économies
financiarisées. En d’autres termes, les profits sont de moins en moins réinvestis. Ce
décrochage conduit a se poser la question de 1’utilisation des profits ainsi que de la source de
ces profits. Dans les analyses kaleckiennes (Kalecki, 1965¢et 1990), I’investissement constitue
en effet la principale composante des profits. Le ralentissement de l’investissement et le
décalage entre taux de profit et taux d’accumulation ont donné lieu a plusieurs séries
d’explications. Le décalage croissant entre investissement et profit représente donc I'un des
indicateurs de la financiarisation. Ce décalage s’explique par le développement de nouvelles
sources de profit. La consommation des dividendes peut en représenter une explication. Ainsi,
pour Husson (2005), dans une perspective marxiste, la hausse réguliére du taux de plus-value
s’identifie a la conséquence des transformations a I’ceuvre. Cette hausse ne s’est pas
accompagnée d’une croissance du taux d’accumulation, ce qui était 1’objectif recherché par
les politiques menées, mais, par contre, d’un recul de la part salariale. De ce fait, pour
Husson, 1’écart entre taux de profit et taux d’accumulation représente un bon indicateur de la

financiarisation, cet écart se réduisant en soustrayant la part revenant aux revenus financiers.

Ainsi, il est possible de calculer un indicateur rapportant le montant de I’investissement a
celui des dividendes distribués (graphique 2.18). Une baisse tendancielle de cet indicateur
apparait clairement, les montants investis par les SNF se réduisant par rapport aux montants
distribués. 11 semble donc que la distribution des dividendes occupe une part de plus en plus

grande dans la formation des profits, au détriment de celle de I’investissement.
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Graphique 2.18 : FBCF rapporté aux dividendes distribués pour les SNF de 1959 a 2006
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L’accroissement de la part des profits s’est en effet accompagné quant a lui de celui des

revenus distribués'® par les entreprises qui atteignent 72 % de I’excédent brut d’exploitation

en 2006 au lieu de 19 % en 1988 (graphique 2.19, échelle de gauche), les dividendes

représentant en 2006 plus de 90 % des revenus distribués des sociétés.

Graphique 2.19 : Revenus distribués par les SNF rapportés a I’EBE, de 1959 a 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

% Ces revenus sont constitués majoritairement de dividendes, ’autre poste étant celui des « autres revenus

distribués des sociétés ».
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La croissance des revenus distribués par les SNF devient particulierement importante a
partir de 1989. Les revenus nets distribués sont également croissants a partir de la fin des
années 1980 mais dans une proportion moins importante. Ils passent en effet de 12 % de
I’EBE en 1988 a 28 % environ en 2006 (graphique 2.19, échelle de droite). Cependant, le
niveau atteint par le ratio dividendes distribués sur ’EBE et la forte croissance de celui-ci
amenent a douter de la pertinence de 1’indicateur. Il semble plus appropri¢ de rapporter le
montant des dividendes nets versés au profit aprés impo6t. En effet, les actionnaires décident,
au niveau des conseils d’administration, du montant des dividendes qui sera versé en fonction

du profit disponible une fois payés les impots et les intéréts.

Selon cet indicateur, les dividendes nets versés par les SNF suivent également une
tendance globalement croissante a partir du début des années 1990, aprés un point haut atteint
en 1981 puis une forte chute, de prés de 15 points au cours des années 1980. Ils atteignent
42 % des profits aprés impots en 2006 (graphique 2.20)'". La rémunération des actionnaires

est donc globalement croissante depuis le début des années 1990.

Graphique 2.20 : Dividendes nets distribués par les SNF en pourcentage de leur profit

aprés impdts (RDB'? + dividendes nets versés)
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" Les dividendes versés en pourcentage du profit aprés impots passent quant & eux de 26 % en 1998 & 65 %
en 2006.
12 Revenu disponible brut.
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L’augmentation de la part des dividendes distribués n’est pas uniquement liée a une
modification de la structure du financement des SNF et a un recul de la part des intéréts
versés, c’est-a-dire a un effet substitution. En effet, la modification de la structure de
financement au profit de I’émission de titres et au détriment de 1’endettement pourrait
expliquer la croissance de la part des dividendes distribués, au détriment de celle des intéréts
versés. Or, la part des intéréts et dividendes versés par les SNF dans les profits aprés impots
s’accroit a partir du début des années 1990 apreés un pic atteint au début des années 1980
(graphique 2.21). A partir du début des années 1970, la part des dividendes et intéréts versés
par les SNF est toujours supérieure a celle des années 1960, il s’agit donc bien d’un effet

volume.

Graphique 2.21 : Intéréts et dividendes versés par les SNF en pourcentage de leur profit

aprés impots (RDB + dividendes + intéréts)
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Cependant, en termes nets, les intéréts et dividendes versés connaissent une évolution plus
heurtée. Aprés une forte hausse de 1978 a 1981, ou ils atteignent 60 % des profits apres
1mpdts, cette part est divisée par presque deux dans les années 1980. Elle se stabilise au cours
de la premiére moitié¢ des années 1990 en étant 1égerement croissante, passant de 41 % en
1990 a 43,4 % en 1995. Elle décroit ensuite jusqu’en 2001 ou elle représente 31,9 % des
profits aprés impdts puis remonte a nouveau au début des années 2000 pour atteindre son

niveau du début des années 1990.
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Graphique 2.22 : Intéréts nets et dividendes nets versés par les SNF en pourcentage de

leur profit aprés impots

65
60 /
55

50 -

45 -
40 \/\
35

30

1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002

Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

L’évolution des intéréts et dividendes nets versés par les entreprises ne connait donc pas de
véritable hausse au cours des années 1990 et 2000. La charge financicre liée a la rémunération
nette des détenteurs de capitaux ne semble donc pas s’étre véritablement accrue. Ceci n’est
pas li¢ a la stagnation des intéréts et dividendes versés, qui ont eux cri fortement, mais a
I’augmentation parallele des intéréts et dividendes recus, bien que les dividendes versés nets

soient fortement croissants.

Il y a donc bien une rupture au niveau de la distribution des profits dans les comptes des
SNF, avec une forte hausse des dividendes distribués. Cependant, celle-ci ne se traduit pas
véritablement par un accroissement des charges financicres des entreprises. Ceci constitue un
¢lément important que nous retiendrons par la suite, notamment dans la discussion des effets

de la financiarisation sur I’investissement.

L’accroissement de la part des profits et des dividendes distribués conduit a s’interroger
sur les évolutions de la rentabilité économique des SNF ainsi que sur la profitabilité pour les

actionnaires des évolutions en cours depuis le milieu des années 1980.
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3.2 Du redressement de la rentabilité économique des SNF a sa stagnation,
parallelement a un redressement de la profitabilité retirée par les

actionnaires

La section précédente a montré la tendance haussiére des taux de marge et des dividendes
distribués par les SNF. Le taux de marge constitue I'un des déterminants de la rentabilité
économique et financiére des entreprises. Les données de la comptabilité nationale montrent
que la rentabilité des entreprises s’est dans un premier temps redressée avant de connaitre a
nouveau une tendance légérement décroissante. Ces données permettent de mesurer les gains

retirés par les actionnaires des évolutions en cours.

Le début des années 1980 marque également une rupture concernant 1’évolution de la
rentabilité¢ économique des SNF. Cet indicateur se rapproche de la notion de taux de profit
utilisée dans les modeles postkeynésiens (Kaldor, 1956, Kalecki, 1965, Robinson, 1962, entre
autres) et que nous reprendrons par la suite dans le modéle présenté au chapitre 5. Plusieurs
méthodes sont utilisées pour évaluer la rentabilité économique en utilisant les données de la
comptabilité nationale. Le numérateur est toujours constitué¢ par I’excédent net d’exploitation,
mais le dénominateur varie. Il peut comprendre soit I’ensemble des actifs non financiers, soit
les actifs fixes ou les actifs fixes hors logement. Alors que la fin des années 1970 est marquée
par une tendance a la baisse de la rentabilité¢ économique des SNF, le début des années 1980
voit quant a lui ce taux se redresser fortement, passant de 4,2 % en 1981, si I’on rapporte
I’ENE a I’ensemble des actifs non financiers, a 8,3 % en 1988. Les données de long terme,
notamment mobilisées par le rapport du Commissariat Général du Plan présidé par Plihon
(2002) montrent que le niveau atteint a la fin des années 1990 est comparable a celui des
années 1960. Le ratio ENE sur I’ensemble du capital non financier se stabilise autour de 7 %
dans les années 1960 et a partir de la fin des années 1980 jusqu’a la fin des années 1990 selon
les auteurs du rapport. La rentabilité économique chute a partir de 1973 pour se redresser a
partir de 1982 et cela malgré les périodes de ralentissement €conomique. La rentabilité
économique diminue tendanciellement dans les années suivantes, malgré les fluctuations

cycliques (graphique 2.23).
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Graphique 2.23 : Rentabilité économique des SNF selon différents calculs de 1978 a
2006 en France
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Afin d’analyser les facteurs de ces évolutions, il est possible de décomposer I’indicateur de
rentabilité économique entre d’un c6té le taux de marge net (ENE / VAB) et de 1’autre la
productivité du capital, exprimée par le rapport entre valeur ajoutée brute et capital, soit, avec

F; le montant des profits, Y la valeur ajoutée et K le capital :

FE_RY
K~ Y K

Le redressement du taux de marge, que nous avons constaté dans la section précédente,
constitue le principal facteur explicatif de la forte hausse de la rentabilité économique au
début des années 1980 (graphique 2.24, échelle de gauche), la productivité du capital
augmentant plus faiblement (échelle de droite). La diminution dans les années 1990 de la
rentabilité économique s’explique surtout par le ralentissement des gains de productivité du
capital, surtout a partir de la fin des années 1990. En effet, alors que le taux de marge net
diminue de cinq points, passant de 24 % a en 1989 a 19 % en 2005, la productivité du capital
diminue de fagon plus importante, ce qui ressort particuliecrement si I’on prend le ratio valeur
ajoutée nette sur actifs non financiers, lequel diminue de dix points entre 1993 et 2005,

passant de 33 % a 23 %.
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Graphique 2.24 : Décomposition de la rentabilité économique des SNF
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La décomposition du taux de profit brut fait particulierement ressortir I’impact négatif des
évolutions de la productivité du capital sur la rentabilité économique. En effet, celle-ci décroit
fortement a partir de 1990 (graphique 2.25, échelle de droite), malgré le redressement de
1997-2000 alors que le ratio excédent brut d’exploitation sur valeur ajoutée brute se stabilise

en dépit d’une baisse a partir de 2001 (échelle de gauche).

Graphique 2.25 : Décomposition de la rentabilité¢ économique brute des SNF
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

La relative stabilité de la rentabilité économique des SNF s’explique donc par la baisse de
la productivité apparente du capital qui est compensée par le redressement des taux de marge.
Cependant, la prise en compte de la variation du prix relatif du capital fait ressortir des

fluctuations plus importantes de la rentabilit¢é économique. Picart (2004) montre ainsi
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qu’apres une période de redressement de 1985 a 1989, la rentabilit¢ économique diminue

jusqu’en 1992 avant de remonter jusqu’en 1999 ou elle dépasse les 10 % (graphique 2.26).

Graphique 2.26 : Calcul de la rentabilité économique corrigée des revalorisations du

compte de patrimoine
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Source : Picart (2004), p. 114.

La hausse du taux de marge fait plus que compenser la baisse de la productivité apparente
du capital et explique le redressement de la rentabilité économique. A partir du milieu des
années 1990, la stagnation du taux de marge est compensée par les revalorisations des prix du
capital, portant sur les terrains, et donc les plus-values réalisées dans les comptes de

patrimoine (Picart, 2004).

La croissance de la rentabilité économique qui ressort de la correction des évolutions du
prix du capital s’accompagne d’une hausse de la profitabilité pour les actionnaires. En effet, si
I’on reprend I’indicateur développé par Artus et Cohen (1998), c’est-a-dire le ratio revenu
disponible brut des entreprises plus les dividendes versés rapportés a la valeur ajoutée, la
profitabilité dégagée pour les actionnaires s’accroit. Plus précisément, la profitabilité diminue
au cours des années 1970, passant de 19 % en 1971 a 13,5 % en 1977, pour remonter a partir
des années 1980 et atteindre un niveau nettement supérieur a celui du début des années 1970,
avec plus de 34 % en 2005 (graphique 2.27). A partir du milieu des années 1980, la

progression de ce ratio ne s’est ralentie qu’a deux reprises, lors du ralentissement économique
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du début des années 1990 et lors de la période de croissance de 1998-2002. De 2002 a 2005,

cet indicateur repart a la hausse avant de diminuer légérement en 2006, ou il atteint 33,8 %.

Graphique 2.27 : Profitabilité pour les actionnaires
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Le calcul de cet indicateur en ne prenant en compte que les dividendes nets fait ressortir
trois périodes. De 1959 a 1973, le ratio de profitabilité pour les actionnaires est stable autour
d’une moyenne de 17,9% sur la période. Ensuite, a partir du choc pétrolier de 1973 et jusqu’a
la mise en place de la politique de désinflation compétitive en 1983, ce ratio diminue pour
atteindre un point bas de 10,4 % en 1981. Il remonte par la suite pour se stabiliser a partir de
1988 autour d’une moyenne de 21,4 % sur la période 1988-2006, soit environ trois points au-

dessus du niveau des années 1960.

Le ralentissement de I’accumulation du capital et I’accroissement des intéréts et dividendes
versés par les entreprises conduisent ainsi a s’interroger sur les normes de rendement en
vigueur. En effet, pour Keynes (1936), les entreprises n’investissent que si [’efficacité
marginale du capital est au moins égale au taux d’intérét. Or, le développement des marchés
financiers tend a modifier les normes de rendement, qui dépendent de plus en plus des
rendements des titres financiers. Les exigences des actionnaires en termes de rendement
viennent a prendre plus d’importance dans les économies financiarisées que les taux d’intérét
(Boyer, 2000, Plihon, 2002 et 2003...). L’accroissement des intéréts et dividendes versés que

nous avons présenté dans le graphique 2.21 et I’accroissement de la profitabilité retirée par les
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actionnaires (graphique 2.27) tendent a accréditer cette thése, que nous développons

précisément dans le chapitre suivant.

La convention d’un retour sur fonds propres fixée a 15 % est également un signe laissant
penser a un durcissement des contraintes de rentabilité exigée auxquelles font face les
entreprises. Le rendement total des actions, qui rapporte la somme des dividendes pergus et la
variation de valeur de 1’action a son cours, s’est ainsi fortement redressé au cours des années
1980 et 1990. Alors qu’il était de 6,7 % pour la période 1973-1982, le taux de rendement des
actions atteint 20,5 % pour la période 1983-1992 puis 22,1 % pour 1992-2000 (Plihon, 2002 a
partir des données de datastream). Il ressort de I’étude du Commissariat général du Plan
(Plihon, 2002), menée a partir des données de la comptabilité d’entreprise, une amélioration
en termes réels du ROE", qui rapporte les résultats nets des entreprises 4 la valeur comptable
de leurs fonds propres et qui indique une rentabilité de 1’ordre de 12 % a 15 %. La crise de la
fin des années 1980 début des années 1990 se traduit par une chute du ROE qui ne se redresse

qu’a partir du milieu des années 1990 (graphique 2.28).

Graphique 2.28 : ROE des SNF du CAC40"
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Sources : Datastream, calculs SEFI, dans Plihon (2002), p. 99.

' Return on Equity, voir ’encadré 1 pour une définition précise.

" Le ratio 1 rapporte le résultat net agrégé des SNF du CAC40 a leurs capitaux propres agrégés (capital +
réserves). Le ratio 2 s’appuie sur des séries directement agrégées et correspond a des entreprises financiéres ou
non, 200 environ.
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La prise en compte du ralentissement de 1’inflation est également nécessaire pour expliquer
ce redressement. En effet, les taux de rendement présentés dans le graphique 2.28 sont en
termes nominaux. Or, ’inflation a fortement diminué entre les années 1980 et les années
1990. Comme le souligne le rapport du Commissariat général du Plan (Plihon, 2002), cette
baisse de l’inflation implique un rendement réel accru des titres boursiers et ainsi un
alourdissement des contraintes de rendement pesant sur les entreprises. Aglietta et Berrebi
(2007) montrent également que la forte amélioration du rendement des fonds propres au cours
des années 1990 est liée a I’importance de I’effet de levier'”. C’est I’impact de ce dernier qui
expliquerait le fort redressement de la rentabilité des fonds propres alors que la rentabilité

économique a tendance a stagner.

Encadré 2.1
Les évaluations de la rentabilité économique et financiere a partir de la comptabilité
nationale et de la comptabilité d’entreprise
Les différentes mesures de la rentabilité économique a partir de la comptabilité

nationale :

Plusieurs mesures peuvent étre effectuées, ou I’excédent net d’exploitation constitue toujours

le numérateur :

_ ENE

ou ANF représente les actifs non financiers

ENE

ou AF représente les actifs fixes

_ _ENE
AFHL

ou AFHL représente les actifs fixes hors logement

' Voir I’encadré 1 pour une définition de 1’effet de levier et un rappel des différentes mesures de la
rentabilité.
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- Indicateur d’ Arthus et Cohen (1998) de profitabilité pour les actionnaires :

RDB + Dividendes versés
VAB

A partir des données de la comptabilité d’entreprise :

Dividendes regus + gains en capitaux
cours de I'action

- Rendement total des actions :

- Return on Equity, qui représente la rentabilité financic¢re avant impots :

Résultat net avant impéts
Valeur comptable des fonds propres

Dettes

Décomposition de la rentabilité financiere avant impots : ROE = ROCE + (ROCE —1) =

Avec i le taux d’intérét moyen qui résulte du rapport entre charges financiéres et dettes et qui
intégre donc les différentes échéances des créances, et FP les capitaux propres plus les

provisions.

ROCE = (résultat net avant impots + charges financicres) / (dettes financiéres + capitaux

propres + provisions).

L’effet de levier se mesure donc en décomposant le « profit net » de 1’entreprise en fonction
de sa répartition entre intéréts, dividendes et impots, et en décomposant le passif de

I’entreprise en fonction de la nature des capitaux mobilisés.

Les exigences plus faibles qui marquaient les années 1950 et 1960 autorisaient la mise en
place d’un compromis entre gestionnaires et salariés, qui semble remis en cause par la montée
des exigences des actionnaires. Nous analyserons précisément ce point dans le chapitre
suivant. En effet, le ralentissement de I’accumulation s’accompagne d’une tendance a la

baisse de la productivité du capital qui influe négativement sur la rentabilité économique. Le
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redressement de la rentabilit¢ des SNF s’explique ainsi surtout par les évolutions de la
répartition des revenus, avec une hausse marquée du taux de marge suivie d’'une amélioration

de la profitabilité retirée par les actionnaires.

3.3 Reéduction de la part des salaires et dégradation de I’emploi

Le redressement de la rentabilit¢ économique et de la profitabilité¢ retirée par les
actionnaires s’effectue donc en paralléle avec une transformation de la structure de la
répartition des revenus. L’évaluation de la part des salaires dans la valeur ajoutée est sujette a
débat compte tenu des évolutions sectorielles de 1’économie et des biais liés a 1’évaluation du
revenu des entrepreneurs individuels. Plusieurs études mettent en avant les biais statistiques
qui conduisent a une mauvaise ¢valuation de la part salariale. La premicre critique, soulevée
par Askenazy (2003) concerne I’évaluation du revenu des indépendants qui rémunere leur
travail. De plus, la mesure des évolutions de la part salariale dans le total du PIB ne prend pas
en compte les effets des transformations sectorielles. En effet, certains secteurs détiennent
structurellement une part salariale plus ¢levée que d’autres et le passage de 1’économie d’une
spécialisation sectorielle a une autre peut se traduire par une variation de la part salariale sans
qu’il y ait de politiques particuliéres concernant les salaires. Cette critique est développée par
Serres, Scarpetta et Maisonneuve (2002). Des études plus larges portant sur une grande partie
des secteurs économiques concluent cependant a une réduction de la part des salaires en

France.

Askenazy (2003) calcule les évolutions de la part des salaires en introduisant les SIFIM'®
dans I’analyse et en évaluant les évolutions de la population salariée ainsi que celles des
rémunérations des travailleurs indépendants en estimant la part du revenu mixte qui
correspond au salaire de 1’entrepreneur. Dans le secteur concurrentiel hors agriculture,
associations et services administrés, la part moyenne des revenus du travail dans la valeur
ajoutée diminue de 64,3 % dans les années 1970 a 61,1 % dans les années 1990 selon les
calculs de cet auteur. Selon Askenazy, la correction qui doit étre apportée a la rémunération
des entrepreneurs individuels par rapport aux mesures de I’OCDE conduit & minorer la baisse

de la part des salaires dans la valeur ajoutée. Cependant, I’analyse d’Askenazy tend, selon

16 Services d’intermédiation financiére indirectement mesurés.
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Canry (2003), a sous-estimer la baisse de la part des salaires, en considérant cette derni¢re
uniquement comme un colit et non comme une variable de répartition. Les calculs effectués
par Canry diminuent méme légérement la part des salaires par rapport a la méthode de
correction utilisée par I’OCDE et concluent a une stabilisation de celle-ci & un niveau
inférieur a celui des années 1950-70, considéré comme son niveau « normal ». Pour ’auteur,
il y a donc eu un processus de surajustement a la baisse de la part des salaires apres la forte
hausse de la fin des années 1970. Ellis et Smith (2007) concluent également a un
redressement important de la part des profits dans les pays développés depuis le milieu des
années 1980. Arthus et Cohen (1998) parlent quant a eux de déformation du partage de la
valeur ajoutée pour évoquer successivement la hausse de la part des salaires au cours des

années 1970 puis sa forte baisse dans les années 1980.

Afin d’éviter de subir ces biais statistiques, il convient de centrer I’étude sur les SNF, les
principaux problémes reposant sur les comptes des ménages, et plus précisément des
entrepreneurs individuels. De plus, la définition de la valeur ajoutée pose probléme pour les
sociétés financieres (assurances, banques) et pour les administrations (Etat, collectivités

locales, sécurité sociale).

Nous avons vu précédemment que le taux de marge des SNF suivait globalement une
tendance croissante. Dans les comptes des SNF, apres une période de hausse de 1970 a 1982,
ou la part des salaires passe de 69,5 % de la valeur ajoutée brute en 1970 a 74,2 % en 1982,
on observe clairement un décrochage de la part salariale a partir du milieu des années 1980
(graphique 2.29), quelle que soit la base statistique retenue (comme précédemment, seuls les
niveaux différent, les évolutions sont semblables). La part des salaires atteint un point bas en
1998 avec 63,6 % de la VAB. Elle remonte par la suite pour atteindre 65,8 % en 2006.
Globalement, la part des salaires se stabilise dans les années 1990 et début 2000 a un niveau
inférieur a celui des années 1960. En effet, la part des salaires s’établit a une moyenne de
65,2 % de la VAB, pour la période 1989-2006, ce qui est inférieur au niveau des années 1960,
ou elle atteignait 69,8 % en moyenne entre 1962 et 1972 (69,4 % en moyenne si I’on prend la

période 1959-1973).
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Graphique 2.29 : Part de la rémunération salariale dans les SNF
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Cependant, la baisse de la part des salaires n’a pas conduit au redressement de 1’emploi,
comme le supposait la politique de désinflation compétitive'’. Au contraire, le taux de
chomage s’accroit a partir du milieu des années 1970 (graphique 2.30). 11 passe de 4,2 % en

1975 a 10 % en 2004, apres avoir atteint 12,5 % en 1994 et 1997 selon les données du BIT.

Graphique 2.30 : L’accroissement du taux de chémage'®
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Source : INSEE, données corrigées des variations saisonniéres.

' Pour un exposé sur les fondements théoriques et politiques de la désinflation compétitive, voir F. Lordon
(1997) et L. Hoang-Ngoc (1998) pour les conséquences économiques et sociales.

" Le taux de chomage utilisé ici reprend la définition du BIT, en rapportant le nombre de chomeurs, au sens
du BIT, a la population active au sens du BIT.
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Pour Rowthorn (1999), le ralentissement de 1’investissement, et donc de la croissance,
explique la majorité de I’accroissement du chomage dans les pays de I’OCDE. La France
subit en effet depuis la fin des années 1970 un ralentissement de la croissance économique,
dont, comme nous venons de le voir, 'une des sources réside dans la stagnation de
I’investissement. D un point de vue macroéconomique, le régime actuel se caractérise par un
taux de croissance inférieur a celui de la période fordiste. Le taux de croissance annuel moyen
du PIB frangais était de 5,6 % entre 1961 et 1970, de 3,3 % de 1971 a 1980 avant de diminuer
a4 2,5 % entre 1981et 1990 puis a 1,7 % entre 1991 et 2000". Aprés une période de reprise
entre 1998 et 2000, ou le taux de croissance annuel moyen atteint 3,6 % sur la période, la
croissance ralentit & nouveau avec un taux annuel moyen de 1,5 % entre 2001 et 2005. Ce
ralentissement s’explique donc en partie par un ralentissement de la croissance de

I’investissement, mais également par celui de la consommation des ménages (graphique 2.31).

Graphique 2.31 : Taux de croissance de la consommation, de I’investissement et du PIB,

en termes réels
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

La montée du chomage et la baisse de la part des salaires dans la valeur ajoutée
s’accompagnent également d’une évolution des formes d’emploi. La recherche de la
rentabilité par les entreprises les conduit a accroitre la flexibilité”. De plus, la montée du

chomage réduit le pouvoir de négociation des salariés et exerce ainsi une pression a la

1 C .
? Source : Commission européenne.
** Nous développerons dans le chapitre suivant les évolutions des modes de gestion des entreprises.
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fragmentation des normes d’emploi. Bien que le contrat a durée indéterminée (CDI) reste
largement majoritaire, avec 87 % de I’emploi salarié¢ en 2004, il tend a reculer. Il représentait
en effet 91 % de 1’emploi salarié¢ en 1975, En paralléle de ce recul des CDI, les contrats a
durée déterminée passent de 9,6 % de I’emploi salarié en 1996 a 11,1 % en 2003*. Au niveau
des embauches, en 2003, dans les établissements de plus de dix salariés du secteur privé, sept
embauches sur dix étaient effectuées en contrat temporaire (CDD ou intérim)®. De plus, le
temps partiel s’accroit également, il concerne 17,5 % des actifs en 2003 contre environ 8 % en
1975 (IRES, 2005). Cet accroissement du temps partiel s’accompagne d’une hausse du sous-
emploi, qui passe de 3,6 % des actifs occupés en janvier 1990 a 6,2 % en janvier 1999

(Kontchou et Brunet, 2000).

Par ailleurs, le taux de syndicalisation diminue, il passe d’un peu plus de 20 % entre 1968
et 1975, période a partir de laquelle il commence a décliner, a un peu moins de 10 % dans les
années 1990, en étant inférieur a 5 % dans le secteur privé. Le nombre total de gréves et de
lock-out diminue également™, passant en moyenne de 3 600 dans les années 1970, a 2 200
dans les années 1980 et 1 700 dans les années 1990. Le nombre de journées non travaillées
connait une chute importante, en étant divisé par plus de huit entre 1971 et 1987, passant de

4387781 4511 500 en 1987%.

Le développement de la sous-traitance amplifie cette tendance a la diversification des
statuts des salariés en réduisant la taille des entreprises. Or, la sous-traitance se développe
rapidement en France, le taux de sous-traitance’® doublant entre 1984 et 2000 et la part des
entreprises qui sous-traitent est passée de prés de 60% en 1984 a 85% en 2000 (Thévenot et
Valentin, 2005). En effet, comme le montrent Perraudin, Thévenot, Tinel et Valentin (2006),
le recours a la sous-traitance constitue un moyen de substitution des contrats commerciaux
aux contrats de travail pour les entreprises donneurs d’ordre et un moyen de réduction des

effectifs internes, en substituant une main-d’ceuvre externe a une main-d’ceuvre interne. Petit

I Source : INSEE, Enquéte emploi.

22 Pour une analyse particuliérement approfondie sur les logiques de recours aux CDD, voir D. Sauze (2006).

3 Pour une discussion sur la stabilité de 1’emploi, voir I’ouvrage de C. Ramaux (2006). L’auteur montre que
la durée moyenne des emplois stables tend a augmenter et que ceux-ci représentent prés de neuf emplois sur dix.
Par contre, il insiste sur le développement de la précarité sous la pression d’un chomage persistant. Les mobilités
contraintes remplaceraient alors les mobilités volontaires.

** Ces statistiques concernent 1’ensemble des secteurs, sauf 1’agriculture et les administrations.

** Source : Organisation Internationale du Travail, LABORSTAT, pour tout le paragraphe.

*® Dépenses de sous-traitance rapportées au chiffre d’affaires de chaque entreprise.
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et al. (2006) notent également que les entreprises cotées recourent de fagon importante aux
contrats d’intérim ou de sous-traitance et font partie des entreprises qui recourent le moins

fréquemment aux hausses d’effectifs’’.

Dans ce contexte, la croissance des revenus du patrimoine des ménages n’a pas compense
le ralentissement de la progression des salaires. En effet, bien que la part des revenus du
patrimoine dans le revenu disponible brut des ménages double quasiment entre 1959 et 2006
(graphique 2.32), la croissance du pouvoir d’achat ralentit, elle était de 5,6 % en moyenne

avant 1973 avant de diminuer a 2 % depuis 1975 (Bournay et Pionnier, 2007).

Graphique 2.32 : Part des revenus du capital dans le RDB des ménages
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Les dividendes diminuent de 1959 a 1982 avant d’augmenter par la suite et représentent
5,5 % du RDB*® des ménages en 2006. Cette faiblesse relative peut notamment s’expliquer
par la structure du patrimoine des ménages. En 2003-2004, seuls 24,2 % des ménages
détenaient des valeurs mobiliéres selon I’'INSEE. Ce faible taux de détention se retrouve
¢galement chez les cadres, bien que dans une moindre mesure, avec 50 %, mais il n’est que de
7,4 % pour les ouvriers non qualifiés. La part des revenus du capital est ainsi plus élevée dans
les ménages a hauts revenus qu’au sein des revenus des autres foyers et concerne surtout les

dix derniers centiles de la distribution des revenus (Houriez, 2003). Au niveau du dernier

%7 Pour une analyse des transformations des rapports de production durant la période étudiée mettant en
relation le développement du capitalisme cognitif et les évolutions de la répartition, voir C. Vercellone (2007).
¥ Revenu disponible brut.
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centile des ménages les plus riches, les revenus du capital constituent 23 % de I’ensemble des
revenus, 38 % au niveau du dernier millieme et 55 % au niveau du dernier dix-milliéme®. Les
revenus des capitaux mobiliers représentent a eux seuls plus de 30 % des revenus totaux du
dernier dix-milliéme. Pour les neufs premiers déciles, les revenus du capital ne représentent

que 3 % du total des revenus (graphique 2.33).

Graphique 2.33 : Composition des revenus déclarés avec plus-value de différents fractiles
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Source : Landais (2007).

Par ailleurs, les primes, la participation et I’intéressement ne représentent toujours qu’une
faible part du revenu. En 2002, les primes représentaient 13,7 % de la rémunération brute et
I’intéressement et la participation 3,1 %°°. La participation et I’intéressement atteignent 3,7 %
de la rémunération brute totale des professions intermédiaires, 3,1 % pour les cadres, 3,3 %
pour les employés et 2,6 % pour les ouvriers. Alors que 88 % des salariés touchent des
primes, la participation et D’intéressement’’ ne concernent que 45 % d’entre eux. La

participation et D’intéressement existent pour 49 % des cadres et 54 % des professions

*% Landais (2007).
3% Ces données concernent les entreprises de dix salariés et plus. Source : Pouget (2005).
1Y compris I’abondement par les entreprises des plans d’épargne salariale.
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intermédiaires contre seulement 39 % pour les employés et les ouvriers, la part croit avec

Ientreprise et varie selon les secteurs®”.

L’évolution de la part du revenu disponible brut des ménages dans le PIB montre que les
revenus du capital n’ont pas permis de compenser les pertes liées a I’érosion de la part des
salaires (graphique 2.34). La remontée de la part des salaires de 1998 a 2002 s’accompagne au

contraire d’un redressement de la part du RDB des ménages dans le PIB.

Graphique 2.34 : Part du RDB hors EBE (aprés imp6t) des ménages dans le PIB (en %)
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Cependant, le recul de la part des salaires et I’accroissement de la part des revenus du
capital dans le revenu des ménages se sont accompagnés d’un redressement des taux
d’épargne, mais qui restent dans les années 1990 a un niveau inférieur a celui des années 1960
(graphique 2.35). Apres une forte chute entre 1975 et 1987, ou il a perdu dix points, le taux
d’épargne se redresse mais reste globalement inférieur a son niveau des années 1960, le taux

le plus élevé étant atteint en 2002 avec 16,9 %.

3279 % des salariés dans les activités financiéres et 90 % dans 1’énergie contre 15 % dans les hotels et
restaurants et 33 % dans les transports
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Graphique 2.35 : Evolution du taux d’épargne des ménages en pourcentage entre 1959 et
2006 en France
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Enfin, la modification de la structure de 1’épargne des ménages peut également influer sur
la dynamique macroéconomique. Au cours des années 1990, la part de I’épargne des ménages
(y compris les entreprises individuelles) détenue sous forme d’actifs financiers est croissante,
passant de 40 % de 1’épargne totale en volume en 1994 a plus de 49 % en 2006, au prix de
1994. Sur la méme période, au sein de 1’épargne financiére, la part des actions et titres
d’OPCVM est décroissante, perdant plus de dix points, au profit des provisions techniques
d’assurance, dont la part passe de 22 % de 1’épargne en 1994 en volume, a pres de 42 % en
2006. L’épargne financiére des ménages s’accroit donc sur la période et la part des numéraires
et dépdts diminue, passant de 40 % en 1994 a 34 % en 2006 du total de 1’épargne financiere
en volume. Les comportements des ménages en termes de détention d’actifs ont donc évolué,
dans le sens d’une préférence accrue pour les actifs de nature financi¢re. Au sein de I’épargne

financicre, leur préférence pour les dépots diminue.

Les évolutions de la part des salaires en France recouvrent différentes explications, un
certain nombre de facteurs sont avancés pour expliquer la hausse de la part des salaires dans

les années 1970 puis la baisse des années 1980.
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3.4 Des facteurs explicatifs des évolutions de la répartition primaire des

revenus aux relations entre croissance et répartition en France

Plusieurs études économétriques ont ¢t€¢ menées afin d’analyser les facteurs des évolutions
de la répartition des revenus en France depuis les années 1970 (3.4.1). Dans une autre
perspective, des études empiriques ont eu pour objet d’analyser les liens existant entre
évolution de la répartition et dynamique macroéconomique en France, afin de déterminer le
caractére de la croissance a partir de modéles inspirés de celui de Bhaduri et Marglin (1990)**

(3.4.2).

3.4.1 Les facteurs explicatifs des évolutions de la répartition primaire des

revenus en France

Les prix de I’énergie et la montée du chdmage constituent d’importants facteurs explicatifs
de ces évolutions (3.4.1.1). Cependant, la baisse de la part des salaires dans les années 1980 et
1990 est également liée pour certains auteurs a I’accroissement des normes de rentabilité

financiére qui font peser une pression a la hausse sur le taux de marge (3.4.1.2).

3.4.1.1 Des facteurs traditionnels des évolutions de la répartition...

L’évolution des salaires réels occupe une place premicre dans 1’explication des évolutions
de la part salariale. Sylvain (1998) montre ainsi, a partir d’une étude portant sur cinq pays de
I’OCDE, que le cott salarial unitaire constitue le principal déterminant des taux de marge, les

termes de 1’échange ne jouant qu’un role secondaire.

Dans cette perspective, le décalage entre ralentissement de la productivité et croissance des
salaires réels constitue la principale explication de 1’accroissement de la part salariale au cours
des années 1970 (Artus et Cohen, 1998). Nous verrons dans le chapitre suivant que pour les
auteurs régulationnistes, le décrochage entre 1’évolution de la productivité et la tendance

haussiere des salaires réels refléte l’entrée en crise du rapport salarial fordiste. Le

33 Nous présenterons ce modéle dans le quatriéme chapitre.
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ralentissement des gains de productivité, tant du capital que du travail, constitue le principal
facteur de la crise de ce régime. Ce ralentissement n’a pour certains auteurs pas ¢été
suffisamment pris en compte dans les négociations salariales, compte tenu des principes
d’indexation et du pouvoir de négociation des salariés. Les salaires réels ont alors continué¢ de
progresser au méme rythme que lors des années précédentes, soit beaucoup plus rapidement
que la productivité du travail, ce qui explique la forte hausse de la part des salaires (Bruno et
Sachs, 1985). Les salaires réels n’augmentant donc pas plus rapidement que dans les années
1960, la hausse de la part des salaires s’explique donc par le ralentissement des gains de
productivité (Lipietz, 1982). Par ailleurs, le chomage commence a augmenter a partir des
années 1970 alors que I’inflation accélére, phénoméne dit de stagflation®®. Les entreprises ont
répercuté les hausses des cofits de production sur les prix. Les salaires nominaux étant indexés
sur I’inflation, un tel comportement a alimenté une spirale inflationniste, une boucle prix-
salaires, sans que les entreprises ne restaurent leurs taux de profit. Le ralentissement des gains
de productivité a donc été supporté par les entreprises, créant ce que plusieurs auteurs ont

appelé un « profit squeeze » (Boyer, 1998)>°.

Le prix de I’énergie constitue un second facteur explicatif des évolutions de la répartition.
Un accroissement du colt des matieres premieres, si les entreprises ne répercutent pas ces
hausses sur leurs prix de vente, réduit la valeur ajoutée brute en valeur, toutes choses égales
par ailleurs. Si les salaires sont peu sensibles a I’évolution du prix des consommations
intermédiaires, la masse salariale n’est pas affectée. La variable d’ajustement est alors
constituée par I’excédent brut d’exploitation dégagé par les entreprises, puisqu’il y a a la fois
maintien de la masse salariale et baisse de la valeur ajoutée. Plusieurs études économétriques
ont montré que le taux de marge des entreprises francaises est déterminé en grande partie a
moyen terme par le prix relatif de 1’énergie (Cotis et Rignols, 1998 ; Baghli, Cette et Sylvain,
2003). La baisse du taux de marge entre 1973 et 1981 s’effectue dans la période ou ont lieu
les deux chocs pétroliers, alors que le redressement des taux de marge en 1985-86 a lieu au
cours du contre-choc pétrolier. Cependant, la totalité des évolutions du taux de marge, aussi
bien dans les années 1970 que 1980, ne peut s’expliquer entierement par ces chocs (Prigent,

1999).

** Nous reviendrons sur les débats autour de la « crise du fordisme » dans le chapitre suivant. Pour une
critique du terme de stagflation et de sa réalité empirique, voir Hoang-Ngoc (2005 et 2007).
% Cette analyse est proche des modéles développés par les auteurs marxistes, notamment Goodwin (1967).
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Selon Artus et Cohen (1998), les évolutions sectorielles constituent un des éléments
expliquant les évolutions de la répartition, et surtout la hausse de la part des profits dans les
années 1980. Le développement du secteur des services au détriment du secteur industriel*®
provoque mécaniquement une déformation de la répartition, la part des profits étant
supérieure dans le secteur des services. Cette explication renvoie également a la dynamique
de I’emploi qualifié et non qualifié entre les secteurs, les emplois non qualifiés étant plus
importants dans le secteur tertiaire que dans le secteur industriel. Cependant, la décomposition
comptable de 1’évolution de la part salariale au niveau agrégé en deux termes, entre d’un coté
la part imputable aux changements de structure de la valeur ajoutée et de 1’autre, celle dues
aux modifications de la part salariale propres a chaque secteur, effectuée par Prigent (1999),

montre que les effets de structure sont négligeables.

La substitution du capital au travail suivant I’évolution du coiit des facteurs, et compte tenu
de I’¢lasticité de substitution, constitue I'une des composantes des évolutions du partage de la
valeur ajoutée (I’évolution des colits salariaux et des taux d’intérét notamment). Pour Artus et
Cohen (1998) et Caballero et Hammour (1997), la hausse des cofits salariaux dans les années
1970 aurait poussé les entreprises a mettre en place des techniques de production économes
en travail, et notamment en travail peu qualifié. Cependant, les estimations effectuées par
Caballero et Hammour, quant au niveau de I’¢lasticité de substitution notamment, reposent
sur des valeurs de parameétres souvent peu justifiées (Canry, 2003), qui influencent fortement
les résultats du modéele. En outre, une étude d’Artus (1992) ne détecte pas de signes révélant
I’existence de mécanismes de substitution entre capital et travail en France dans les années
1980, en tout cas, pas d’une amplitude plus forte que lors des périodes précédentes. De méme,
la plupart des analyses macroéconométriques francaises s’accorde sur la faible ¢lasticité de la
substitution entre capital et travail, y compris a long terme (Villieu, 2000). Rowthorn (1999)
aboutit également a la méme conclusion, ses résultats montrent plutét une relative

complémentarité entre les facteurs de production.

De plus, cette substitution opére alors que le colit du capital — les taux d’intérét réels —

augmente fortement. Pour certains auteurs, I’envolée des taux d’intérét réels aux cours des

%% Le secteur tertiaire passe de 52,8 % du PIB en 1970 71,7 % en 2000.
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années 1980 constitue un facteur explicatif important de 1’accroissement de la part des profits
dans la valeur ajoutée brute (Prigent, 1999 et Baghli, Cette et Sylvain, 2003). Pour Cotis et
Rignols (1998), le différentiel de niveau de la part salariale entre les années 1970 et les années
1990 s’explique par la hausse des taux d’intérét réels des années 1980-1990. Pour Jayadev et
Epstein (2007), a partir d’'un modéle de marchandage entre trois classes sociales, la hausse des
taux d’intérét réels explique une partie importante de 1’accroissement du revenu des rentiers.
Par revenu des rentiers, les auteurs entendent les profits des entreprises engagées
principalement dans I’intermédiation financic¢re plus les intéréts regus par les secteurs non
financiers, y compris les ménages. Les gains en capitaux sont exclus du fait de problémes de
mesure. Dans les estimations menées par les auteurs, la relation entre part des salaires et
revenu des rentiers apparait dans les régressions comme consistante et négative. Cependant,
certains auteurs nuancent I’impact des taux d’intérét sur les évolutions de la répartition des
revenus. Mihoubi (1999) effectue une régression de la part salariale sur les termes de
I’échange, le taux de chomage et le cotit du capital. Les résultats de 1’estimation donnent un
coefficient non significatif au colit du capital. L’utilisation par I’auteur d’un modele a
correction d’erreurs et de tests de stabilité permet de montrer que le taux d’intérét n’exerce
qu’une influence faiblement significative sur la part salariale, aussi bien a court terme qu’a

long terme.

La montée du chomage au cours des années 1980 représente également pour certains
auteurs un important facteur explicatif de la modération salariale (Artus et Cohen, 1998 ;
Canry, 2003 ; Desplatz et al., 2003). De méme, la réduction des taux de syndicalisation des
salariés exerce un effet a la baisse sur la part des salaires (Jayadev et Epstein, 2007). Ces
explications renvoient aux conflits distributifs entre les groupes sociaux qui émergent en
situation de concurrence imparfaite ou apparaissent alors des rentes qui ne rémunérent aucun
facteur de production. Le taux de chomage représente dans ce cadre en quelque sorte un
indicateur du pouvoir de négociation des salariés, ce qui renvoie aux analyses développées
entre autres par Kalecki (1971) et que nous présenterons dans le quatriéme chapitre, mais
également par Marx. L’effet du chomage sur la part salariale apparait difficilement dans les
études économétriques selon Boyer (1998) car il ne se manifeste que progressivement et est
masqué dans un premier temps par le ralentissement des gains de productivité qui vient

soutenir la part salariale.
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3.4.1.2 ... Al’introduction des normes de rentabilité financiére

Pour Artus et Cohen (1998), les évolutions de la part salariale au cours des années 1980 et
1990 ne peuvent se comprendre sans intégrer les transformations institutionnelles en cours, et
notamment 1’accroissement des exigences de rendement du capital. L’¢élévation du colt du
capital reposerait plus sur 1’élévation de la prime de rendement exigée par les actionnaires que
sur celle des taux d’intérét réel. La hausse du cotit du capital se traduit par une élévation de la
part de sa rémunération. L accroissement de la rentabilité du capital a débuté quelques années
aprés la remontée des taux d’intérét réels et s’est poursuivi apreés que ces derniers ont
commencé a redescendre. Le retour sur fonds propres exigé par les actionnaires provoque une
réduction des dépenses courantes des entreprises et une baisse de leur taux d’investissement
pour les auteurs. Ceci provoque a court terme une baisse de la part des salaires. Le calcul de la
profitabilit¢ fondé sur le rendement requis des fonds propres, nettement plus élevé que les
taux d’intérét, conduit les entreprises a accroitre leur taux de marge. Cependant, a long terme,
’analyse étant construite sur une fonction de production de type Cobb-Douglas®’, avec
facteurs substituables et rendements d’échelle constants, la part des salaires et des profits doit
revenir a son niveau « normal » : la part des profits est égale a a et la part des salaires a
1 —a et épuise la totalité du revenu généré. La répartition découle dans ce cadre directement
du programme de maximisation des profits de I’entreprise et dépend de la productivité de
chaque facteur de production. L’¢lasticité de substitution est égale a -1, ce qui signifie qu’une
hausse de 1 % du cot relatif d’un des deux facteurs se traduit par une baisse de la demande

de ce facteur dans des proportions identiques.

Boyer (1998), dans son commentaire du rapport de Artus et Cohen, critique I’absence de
prise en compte de la contrainte extérieure croissante a laquelle fait face 1’économie francaise.
La mobilité croissante des capitaux et I’homogénéisation des mouvements de taux d’intérét
réel a long terme jouent un role important dans le relévement de la rentabilité attendue des
entreprises recourant a un financement international. Ces évolutions impliquent, a
productivité inchangée, une contraction durable de la part des salaires. L’écart croissant entre
rendement du capital et taux d’intérét réel tend a ralentir I’accumulation du capital et donc a

accroitre le chomage. Ceci modifie le pouvoir de négociation des entreprises les plus

37 Q= Ka Ll—a
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internationalisées ou les plus concurrencées et des salariés. Dans ce contexte, les politiques
keynésiennes n’auraient qu’une influence conjoncturelle par rapport aux transformations
structurelles en cours dans les modes de gestion des entreprises et la formation du capital.
L’ouverture internationale, absente dans I’explication de Artus et Cohen, limite la liberté des
entreprises de fixer les prix en fonction du taux de marge qu’elles désirent et leur permet
d’investir a I’étranger, ce qui les soumet finalement aux normes de bonne gestion qui sont en
vigueur sur les marchés financiers internationaux. Le pouvoir de négociation des entreprises
s’en trouve accru par rapport aux salariés, par nature beaucoup moins mobiles que le capital
productif et surtout financier. Les entreprises peuvent alors faire évoluer le partage des
revenus a leur avantage. L investissement tend ¢galement a évoluer apres ces transformations,
la rentabilité attendue se calant sur les normes anglo-saxonnes. Boyer critique alors le
raisonnement mené par les auteurs sur les salariés non qualifiés. Les difficultés qu’ils
rencontrent tiendraient au changement dans les modes de gestion et au contexte

macroéconomique et non pas a I’arrivée d’un nouveau paradigme technologique.

L’argumentation d’Aglietta et Berrebi (2007) rejoint celle de Boyer. Pour les auteurs,
I’entrée dans 1I’économie mondiale de la Chine et de I’Inde a créé un exces structurel de main-
d’ceuvre, a I’échelle internationale, qui a des répercussions sur les modes de formation des
prix et des salaires. Face a la concurrence internationale croissante, les entreprises et les
salariés ont perdu du pouvoir sur la formation des prix. L’entrée de la main-d’ceuvre chinoise
sur le marché international fait baisser le ratio du capital productif au travail. Il en ressort un
affaiblissement du pouvoir de négociation des salariés dans tous les pays développés et une
¢lévation du rendement du capital pour les actionnaires. Les entreprises ont perdu leurs
pouvoirs sur les prix mais la valeur actionnariale les force a accroitre le rendement du capital.
C’est pourquoi elles se retournent sur le marché du travail pour réduire les colts salariaux
avec pour conséquence une déformation du partage primaire des revenus au détriment des
salariés ainsi qu’une répartition au sein des salariés de plus en plus inégalitaire. Les auteurs
mettent donc les principes de la valeur actionnariale au cceur de I’explication des évolutions

de la répartition :

« La repartition de la valeur ajoutée produite dans les entreprises entre les différentes
catégories d’ayants droit ne découle pas seulement des contraintes de la mondialisation. Elle

est régulée par des institutions qui encadrent la gouvernance des entreprises. Or, ces
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institutions se sont profondément modifiées au cours des années 1990. La négociation
collective des salaires qui conditionnait le partage entre les salaires et les profits a
pratiquement disparu. L’influence des actionnaires est devenue prépondérante au point
qu’elle a été institutionnalisée dans un principe dominant: la création de valeur pour

I’actionnaire ou valeur actionnariale®®. »

En d’autres termes, dans des économies ou les principes de la valeur actionnariale
dominent la gouvernance des entreprises, I’essentiel de 1’ajustement aux nouvelles conditions
de la concurrence a été porté par les salariés, ce qui rejoint I’analyse de Palley (2007). La
réduction au maximum de la part des revenus du travail constitue pour les auteurs le principal
moyen pour réaliser I’impératif de la valeur actionnariale, c’est-a-dire la création de valeur
pour I’actionnaire. Dans ce cadre, la répartition du profit entre les parties prenantes a sa
formation et 1’utilisation de la part du profit qui est retenue par I’entreprise découle de
finalités d’ordre politique. La répartition est alors conditionnée par des régles sociales et par
des rapports de forces entre les parties prenantes. La norme sociale qui régit la répartition des
revenus est donc la valeur actionnariale. Elle entraine des inégalités beaucoup plus grandes
que les normes sociales qui régulaient la répartition au cours des Trente Glorieuses. Nous
retiendrons ce principe de détermination de la répartition dans la formalisation de I’équation
de taux de marge, qui détermine la répartition primaire des revenus, dans le modele que nous

présenterons dans le cinquieme chapitre.

3.4.2 L’économie francaise, une économie wage-led ? Le résultat des

études empiriques

Plusieurs études empiriques ont ét¢ menées a partir du modele théorique de Bhaduri et
Marglin (1990) afin de déterminer la typologie des régimes de croissance, tirés par les profits
ou les salaires®, principalement dans les pays de ’OCDE (Bowles et Boyer, 1995 ; Hein et
Ochsen, 2003 ; Hein et Vogel, 2007a et b ; Mohrs, 2007 ; Naastepad et Storm, 2006-7). Dans
le cas de la France, hormis pour les analyses de Bowles et Boyer (1995) et Stockhammer

(2004) qui situent la France comme une économie plutot profit-led, les autres analyses

¥ Aglietta M. et L.Berrebi (2007), p. 33-34.
¥ Soit un régime wage-led ou profit-led selon la typologie de Bhaduri et Marglin. Nous expliquerons en
détail le modele sous-jacent dans le quatriéme chapitre.
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classifient le régime de croissance frangais comme un régime wage-led pour la période 1980-
2000, et comme un régime profit-led pour la période 1960-1980. Pour Bowles et Boyer, le
régime économique bascule d’un régime wage-led a un régime faiblement profit-led lorsque
les effets des salaires sur les exportations sont introduits, dans un mod¢le d’ajustement partiel.
Le secteur domestique demeure quant a lui wage-led. L’analyse de Stockhammer (2004)
repose par contre sur un modele plus général, et introduit une variable de financiarisation, le
revenu des rentiers. Cette derniere est significative et explique selon les estimations de

I’auteur la plus grande part du ralentissement de 1’investissement en France.

De nombreuses ¢études empiriques aboutissent par contre au résultat inverse, classifiant
I’économie francaise comme une économie tirée par les salaires depuis le début des années
1980. Par exemple, en utilisant un modele VAR appliqué a une approche kaleckienne,

Stockhammer et Onaran (2004) estiment la France comme plus proche d’une économie wage-
led.

Hein et Vogel (2007 a et b) utilisent une approche par I’estimation d’équations seules pour
déterminer les effets d’un changement dans la répartition sur 1’activité économique pour les
principaux pays de ’OCDE pour la période 1960-2005. L’objectif de I’article (2007 a) est
d’estimer les effets partiels d’un changement dans la part des profits sur la contribution a la
croissance de la consommation, de ’investissement et des exportations nettes. Ces effets
partiels sont ensuite sommés pour obtenir 1’effet total d’un changement de la part des profits
sur la croissance du PIB. Les estimations sont menées a partir d’un mode¢le théorique inspiré
de celui de Bhaduri et Marglin (1990). Cependant, les interactions existant entre les différents
agrégats de demande ne sont pas prises en compte, tout comme les effets de I’accumulation

du capital et de la croissance sur la répartition.

Dans leur mod¢le, la consommation dépend a la fois des profits et des salaires, mais
I’¢lasticité de la consommation au regard des salaires est plus grande que celle au regard des
profits, compte tenu du modele théorique retenu. Dans le cas de la France (et de I’ensemble
des pays ¢étudiés), si les estimations sont menées sans prendre en compte les échanges
extérieurs, un accroissement de la part des profits exerce un impact significatif et négatif sur
la consommation. L’effet négatif le plus fort a été trouvé pour la France et 1’ Allemagne. Dans

le cas de la France, un accroissement d’un point de pourcentage de la part des profits réduit la
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consommation de 0,35 point de PIB. Ces résultats confirment 1’hypothése d’une propension a
consommer sur les profits plus faible que celle sur les salaires, présente dans le modele de
Bhaduri et Marglin ainsi que dans celui que nous allons élaborer dans les chapitres suivants.
Conformément au modele théorique retenu, la fonction d’investissement est déterminée par le
taux d’utilisation des capacités productives et par la part des profits. Dans les estimations
réalisées, le logarithme du PIB réel est utilis¢é comme une approximation du taux d’utilisation.
Le taux d’intérét réel de long terme n’a pas été introduit dans I’équation car les coefficients
n’étaient pas significatifs. L ¢élasticité de I’investissement par rapport a la part des profits est
positive mais inférieure a celle sur la consommation, avec 0,221 point de pourcentage, de

sorte que I’économie domestique est de type wage-led.

Globalement, la variable « profits » rencontre des problémes de significativité d’un point
de vue statistique et conduit les auteurs de I’article a interroger la pertinence du lien entre part
des profits et investissement. Les exportations nettes sont quant a elles affectées de facon
positive par le taux de change réel, comme une mesure de la compétitivité internationale, et de
fagon négative par I’activit¢ domestique, 1’activité extérieure étant constante. Le taux de
change dépend quant a lui de fagon ambigué de la part des profits, en fonction des causes de
la modification de cette part (changement du taux de marge ou du colt unitaire des matieres
premicres importées par rapport a celui des salaires). L’estimation de la part des exportations
nettes dans le PIB s’effectue en introduisant la part des profits, le PIB réel domestique et le
PIB réel des principaux partenaires commerciaux, comme indicateurs de la demande
domestique et extérieure et comme variables exogenes. Pour tous les pays, les coefficients de
PIB domestique sont de signe négatif et ceux du PIB extérieurs sont de signe positif. Dans le
cas de la France, I’effet de la part des profits sur la part des exportations nettes dans le PIB est

non significatif et méme estimé a zéro.

En d’autres termes, une réduction des colits salariaux ne semble pas en mesure d’affecter
de facon positive les exportations dans les estimations des auteurs, ce qui constitue une
critique a la politique de désinflation compétitive menée dans les années 1980. Selon ces
estimations, un accroissement d’un point de pourcentage de la part des profits se traduit au
final en France par un recul de 0,129 point du PIB. L’économie est donc wage-led, y compris

lorsque les échanges avec I’extérieur sont introduits.
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Compte tenu de la méthode utilisée, ces résultats représentent des tendances, les effets
négatifs sur la consommation étant supérieurs aux effets positifs sur I’investissement d’une
hausse de la part des profits, les effets sur le commerce extérieur étant peu significatifs. La
premicre limite de cette approche, soulevée par les auteurs, est I’absence de prise en compte
d’interactions entre les agrégats de demande, ce qui est lié a I’approche utilisée, reposant sur

I’estimation d’une équation unique.

Les effets sur les exportations sont également pris en compte dans 1’étude empirique
menée par Naastepad et Storm (2006-2007). De méme que dans les études d’Hein et Ochsen
(2003), la France apparait comme une économie plutot tirée par les profits pour la période
1960-1980 puis, pour la période 1980-2000, le régime de croissance est plutot tiré par les
salaires™. Naastepad et Storm incorporent dans leurs estimations 1’effet d’une variation de la
répartition sur la consommation, sur I’investissement, pour lequel la profitabilit¢ exerce un
impact sur les capacités de financement, et sur les exportations, ou la part des salaires est
considérée comme un colt exercant un impact négatif. Dans les estimations effectuées,
I’accroissement de la profitabilité n’a qu’un faible impact positif sur 1’investissement. Ce
faible effet s’explique pour les auteurs par I’importance de I’autofinancement qui permet aux
entreprises de ne pas dépendre excessivement de 1’évaluation faite par les marchés financiers.
Par contre, la réduction de la part des salaires explique, selon les régressions des auteurs, une
large part — pres de 75 % — du recul de la croissance en France entre 1980 et 2001. Cependant,
cet effet est en partie compensé par le ralentissement de la croissance de la productivité du
travail, qui induit une redistribution des profits vers les salaires, et qui crée un effet positif sur
la croissance du PIB (+0,9 point de pourcentage). En combinant ces effets, la réduction du
colt moyen réel du travail explique plus de 17 % du ralentissement de la croissance, alors que
le ralentissement de la demande internationale en explique prés de 83 %. Le modéele présenté
par les auteurs explique 64 % du recul de la croissance en France sur la période étudiée. Les
politiques budgétaires et monétaires restrictives, qui ne sont pas prises en compte dans le
modele, expliquent, selon Naastepad et Storm, le reste du ralentissement de la croissance en

France.

0 Mohrs (2007) aboutit aux mémes conclusions en intégrant également les effets sur la balance commerciale
pour les pays de la zone euro, qui sont globalement relativement fermés.
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L’analyse menée par Hein et Ochsen (2003) intégre quant a elle non pas les effets sur le
commerce extérieur, mais les variables monétaires, par le biais des taux d’intérét, dans un
modele kaleckien de demande appliqué aux pays de ’OCDE. La fonction d’investissement
testée est toujours proche de celle de Bhaduri et Marglin (1990), en ajoutant un effet négatif
li¢ aux taux d’intérét. Plusieurs régimes peuvent alors exister, dans lesquels une hausse des
taux d’intérét peut exercer des effets négatifs mais également positifs compte tenu de la
propension a consommer, ou a épargner, des rentiers et de la réactivité de 1’investissement
aux changements dans les taux d’intérét. Ces derniers sont déterminés de fagon exogene. Ce
sont donc les paramétres des fonctions d’investissement et d’épargne qui déterminent le type
de régime dans lequel se situe I’économie. Les auteurs cherchent a estimer la valeur de ces

parametres pour quelques pays de I’OCDE, dont la France, entre 1961 et 1995.

L’objectif des auteurs est d’analyser quels sont les facteurs qui expliquent le recul de la
croissance depuis le milieu des années 1970, a I’aide d’une analyse économétrique estimant
I’impact d’une variation des taux d’intérét sur le taux d’utilisation, le taux d’accumulation et
le taux de profit. Afin de dégager plusieurs régimes d’accumulation au cours des périodes
¢tudiées, les auteurs estiment plusieurs équations portant sur I’impact de la croissance de la
demande sur I’accumulation, ainsi que I’impact d’une variation de la part des profits et des
taux d’intérét. Dans cette analyse, les taux d’intérét n’affectent pas directement le taux de
marge et la répartition mais exercent uniquement un impact direct sur la répartition des profits
entre entreprises et rentiers. De la fin des années 1960 au milieu des années 1990, les taux
d’intérét réels de long terme exercent un effet négatif sur la croissance du stock de capital
dans le cas de la France, alors que la croissance du PIB exerce un impact positif sur
I’accumulation, surtout pour la sous période 1960-1980. Pour cette période, les auteurs
estiment un impact positif de la part des profits sur I’accumulation. Cependant, un
changement de régime se produit en France au cours des années 1980. L’accroissement de la
propension a épargner des rentiers fait passer la France d’un régime ou une hausse des taux
d’intérét s’accompagne d’un redressement du taux d’utilisation, du taux d’accumulation et du
taux de profit, liée a une propension a épargner des rentiers largement inférieure a I’unité dans
la premiere sous-période. Les taux d’intérét n’exercent alors uniquement qu’une influence

modérée sur I’investissement. A partir des années 1980, la relation devient plus indéterminée.
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Pour les auteurs, les explications du ralentissement de la croissance et de 1’accumulation
sont donc a rechercher ailleurs que dans une hausse des taux d’intérét. La baisse de la part des
profits au cours des années 1970 ressort dans les estimations économétriques comme 1’un des
facteurs de ce ralentissement. Les évolutions des taux d’intérét n’apparaissent pas dans les
estimations menées par les auteurs comme explicatives des évolutions de la croissance et de
I’investissement, les effets étant méme indéterminés en France depuis le milieu des années
1980. Le recul de la part des salaires dans la seconde sous-période ressort selon les
estimations des auteurs comme ’un des principaux facteurs explicatifs du ralentissement,
d’autant plus que les variations des taux d’intérét sont peu importantes. L’ajout des taux
d’intérét au modele n’a donc pas modifié les conclusions concernant I’importance des facteurs
de la répartition. La baisse de la part des profits explique le ralentissement dans la premiére

sous-période alors qu’il s’agit de celle des salaires dans la seconde.

Les trois premieres sections ont donc permis de montrer que la France était caractérisée par
une tendance a la financiarisation, qui semble, selon les données de la comptabilité nationale
et les études empiriques, se répercuter sur la répartition primaire des revenus ainsi que sur la
dynamique macroéconomique. L’Etat a joué un rdle important dans D’essor de Ia
financiarisation, ou du moins I’a accompagné, comme 1I’a montré le premier chapitre, par le
biais des réformes institutionnelles mais également par celui des politiques économiques
menées. En outre, afin de saisir pleinement les évolutions de la répartition des revenus, il est

nécessaire d’analyser celles de la répartition secondaire, qui s’est beaucoup transformée.

4 Les évolutions de la répartition secondaire des revenus

Les politiques publiques semblent en effet avoir accompagné la financiarisation en France.
Dans un premier temps, 1’'un des objectifs recherchés a été la maitrise des évolutions des
dépenses publiques afin de permettre un allégement du niveau des prélévements obligatoires
(4.1). Les évolutions de la répartition secondaire des revenus ainsi que du financement de la
protection sociale semblent également accompagner celles de la répartition primaire, le taux
de socialisation du revenu a tendance a se stabiliser et le financement est marqué par un

transfert de charges des entreprises vers les ménages (4.2).
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4.1 Stagnation des dépenses publiques et accroissement de I'endettement

en France

Globalement, le niveau des dépenses publiques s’est accru en pourcentage du PIB depuis
les années 1960, bien que de fagon irréguli¢re, jusque dans les années 1990. De 1993 a 2006,

les dépenses publiques ont tendance a stagner, voire a reculer (graphique 2.36).

Graphique 2.36 : Evolution des dépenses des administrations publiques (APU) en % du
PIB en France de 1959 a 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Au sein de ces dépenses, les prestations sociales et les transferts sont croissants, passant de
46,9 % du total des dépenses en 1959 a 53,5% en 2006. Par contre, les dépenses de
fonctionnement, qui comprennent essentiellement les consommations intermédiaires et la
rémunération des salariés sont décroissantes en % des dépenses, passant de 41,6 % du total
des dépenses en 1959 a 35,2 % en 2006. La rémunération des salariés augmente jusqu’en
1978, ou elle atteint 28,2 % du total des dépenses puis diminue de facon quasi continue

jusqu’en 2006, ou elle en représente 24,5 % (graphique 2.37).



Chapitre 1. Les effets de ces réformes sur le reste de I’économie 95

Graphique 2.37 : Evolution de la structure des dépenses des APU en % en France de
1959 a4 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

De méme, a partir de 1965, les dépenses des APU en FBCF sont globalement décroissantes
en % du total des dépenses, mais de manicre heurtée, passant de 10,5 % du total en 1965 a
6,3 % en 2006. Par contre, les intéréts sont croissants a partir de 1973 ou ils représentaient
1,2 % du total des dépenses, et jusqu’en 1996, avec 6,5 %. La charge de la dette s’accroit
donc sur cette période. Ils sont depuis globalement décroissants (graphique 2.38) notamment

du fait de la baisse des taux d’intérét.
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Graphique 2.38 : Part de la FBCF et des intéréts dans le total des dépenses des APU en %
en France de 1959 a 2006
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Cependant, malgré la stagnation des dépenses en % du PIB, I’endettement public est
globalement croissant a partir du début des années 1980. La seule exception concerne la
période de croissance de 1999-2001 (graphique 2.39). A partir de 2003, le ratio endettement
public sur PIB dépasse la barre des 60 % fixée par le pacte de stabilité et de croissance. Il

atteint 66,7 % en 2005 avant de diminuer en 2006.

Graphique 2.39 : Endettement des APU en % du PIB de 1978 a 2006 en France
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Le ralentissement de la croissance et les allegements de la fiscalité, notamment les
exonérations de cotisations sociales et la réduction des taux marginaux de I’IRPP expliquent
en grande partie I’accroissement de I’endettement en réduisant le montant des recettes*'. La
montée de I’endettement ne résulte donc pas dans le cas francais d’une politique budgétaire
expansionniste de type keynésienne (les dépenses publiques et notamment celles
d’investissement stagnant) mais plutot d’une insuffisance de recettes et du poids croissant du
service de la dette. La part de ce dernier dans le budget de I’Etat a plus que triplé en passant
de 4,2 % en 1980 (Delorme et André, 1983, p.728) a 15 % dans le projet de loi de finance
pour I’année 2005 (Monnier et Tinel, 2006, p. 4), ce qui correspond au second poste des

dépenses civiles.

Les allégements de la fiscalité sur les entreprises et les ménages aux revenus les plus
¢levés ont été compensés par une montée des prélévements proportionnels. Or, ces
prélévements contribuent a ralentir la consommation des ménages, notamment de ceux qui
ont la plus forte propension a consommer. Il s’opere alors une sorte de redistribution a
rebours, les recettes fiscales étant reportées sur les ménages aux revenus les moins élevés
(Monnier et Tinel, 2006), ce qui tend a faire croitre I’épargne au détriment de la
consommation et a entretenir le besoin de financement des administrations publiques. De
plus, les baisses d’impots sont effectuées en contrepartie d’une stagnation des dépenses, ce
qui tend a aggraver la situation macroéconomique, ce que nous analyserons précisément dans
le dernier chapitre. Monnier et Tinel (2006) parlent a ce titre de déficit récessif pour
caractériser ces évolutions, et notamment la montée concomitante de 1’endettement et de

I’épargne.

4.2 Les évolutions de la répartition secondaire des revenus en France

La structure des prélévements obligatoires et des prestations sociales s’est également
fortement transformée en France depuis la fin des années 1970. Les politiques de réduction

des cotisations sociales, notamment patronales, dans un but de politique de I’emploi ont

*11] faut également noter 1’existence d’un « effet boule de neige » qui correspond a I’accroissement de la
dette résultant de ’écart entre le taux d’intérét et le taux de croissance. La remontée des taux d’intérét dans les
années 1980 et le ralentissement de la croissance expliquent donc également une partie de 1’accroissement de
I’endettement public. L’écart entre taux d’intérét réel et taux de croissance reste relativement important jusqu’au
milieu des années 1990, ou le taux de croissance remonte alors que les taux d’intérét réels diminuent.
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conduit a I’instauration de nouveaux impoOts (contribution sociale généralisée, contribution au
remboursement de la dette sociale...) dont le poids pese surtout sur les ménages. Les
cotisations sociales développent des mécanismes redistributifs, aussi bien entre les entreprises

et les ménages qu’au sein des ménages.

4.2.1 Les évolutions des prestations et cotisations sociales

Depuis les années 1960, la part des prestations sociales dans le revenu des ménages occupe
une part croissante jusqu’au début des années 1990. L’essor de la protection sociale explique
une grande partic de la hausse des prestations, et notamment le développement de la
couverture maladie et des retraites. La dégradation du marché de I’emploi a partir de la fin des
années 1970 a également mécaniquement augmenté les allocations chomage ainsi que les
revenus substitutifs tels que le revenu minimum d’insertion, introduit en 1988 pour lutter
contre la pauvreté. Le calcul du taux de socialisation du revenu des ménages, qui rapporte les
prestations sociales autres que les transferts sociaux™ en nature au RDB montre que la part
des prestations sociales a augmenté de pres de 15 points entre 1959 et 1993 (graphique 2.40).
Dans les années 1990, le taux de socialisation du revenu se stabilise et décroit méme

légérement a la fin des années 1990.

*2 Les transferts sociaux en nature correspondent aux biens et services individuels fournis aux ménages, que
ces biens et services aient été achetés sur le marché par les administrations publiques ou les institutions sans but
lucratif au service des ménages, ou qu’ils aient été produits par elles. Ils comprennent a la fois les prestations
sociales en nature qui relévent du champ de la protection sociale et les transferts de biens et services individuels
non marchands (définition de I’'INSEE).
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Graphique 2.40 : Taux de socialisation du revenu des ménages en pourcentage de 1959 a

2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

L’évolution du taux de socialisation du revenu se retrouve également au niveau des
¢évolutions des prestations sociales dans le PIB. La part des prestations sociales est croissante
jusque dans les années 1990. L’essentiel de la croissance s’effectue de 1960 a 1985. La
récession de 1992-1993 s’accompagne également d’une hausse du taux de redistribution
sociale, qui rapporte les prestations sociales, y compris les prestations sociales en nature, au
PIB. A partir de 1993 et jusqu’en 2001, la part des prestations sociales dans le PIB stagne,
tout comme le taux de redistribution sociale (graphique 2.41). De 2001 a 2005, le taux de

redistribution sociale augmente de nouveau, passant de 25 % a 26,7 % en 2005*.

*# Cette hausse provient en grande partie de I’accroissement des dépenses de santé.
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Graphique 2.41 : Taux de redistribution sociale et prestations sociales en pourcentage du

PIB de 1959 4 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Dans un contexte de recul de la part des salaires dans la valeur ajoutée, I’accroissement des

prestations sociales, surtout dans les années 1980, a permis de fournir un complément de

revenus aux ménages. Cependant, il faut noter que les catégories profitant directement de ces

prestations ne sont pas forcément les actifs, le développement des retraites représentant une

part importante des dépenses de protection sociale, avec 44,1 % du total des dépenses* en

2005. Les prestations versées au titre des risques emploi et exclusion sociale représentent a

elles deux 8,9 % du total des prestations.

Le systeme de protection sociale reposant essentiellement sur un financement par les

cotisations sociales, la montée des prestations sociales s’est donc accompagnée de celle des

cotisations (graphique 2.42).

* Source : DREES (2006).
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Graphique 2.42 : Cotisations sociales en pourcentage du PIB de 1959 a 2006

22

20 4

1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004

Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Le recul de la part des cotisations sociales a partir de 1997 s’explique par la fiscalisation
croissante du financement de la protection sociale. Une partie des cotisations sociales a été
basculée vers la Contribution sociale généralisée (CSG), qui est un impo6t. La réduction de la

part des cotisations sociales n’a pas porté de la méme fagon sur les ménages et les entreprises.

Afin de ne pas avoir a corriger les biais liés a la salarisation, le graphique suivant (2.43)
présente 1’évolution des cotisations sociales effectives a la charge des employeurs pour les
SNF sur la rémunération des salariés des SNF* (échelle de droite) et les cotisations sociales a

la charge des salariés sur la rémunération des salariés des SNF (échelle de gauche).

* Nous avons ici repris la définition d’Eurostat qui inclut dans la rémunération des salariés les salaires et
traitements bruts, les cotisations sociales effectives a la charge des employeurs et les cotisations sociales
imputées a la charge des employeurs.
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Graphique 2.43 : Taux de cotisation des employeurs, pour les SNF, et des salariés

rapportés a la rémunération des salariés, de 1959 a 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Des années 1960 au milieu des années 1980, les deux parts progressent, les cotisations
sociales a la charge des salarié¢s passent de 8 % la rémunération en 1959 a 17 % en 1985 et les
cotisations sociales a la charge des employeurs de 21,6 % a 27,6 %. Le recul de la part des
cotisations employeurs constitue 1’une des principales tendances observées depuis les années
1980 (Volovitch, 2001). A partir du milieu des années 1980, les cotisations sociales a la
charge des employeurs se stabilisent jusqu’au milieu des années 1990, période ou elles
commencent a diminuer. Les baisses des cotisations sociales employeurs accordées au cours
des années 1990 ont donc totalement annulé la forte croissance du début des années 1980. Les
part des cotisations sociales a la charge des salariés continue d’augmenter jusqu’en 1996, ou
elles atteignent 21,2 % de la rémunération. Elles chutent entre 1996 et 2000, date a laquelle
elles représentent 15,3 % de la rémunération. Elles remontent 1égerement par la suite pour
atteindre 16 % en 2006. La progression des cotisations sociales est donc plus importante pour
les employés que les employeurs. En effet, de 1959 a 1996, la part des cotisations a la charge
des salariés dans la rémunération a été multipliée par 2,6, contre 1,3 pour les cotisations a la
charge des employeurs entre 1959 et 1985. La prise en compte des allégements des années
1990 fait passer ces rapports a 2 pour les salariés et 1,14 pour les employeurs, sur la période

1959-2006.
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Sur I’ensemble de la période, il semble donc que les salariés aient financé une grande
partie des hausses de cotisations (graphique 2.44). Si I’on regarde la part des cotisations a la
charge des salariés dans I’ensemble des cotisations sociales, elle augmente de plus de dix
points entre 1961 et 1995, passant de 17,3 % a 28,5 %. Elle diminue entre 1996 et 1998 pour
atteindre 21,9 % en 1998 puis remonte 1égérement jusqu’a 22,7 % en 2006. L’évolution de la
part des cotisations a la charge des employeurs suit donc un mouvement inverse. Elle
augmente entre 1967 et 1970 puis diminue continuellement jusqu’en 1996. Elle passe sur
cette période de 74,5 % du total des cotisations a 64,3 %. Elle remonte a 72,4 % en 1998

avant de diminuer a nouveau jusqu’en 2006 (70,6 %).

Graphique 2.44 : Part des cotisations 4 la charge des salariés et des employeurs*® dans le
total des cotisations sociales de 1959 a 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Les évolutions des cotisations sociales s’expliquent en grande partie par les politiques de
baisse des cotisations sociales supportées par les entreprises dans un premier temps dans le
but d’améliorer la compétitivité extérieure en réduisant les colits salariaux puis ensuite dans
un objectif de politique de ’emploi. Dans les années 1990, les baisses de charges étaient
censées stimuler I’emploi en réduisant le colt du travail sans affecter les salaires bruts, ce qui
devait en principe €tre transparent pour les salariés. Cependant, les allégements de cotisations
sur les entreprises ont €té en partie compensés par 1’accroissement des prélévements a la

charge des salariés. La baisse enregistrée en 1997 et 1998 n’est en réalité que le résultat

* Ce sont les cotisations sociales effectives plus les cotisations sociales imputées. Le total des cotisations
salariales et employeurs ne fait pas 100 % du fait des cotisations sociales des non-salariés.
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statistique du transfert d’une part des cotisations salariales sur la CSG, qui n’apparait pas dans
les graphiques car étant un impo6t affecté. Le taux de CSG frappant notamment les salaires a
été augmenté parallélement’’. Les cotisations sociales représentent par contre toujours prés

des deux tiers des ressources hors transferts de la protection sociale.

4.2.2 Les évolutions de lafiscalité

La réduction des cotisations sociales a donc été en partie compensée par un mouvement de
fiscalisation, reposant sur la création de la CSG et de la Contribution au Remboursement de la
Dette sociale. L’¢tude de I’évolution des impots sur le revenu, qui incluent la CSG et la
CRDS ainsi que I’impdt sur le revenu des personnes physiques laisse clairement apparaitre le

transfert des cotisations vers les impdts (graphique 2.45).

Graphique 2.45 : Part des impdts sur le revenu des ménages dans les revenus primaires de

1959 4 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Les impoOts sur le revenu occupent une part croissante des revenus primaires, passant de
4% en 1959 a 7% en 1995. Ils augmentent fortement entre 1997 et 2000, ou ils atteignent

11,4 % des revenus primaires, liés a la revalorisation des taux de la CSG, revers de la baisse

*"La CSG a trois principales assiettes : les revenus d’activité, les revenus de remplacement et les revenus du
patrimoine. Depuis le 1% janvier 2005, le taux de la CSG s’éléve a 7,5 % pour les revenus d’activité, 8,2 % pour
les revenus du patrimoine, 9,5 % pour les revenus du jeu, et 3,8 %, 6,2 % ou 6,6 % pour les revenus de
remplacement.
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des cotisations. Cependant, I’assiette de la CSG est plus large que celle des cotisations, elle

n’inclut pas que les salaires.

La montée de la CSG a partir de 1997 ainsi que la hausse des cotisations sociales a la
charge des salariés jusqu’en 1996 engendrent un accroissement de la contribution d’ensemble
des ménages (graphique 2.46). La part des prélevements obligatoires passe de 6,7 % des
revenus primaires en 1960 a 17,6 % en 2006. Parallélement, la part des prélévements
obligatoires dans la VAB des SNF est restée quasiment stable, oscillant entre 23% et 25% de
la VAB entre 1976 et 1995. Elle a ensuite augmenté d’un point jusqu’en 1999 avant de
revenir a 23,4 % en 2003 puis de remonter a 24,6 % en 2006.

Graphique 2.46 : Taux de prélévements obligatoires des SNF et part des prélévements

obligatoires dans le revenu primaire des ménages de 1959 a 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Les entreprises se sont donc désengagées du financement de la protection sociale au
détriment des ménages. La comparaison entre la part des cotisations effectives a la charge des
employeurs dans la VAB des SNF et les prélévements effectués sur le revenu des ménages en

pourcentage du PIB montre clairement cette tendance (graphique 2.47).
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Graphique 2.47 : Taux de prélévements obligatoires des ménages et part des cotisations

sociales effectives a la charge des employeurs des SNF dans leur VAB de 1959 a 2006
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Source : INSEE, Comptes nationaux, base 2000.

Au regard de ces données, il est donc légitime de parler d’un transfert de charges fiscales
des entreprises vers les ménages. La création et la trés rapide montée en puissance des
prélévements proportionnels comme la CSG et la CRDS affectés au financement de la
protection sociale et les allégements portant sur les cotisations employeurs expliquent cette

tendance.

De plus, associée a la réduction du nombre de tranches et des taux d’imposition de I’'IRPP,
la part de ce dernier diminue au profit des prélevements proportionnels. La part de I’IRPP
proprement dit passe ainsi de 87,8 % des impdts sur le revenu en 1980 a 38,2 % en 2004. La
diminution des taux du baréme explique en grande partie cette évolution. Le taux marginal le
plus ¢élevé du baréme est ainsi passé de 65 % en 1985 a 40 % en 2007. Les évolutions de la

fiscalité ont donc surtout profité aux ménages les plus aisés.

Au niveau des conséquences macroéconomiques, les baisses d’impOts ne sont pas neutres
quant a leurs effets sur la consommation et I’épargne. En effet, les réductions d’impdts ne
seront pas affectées dans les mémes proportions entre consommation et épargne par les hauts
et les bas revenus (Monnier et Tinel, 2006). Les effets sur la demande des baisses d’impdts

dépendent donc des catégories sociales auxquelles elles s’adressent. La répartition de la



Chapitre 1l. Les effets de ces réformes sur le reste de I’économie 107

charge fiscale exerce en conséquence une incidence sur la demande et la croissance. Le
déplacement de la charge fiscale des entreprises vers les ménages, et au sein des ménages a
I’avantage des hauts revenus, compte tenu de ’accroissement de la part des prélévements
proportionnels, est susceptible de ralentir la consommation, ce que nous analyserons

précisément dans le dernier chapitre.

La stagnation de la part des prestations sociales dans le PIB, de méme que celle du taux de
redistribution sociale, peut ainsi constituer un frein a la demande. En effet, une partie des
prestations sont directement destinées aux ménages du bas de la répartition des revenus
(allocations chomage, RMI...) qui représentent également ceux qui détiennent la plus grande
propension a consommer, comme le montre les taux d’épargne négatifs ou tres faibles des
ménages du bas de la distribution des revenus. Les mesures prises afin de limiter les dépenses
de protection sociale (durcissement des conditions d’accés aux indemnités chomage
notamment) peuvent donc venir limiter la consommation et la croissance économique. La
baisse des prestations découlant de celle des cotisations pese sur le pouvoir d’achat des
ménages et I’impact macroéconomique de ces mesures est similaire a celui d’une diminution

des salaires (Sterdyniak, 2006).

L’évolution de la part des salaires et celle des modalités de financement de la protection
sociale sont donc liées mais trés peu analysées en tant que telles. La volonté de réduire les
couts des entreprises afin de restaurer leurs marges dans le but a la fois d’améliorer la
compétitivité extérieure, mais également 1’investissement, s’est traduite par des mesures
frappant les salaires™, et des mesures d’allégement des cotisations sociales. Cette politique a
¢été résumée sous le nom de désinflation compétitive dans les années 1980 puis fut ensuite

justifiée par les politiques actives® de I’emploi.

* Comme, par exemple, la désindexation des salaires par rapport aux gains de productivité.

* Les politiques actives de I’emploi ont recouvert deux volets en France (Hoang-Ngoc, 1996 et 2000 ; Auer
et Gazier, 2006). Le premier consiste a réduire le coflit du travail, notamment des peu qualifiés, afin d’inciter les
entreprises a embaucher, le chomage étant donc df, dans ce cadre, au colt trop élevé du travail. Le second
consiste a inciter les chomeurs a reprendre un emploi, en instaurant entre autre des impots progressifs tels que la
prime pour I’emploi. L’écart insuffisant entre revenus de remplacement et salaires est alors per¢u comme un
facteur limitant le retour a ’emploi. Ces politiques s’opposent aux politiques passives de 1’emploi, reposant sur
I’indemnisation qui, comme nous I’avons évoqué, tend plutot a stagner voire a décroitre au cours des années
1990.
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Pour conclure cette partie, il est possible de dire que les mesures prises, entre autres, afin
d’inciter les entreprises a investir et pour lutter contre le chdomage par des politiques actives
de I’emploi, ont engendré un transfert de charges des entreprises vers les ménages et ont
surtout bénéficié aux ménages les plus aisés, au détriment des prestations versées. A
contrario, les mesures d’allégement de la fiscalité et de limitation des prestations versées,
appliquées en France depuis les années 1980, ont limité la redistribution vers les ménages les
plus modestes et ainsi contribué a ralentir la croissance. Nous analyserons précisément ces
enchainements dans le dernier chapitre a partir d’'un modele théorique et de simulations

numériques.

Le développement de la protection sociale a donc fait porter ’effort essentiellement sur les
salariés, dont la part du salaire direct s’est dégradée au cours des années 1980 et 1990. Dans
un contexte ou les entreprises dégagent une €pargne importante qui est peu réinvestie, mais
qui vient alimenter I’achat d’actifs financiers et le versement de dividendes, se pose la

question de la contribution des entreprises au financement de la protection sociale.

CONCLUSION

Les années 1980 sont ainsi marquées par une transformation des institutions financieres et
monétaires consécutives aux politiques de libéralisation menées et au recul du role de I’Etat
en matiere de financement via la privatisation des banques. Parallélement a 1’essor des
marchés financiers, la structure de financement des entreprises non financicres se transforme

et trois principales ruptures marquent les années 1980 :

- Premierement, les capacités financieres des SNF s’améliorent, ce qui se traduit par une
hausse de I’autofinancement et un recul des taux d’endettement, comme le montre 1’analyse
du compte de patrimoine. La structure du financement externe évolue également. Le
comportement des SNF se modifie, aussi bien en termes d’émissions de titres que

d’acquisitions d’actifs financiers, les deux augmentant fortement.

- Cependant, 1’accroissement de 1’épargne des entreprises ne s’est pas accompagné d’un

redressement de I’investissement. Au contraire, les taux d’accumulation suivent une
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tendance décroissante depuis la fin des années 1970. L’écart croissant entre investissement
et profit trouve des débouchés dans 1’acquisition par les SNF d’actifs financiers, ce qui
ressort nettement dans 1’analyse des comptes de patrimoine. Malgré le ralentissement de
I’accumulation, la rentabilité économique des SNF s’est redressée dans les années 1980,
puis s’est maintenue au cours des années 1990, malgré une tendance légérement
décroissante. Le redressement des taux de marge explique en grande partie les évolutions de
la rentabilit¢ économique. Les profits dégagés par les entreprises sont également
redistribués aux actionnaires, les dividendes occupant une part croissante de I’EBE. Il
s’ensuit une amélioration de la profitabilité retirée par les actionnaires. Cependant, la charge
financiere des entreprises ne semble pas s’étre accrue, les intéréts et dividendes nets versés
ne suivant pas de réelle tendance croissante au cours des années 1990 et 2000. Les effets de
la financiarisation sur I’accumulation du capital semblent donc passer par un autre canal que
celui de I’accroissement des charges financiéres, ce que nous analyserons précisément dans

les chapitres suivants.

- Enfin, la part des salaires décroit fortement a partir de 1982-1983 puis & un rythme plus
modéré dans les années 1990, pour se stabiliser @ un niveau inférieur a celui du début des
années 1970. Cette baisse de la part des salaires n’a pas été compensée par I’accroissement
des revenus du patrimoine, qui restent modestes dans le revenu des ménages et qui sont
concentrés sur les ménages les plus aisés. Les évolutions de la répartition primaire des
revenus, tout d’abord I’accroissement de la part des salaires dans les années 1970 puis sa
diminution dans les années 1980, recoivent différentes explications. Les évolutions du
niveau du chdmage semblent représenter un facteur explicatif important des variations de la
répartition, en déterminant en grande partie le pouvoir de négociation des salariés. Un
second facteur est également mis en avant, notamment par Artus et Cohen (1998) et Boyer
(1998), il s’agit du renforcement des exigences de rentabilité¢ du capital, notamment par les
détenteurs d’actifs financiers. Pour ces auteurs, la financiarisation est donc susceptible
d’exercer un impact dépressif sur la part des salaires. Les politiques économiques ont
¢galement contribué au recul de la part salariale dans la valeur ajoutée. Les politiques de
désindexation des salaires par rapport aux gains de productivité dans les années 1980, puis
les allegements des cotisations sociales employeurs compensés par un accroissement des
impdts affectés au financement de la protection sociale dans les années 1990, comme la

CSG, expliquent également une partie du recul de la part des salaires. Les politiques
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publiques exercent donc un impact sur la répartition primaire des revenus. Elles ont ainsi en
France plutét accompagné la financiarisation, en contribuant a infléchir la répartition

primaire des revenus.

Le théoréme de Schmidt selon lequel « les profits d’aujourd’hui sont les investissements de
demain et les emplois d’aprés-demain » est donc invalidé par la situation frangaise, 1I’excédent
brut d’exploitation alimentant plutdt 1’épargne financiere des SNF et le versement de
dividendes. Il ressort également de 1’analyse de la situation des SNF francaises que le
ralentissement de 1’accumulation s’est accompagné d’une stagnation de la rentabilité

économique au cours des années 1990, et cela malgré le redressement des taux de marge.

Nous retenons ainsi plusieurs faits stylisés qui peuvent permettre de définir empiriquement
la financiarisation en France. Principalement, la part salariale se réduit dans un contexte de
ralentissement du taux d’accumulation et d’accroissement du financement par émission de
titres. En parallele, il se dégage une hausse tendancielle des dividendes distribués, alors que la
rentabilit¢ économique tend a stagner. La financiarisation semble donc affecter a la fois la

répartition des revenus et les comportements d’investissement.

Les politiques économiques menées par I’Etat a partir du début des années 1980 ont
accompagné le mouvement de financiarisation. Comme le souligne Bertrand (1986), a partir
de 1983, le gouvernement met en place un programme de redressement financier a court
terme de la situation des entreprises. Le redressement des taux de marge est obtenu grace a
une modification importante des comportements revendicatifs, a des suppressions massives
d’emploi et donc a une augmentation rapide du nombre de chomeurs. C’est donc une stratégie
de modération salariale et syndicale qui est choisie, ce qui a fortement infléchi les institutions
du compromis social précédent. Les hausses de salaire en fonction des gains de productivité
sont suspendues. Les négociations collectives seront dorénavant marquées par le poids du
chomage croissant et l’intensit¢é de la pression des entreprises qui profitent de cette
dégradation de I’emploi. Les entreprises utilisent la désindexation pour développer des
procédures d’évolution des salaires plus individualisées et discrétionnaires, et plus liées a la
situation particuliere de 1’entreprise, ce que nous analyserons dans le chapitre suivant. A partir
de 1984, le rapport de forces favorable aux employeurs a permis au patronat de faire passer

I’idée que 1’amélioration de la capacité d’adaptation des entreprises, jugée comme nécessaire,
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ne pouvait passer que par une révision a la baisse des garanties juridiques protégeant le
travail, une progression des salaires plus individualisée, fixée par les directions d’entreprises

et un allégement des cotisations sociales payées par les entreprises.

L’étude de la répartition des revenus retient donc ici notre attention pour analyser ses effets
sur I’investissement et la consommation dans le cadre de la financiarisation. L analyse de la
structure des revenus des ménages est menée afin d’évaluer les effets de cette structure sur le
taux d’épargne national. Il ressort des données de ’INSEE (2005) que les taux d’épargne sont
de I’ordre de 3 % en moyenne pour le premier décile de la distribution des revenus, alors qu’il
est de I’ordre de 35 % pour le dernier décile. La concentration des revenus de la propriété sur
les ménages les plus aisés et les taux d’épargne plus élevés également pour cette catégorie de
ménages permettent de montrer, selon toute vraisemblance, que la propension a épargner sur
les salaires est dans la plupart des cas inférieure a la propension a épargner sur les revenus du
capital. Au niveau macroéconomique, le recul des revenus du travail au profit des revenus
issus de 1’épargne exerce donc un impact sur la propension moyenne des ménages a

consommer.

Il convient alors de préciser les interactions existant entre financiarisation et dynamique
macroéconomique. Les tendances dégagées au niveau empirique, notamment les évolutions
de la répartition en parallele de celle des institutions financieres et monétaires et des modalités
de financement des entreprises recouvrent peu d’explications, comme nous avons pu le voir.
Pour analyser plus en détail les liens entre ces variables, il apparait d’abord nécessaire
d’étudier les facteurs, et notamment les transformations institutionnelles, qui ont conduit a
I’émergence du processus de financiarisation. Le troisiéme chapitre va revenir en détail sur

ces deux questions, en y apportant des réponses théoriques.






CHAPITRE I

DES ORIGINES DE LA FINANCIARISATION A SES EFFETS INDUITS :

LES DEBATS THEORIQUES

Les deux premiers chapitres ont donné une définition empirique de la financiarisation en
France. La transformation des modalités de financement de I’investissement s’est
accompagnée d’un ralentissement de 1’accumulation du capital parallelement & une
transformation de la répartition des revenus, avec un recul de la part salariale et un

accroissement des dividendes versés.

L’objectif de ce chapitre est d’analyser I’influence des transformations institutionnelles, et
donc de la financiarisation, sur les comportements macroéconomiques. Il s’agit de formuler le
cadre institutionnel dans lequel va s’inscrire la suite de cette recherche. Nous nous inscrivons
ainsi dans une démarche régulationniste de formalisation des institutions et nous ne cherchons
pas pour le moment a étudier la dynamique macroéconomique qui relie les données

présentées dans le chapitre précédent.

Pour cela, nous allons confronter les différentes approches théoriques, tout en comparant
leurs résultats aux données empiriques du deuxieme chapitre. Cette revue de littérature permet
de choisir le type de formalisation qui rendra compte de I’influence de la financiarisation, de
son impact sur les comportements macroéconomiques de long terme. Pour en arriver 1a, il
convient de comprendre 1’origine de celle-ci et comment elle s’articule avec les autres
institutions. Cela nous permettra d’isoler sa principale composante institutionnelle, celle que
nous mobiliserons lors de I’analyse macroéconomique et donc dans la modélisation, et

comment il est possible d’en rendre compte.
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C’est pour cette raison que nous présenterons les analyses néo-institutionnalistes.
Cependant, leurs conclusions ne permettent pas d’expliquer les évolutions macroéconomiques
observées ni véritablement comment a émergé la financiarisation (1). Il convient alors de
rechercher d’autres cadres théoriques. Les postkeynésiens ont proposé des outils permettant
de comprendre les relations entre sphéres réelle et financiére. Toutefois, leurs analyses se sont
centrées principalement sur les dynamiques cycliques, méme si certains auteurs ont proposé
une ¢étude spécifique de la financiarisation (2). Les auteurs marxistes ont par contre
particulicrement ¢étudié les liens entre financiarisation, répartition des revenus et
accumulation. Cependant, les explications proposées au ralentissement de I’investissement ne
nous semblent pas pertinentes au regard des données de la comptabilité nationale (3). Enfin,
les auteurs régulationnistes sont certainement ceux qui ont proposé ’analyse la plus aboutie
sur les conséquences de la financiarisation, bien que des divergences existent entre eux quant
a ses effets sur I’accumulation et la croissance, ainsi que sur ses origines (4). Notre démarche

théorique s’inscrit dans ce cadre.

1 De la théorie des colts de transaction a la gouvernance d’entreprise :

I'approche néo-institutionnaliste

Selon la littérature néoclassique le développement des systémes financiers est en général
suivi d’une accélération de la croissance (Levine, 2003 et 2005)". Au-dela des nombreuses
critiques dont ces modeles peuvent faire 1’objet (hypothése d’information parfaite, relation
entre épargne et investissement et neutralit¢ de la monnaie, etc.), les théories néoclassiques
n’établissent pas de distinction entre les managers et les actionnaires. Ainsi pour Friedman
(1970), I’objectif d’une entreprise étant la maximisation du profit et le profit étant selon lui la
part qui revient aux actionnaires, la souveraineté actionnariale s’inscrit au cceur du
capitalisme. Cependant, cette analyse de Friedman rencontre des limites quant a la définition
de la notion de profit dans le cas d’une société anonyme et détourne le cadre d’analyse

walrasien en introduisant une confusion entre entreprise managériale (ou société anonyme) et

' Les systémes financiers remplissent cinq principales fonctions selon Levine (2005). Ils produisent de
I’information ex ante a propos des possibles investissements et allouent le capital. IIs controlent I’investissement
et permettent aux principes de la gouvernance d’entreprise de s’exercer apres avoir fourni les moyens de
financement. Ils facilitent 1’échange, la diversification et la gestion du risque. Ils mobilisent et mettent en
commun 1’épargne et enfin ils facilitent les échanges de biens et services.
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entrepreneuriale (Rebérioux, 2002). Les théories de 1’agence (1.1) et [’approche
transactionnelle (1.2), ou théories néo-institutionnalistes, ont au contraire posé les détenteurs
de capitaux et les gestionnaires comme agents économiques distincts et cherchent a apporter

des justifications microéconomiques a la valeur actionnariale.

1.1 Les théories de I'agence

Les théories dites « positives » de 1’agence constituent le socle théorique qui a servi de
justification au renforcement du pouvoir des actionnaires a partir de la fin des années 1970
(Jensen et Meckling, 1976 ; Fama, 1980 ; Fama et Jensen, 1983a, 1983b, 1985 ; Jensen, 1983,
1986 ; Klein, 1983). L’article de Jensen (1986) a, entre autres, contribué a légitimer les prises
de controle hostiles aux Etats-Unis ainsi que le développement de montages financiers
complexes, qui se sont accélérés a partir du milieu des années 1980, et qui exprimaient le

« renouveau de la souveraineté actionnariale? ».

Dans ces approches, la principale fonction de ’entreprise est de maximiser le profit pour
les actionnaires® (Jensen et Meckling, 1976). L’entreprise y est considérée comme un nceud
de contrats. La souveraineté des actionnaires ne provient donc pas de la notion de propriété de
la firme, mais du fait qu’ils sont les porteurs du risque (Fama, 1980 ; Fama et Jensen, 1985).
Selon ce raisonnement, tous les mécanismes institutionnels qui contribuent a concentrer le
contrdle de la firme entre les preneurs de risque permettent de se rapprocher de I’optimum®.
Le conseil d’administration est alors vu comme une institution dont la fonction est de réduire
les colits d’agence, en assurant le controle des décisions prises par les managers au nom des
actionnaires. Il s’agit ainsi d’une vision disciplinaire du conseil d’administration (Rebérioux,
2002) et son contrdle uniquement par les porteurs de fonds propres constitue pour cette

approche un arrangement institutionnel efficace’.

? Rebérioux A. (2002), p.35.

3 Pour une présentation critique de ces approches et une mise en perspective par rapport aux débats entre
auteurs radicaux et néo-institutionnalistes, voir B. Tinel (2004a et b).

* Pour une discussion sur les conséquences de la résistance des managers aux prises de contrdle, voir Stein
(1988).

> La vision de Berle et Means (1933) de I’entreprise est donc réinterprétée dans un sens qui donne plus de
pouvoir aux actionnaires.
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1.2 L’approche transactionnelle

Pour I’approche transactionnelle, la gouvernance d’entreprise’ constitue le principal
arrangement institutionnel permettant une amélioration de [D’efficacité des entreprises.
Cependant, compte tenu de la progression des qualifications des salariés, ces théories évoluent

afin de justifier le développement des modes de rémunérations fondés sur les profits.

La justification de la gouvernance d’entreprise par I’approche transactionnelle repose sur
I’hypothese d’un lien tres étroit entre innovation et fonds propres : la raison d’étre des actions
est de financer des projets spécifiques, ou les firmes renoncent a leur capacité de controle en
échange de fonds (Williamson, 1985). Pour que les entreprises innovent, il faut que le surplus
créé soit redistribué en partie aux actionnaires et non pas conservé par les managers, ce qui
constituerait un « hold-up’ ». Si la spécificité des actifs est importante®, une structure intégrée
¢vite le probléme du hold-up, qui se traduit par une réticence des individus a s’engager. Plus
précisément, les dirigeants ont intéréts a masquer de I’information aux actionnaires afin
d’utiliser les ressources de I’entreprise a leur avantage, ou du moins en fonction de leurs
objectifs. Les actionnaires doivent alors mettre en place des procédures de contrle qui
minimisent les colts inhérents a ces procédures et qui incitent les managers a agir dans

I’intérét des détenteurs du capital (Coase, 1937).

Selon Williamson, le contrdle des organes décisionnels par les porteurs de fonds propres
constitue I’arrangement optimal pour sécuriser les processus d’innovation. Par conséquent, la
gouvernance d’entreprise apparait selon cette approche comme une innovation institutionnelle
permettant de préserver les intéréts des actionnaires en exercant un controle sur les dirigeants,

via le conseil d’administration au nom des détenteurs du capital social de I’entreprise, de

® « La « structure de gouvernance » est assimilable & un ensemble de dispositifs d’interprétation ex post de
I’environnement institutionnel (exogene) et des contrats supportant I’échange. », Rebérioux (2001), p.10.

" Pour une présentation précise de cette question, voir Klein, Crawford et Alchian (1978) et Williamson
(1975,1985).

8 C’est-a-dire si les actifs ne peuvent étre redéployés sans coit, ¢’est le cas pour Williamson des actions. Pour
Williamson (1979) en effet, les choix organisationnels des firmes ont pour objectif soit de minimiser les cofits,
soit de maximiser les profits. Afin de minimiser les colts de transaction dans un contexte d’asymétrie
d’information, les agents choisissent pour chacune de leur transaction la structure de gouvernance la plus
adaptée.
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limiter leur pouvoir discrétionnaire et d’améliorer 1efficacité pour 1’ensemble des parties’. La
notion de valeur actionnariale, ou « shareholder value » renvoie donc a une représentation de

I’entreprise comme étant exclusivement au service des porteurs de fonds propres.

Cependant, pour Rajan et Zingales (2000), dans un contexte de transformations
technologiques conduisant a 1’accroissement des qualifications requises, le pouvoir'® n’est
plus uniquement concentré au sommet de la hiérarchie mais se propage au sein de 1’entreprise.
Le « capital humain » tend alors a devenir plus important que les actifs fixes et I’entreprise
tend a changer de nature (Rajan et Zingales, 2001). Compte tenu de ces transformations, la
gouvernance d’entreprise ne doit plus uniquement résoudre les problémes d’agence entre
actionnaires et managers du haut de la hiérarchie, mais également fournir les incitations
nécessaires aux salariés qualifiés. En d’autres termes, la gouvernance ne doit plus uniquement
assurer la convergence des intéréts ente managers du haut de la hiérarchie et actionnaires,
mais également entre la plupart des cadres et les actionnaires. Le concept de valeur

) C e . , . i . 11
actionnariale justifie alors I’introduction des rémunérations fondées sur les profits .

Par conséquent, selon cette approche, la propagation des principes de gouvernance
d’entreprise et de rémunération fondée sur les profits constitue un arrangement institutionnel
susceptible d’améliorer 1’efficacité productive et donc la croissance. Cependant, ces modeles
reposent sur des hypothéses trés restrictives : les mécanismes de marché fonctionnent et les
marchés sont efficients'’, les agents sont parfaitement rationnels et les institutions sont
toujours efficientes, dans le sens ou elles facilitent toujours I’instauration de contrats
efficients entre les individus. En outre, les entreprises n’existent pas réellement, elles ne
représentent qu’un relais pour la mise en place de relations de contrats entre les individus'.
Les arguments développés par ces théories ne semblent pas pertinents au regard de ces

critiques mais €galement par rapport aux évolutions institutionnelles et macroéconomiques

’ De méme, 1’alignement de leur rémunération sur les évolutions des cours boursiers et les menaces de prise
de contrdle suivies d’un licenciement des gestionnaires améliorent le contrdle des actionnaires (Stein, 1988).

!9 Les auteurs définissent le pouvoir comme le contrdle exercés sur les ressources valorisables de 1’entreprise.
Il dépend du droit de controle résiduel et de la spécifié de la ressource, c’est-a-dire de son coit de remplacement.
Plus le pouvoir d’un agent est important, plus il obtient une part importante du surplus créé, ce qui affecte a son
tour ses incitations et décisions et affecte donc 1’efficience de 1’organisation.

" L une des solutions proposées par les auteurs est la généralisation des stocks options, de fagon a contrdler
et retenir les salariés possédant un « capital humain » important.

2 Par exemple, le prix des actifs financiers refléte parfaitement le flux de profits futur.

" En d’autres termes, elles sont vues comme un nceud de contrat entre individus — facteurs de production.
Pour une analyse critique et détaillée de ces modéles, voir Rebérioux, 2001 et 2002.
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que nous avons présentées dans les deux premiers chapitres. Afin de spécifier les hypothéses
de comportement que nous retiendrons face a la financiarisation, il convient alors de présenter

d’autres courants théoriques.

Alors que le débat entre néo-institutionnalistes s’est centré sur le niveau microéconomique,
sur les questions concernant le role des actionnaires et des managers dans les prises de
décisions de gestion, les auteurs postkeynésiens ont développé une analyse portant sur les

conséquences macroéconomiques liées aux cycles financiers.

2 De la dynamique cyclique des marchés financiers a la transformation
des objectifs de gestion des entreprises : les analyses postkeynésiennes

Globalement, les analyses postkeynésiennes ont peu étudié les conséquences de la
financiarisation. Bien que la présence des marchés financiers occupe une place importante de
I’analyse depuis Keynes, la montée du poids des actionnaires n’a fait I’objet que de peu
d’¢études. Les postkeynésiens ont surtout cherché a analyser I’impact de I’essor des marchés
financiers sur les dynamiques cycliques (2.1). Cependant, certains auteurs ont prolongé les
analyses keynésiennes afin d’y introduire la notion de gouvernance d’entreprise et donc de
prendre en compte les transformations institutionnelles a I’ceuvre depuis la fin des années
1970 (2.2). En outre, certains auteurs postkeynésiens se sont intéressés, au début des années
2000, a I’'impact a proprement parler de la financiarisation sur 1’investissement, a long terme
(2.3). Ces auteurs vont apporter des ¢léments que nous retiendrons pour la formalisation des

comportements dans le modéle du cinquiéme chapitre.

2.1 Développement des marchés financiers et instabilité dans le cadre des

economies monétaires de production

La plus grande partie des analyses postkeynésiennes étudiant I’'impact des marchés
financiers sur I’économie s’intéresse aux dynamiques cycliques et aux risques de dérive
spéculative. Ainsi, pour de nombreux auteurs postkeynésiens, le développement des marchés
financiers conduit non pas a une amélioration de I’efficience des entreprises, mais au contraire

a un risque d’instabilité¢ et de dérive spéculative (Arestis et Stein, 2005). Keynes (1936)
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pointait déja les risques d’une telle dérive et d’instabilité liés a I’essor des marchés financiers,
bien que son analyse porte surtout sur les marchés obligataires. L’incertitude concernant les
rendements futurs des investissements productifs conduit les opérateurs des marchés
financiers a déterminer 1’efficacité marginale du capital en fonction de leurs anticipations sur
le cours futur de I’action. Par conséquent, des comportements de court terme et
psychologique, I’état de la confiance sur les marchés financiers, déterminent 1’investissement,
variable de long terme. La fluidit¢é des marchés financiers conduit ainsi a déterminer
I’efficacité marginale du capital en fonction de critéres spéculatifs. Or, pour Keynes, la
spéculation sur les marchés financiers s’oppose a 1’esprit d’entreprise, a la capacité de prendre
des risques d’investissement sur le long terme. Par conséquent, sur les marchés financiers,
I’intérét privé, qui est de maximiser les profits boursiers a court terme, joue contre 1’intérét
social : investir de fagon rentable a long terme. Lorsque les spéculateurs occupent une place
peu importante par rapport aux entrepreneurs, il n’y a pas véritablement de conséquences
négatives pour I’investissement. Par contre, quand les spéculateurs occupent une place
prépondérante, les conséquences sur I’investissement peuvent étre trés négatives. Les risques
que font peser les marchés financiers sur I’activité économique sont surtout présents lors des
retournements de la confiance sur ces marchés, en d’autres termes, lorsque les conventions
sont remises en question. Pour Keynes, dans les périodes de confiance, il n’y a pas
véritablement d’impact négatif des marchés financiers. Au contraire, la croissance de la
liquidité disponible favorise I’investissement en facilitant les prises de risque. Cependant, le
fonctionnement des marchés financiers se caractérise par la fragilité des conventions, laquelle

engendre une forte instabilité des cours (Orléan, 1999).

Minsky se situe dans le prolongement de 1’analyse de Keynes en placant les relations entre
la finance et I’investissement a 1’origine de 1’instabilité des économies capitalistes modernes
(Papadimitriou et Wray, 2001). Dans la perspective que nous développons, Minsky est un
auteur intéressant car il a souligné le caractere financier du capitalisme contemporain, dans
lequel les institutions sont fondamentales. Le capitalisme financier renvoie ainsi pour Misnky
au capitalisme qui a émergé apreés la Seconde Guerre mondiale. Depuis cette période, le
capitalisme évolue d’un modele performant a un modele fragile, dont I’instabilité est liée au

mode de financement de la détention d’actifs et de I’accumulation (Minsky, 1980). La
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structure financiére des entreprises se modifie en effet au cours des périodes d’expansion'?, ce
qui est a D'origine des retournements de conjoncture et du développement des paniques
financicres (Minsky, 1964). L’accroissement des profits lors des périodes de croissance
augmente 1’endettement accepté par les banques et ainsi la part du paiement des intéréts par
rapport aux revenus. La réduction des marges de sécurité qui s’ensuit approfondit I’instabilité
du systéme financier. En d’autres termes, plus le ratio de dette est élevé, moins la structure
financiére est stable. Si le crédit devient contraint suite a une décision de politique
économique ou d’un changement de comportement des banques, il peut se produire une
déflation par la dette. L’instabilité de 1’économie apparait donc comme un phénomeéne naturel

et endogene, c’est I’hypothese d’instabilité financiére (Minsky, 1992).

Cependant, 1’analyse de Minsky demeure centrée sur les émissions d’obligations et les taux
d’intérét". L’accroissement du poids des agents financiers n’est pas abordé. La dynamique
propre aux marchés financiers n’est pas non plus présente tout comme les exigences de
rendement financier que nous avons évoquées précédemment. L une des principales limites
de I’analyse de Minsky est I’absence de distinction entre les gestionnaires et les détenteurs du
capital, a I’'image des théories néoclassiques traditionnelles et au contraire de Keynes (Crotty,
1990). Or, I’existence d’objectifs différents entre actionnaires et gestionnaires, de contraintes
d’horizon temporel de valorisation des actifs, d’information et de liquidité des actifs, rend
nécessaire la distinction entre détenteurs du capital et managers. Ces analyses n’intégrent
donc pas les principales transformations institutionnelles qui ont pu exercer une influence sur
la dynamique cyclique de I'investissement. C’est le cas par exemple de la gouvernance

d’entreprise.

2.2 Introduction de la notion de gouvernance d’entreprise et place centrale

de la finance dans la régulation de I’économie

Les auteurs postkeynésiens ont prolongé les analyses du cycle afin de prendre en compte

I’essor des marchés financiers et surtout de la gouvernance d’entreprise. Par ce biais, ils

'* Minsky distingue trois positions financiéres afin de caractériser le degré de fragilité du systéme financier.
Minsky les appelle : position « hedge », position « spéculative » et position a la « Ponzi ».

' Pour un modéle introduisant également les effets de la répartition en plus de ceux du marché financier dans
I’analyse mynskienne, voir Delli Gatti et Gallegati (1990).
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approfondissent le concept de « logique spéculative » développé par Keynes (1936) (2.2.1),
alors que d’autres placent les interactions entre variations des prix des actifs financiers et

accumulation du capital au centre de I’analyse (2.2.2).

2.2.1 Gouvernance d’entreprise et logigue spéculative

Des analyses plus récentes ont introduit I’essor des marchés financiers et le role des acteurs
financiers dans I’explication de [’instabilité financiére, via la gouvernance d’entreprise
notamment (Arestis et Stein, 2005 et Plihon, 1995 par exemple). L’essor des comportements
spéculatifs constitue 'une des principales tendances du capitalisme contemporain et
représente pour les auteurs keynésiens un facteur d’accroissement des taux d’intérét et de
I’incertitude. Dans ce cadre, Arestis (2004) analyse les liens entre la volatilit¢ des marchés
financiers et la croissance économique, liens forts et négatifs pour Arestis. La libéralisation
financiére accroit la spéculation et donc les transactions de court terme et tres risquées. Plihon
définit la spéculation comme « I’ensemble des opérations qui sont initiées pour réaliser des
gains en capital futurs et qui n’ont pas pour objet de contribuer, directement ou
indirectement, au financement de la production et des échanges’’ ». Ces comportements ne
concernent pas uniquement les acteurs financiers. Les entreprises non financicres entrent
¢galement sur les marchés financiers du fait des rendements plus élevés en empruntant pour
financer la spéculation de court terme (Arestis, 2004)'®. Ainsi, les opérateurs s’écartent des
données macroéconomiques au profit de la recherche de I’opinion sur la tendance du marché
et les résultats financiers de court terme se retrouvent privilégiés par rapport a la croissance
sur longue période (Plihon, 1995). Selon Plihon, la volatilité¢ des marchés et le manque de
reperes qui en découle pour les investisseurs expliquent en grande partie cette dérive
spéculative et I’essor de la logique financiere, qui s’impose aux entreprises via le principe de

la gouvernance d’entreprise’”.

' Nous étudions I’analyse de Plihon avec celle des postkeynésiens car il utilise des concepts trés proches de
ceux développés par Keynes (1936), comme par exemple I’opposition entre logique spéculative et logique
d’entreprise.

7 Plihon (1995), p.65.

'® Nous avons évoqué dans le chapitre précédent le caractére discutable de 1’arbitrage entre placements
financiers et productifs des entreprises. Nous reviendrons plus précisément sur cette question dans les sections
suivantes.

" Les principes de la gouvernance d’entreprise ne représentent rien d’autre que la prise de pouvoir des
épargnants dans les entreprises pour Plihon (1995).
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Il s’ensuit un accroissement des risques, synonyme de hausse des taux d’intérét, et de
I’incertitude qui exerce un impact négatif sur I’investissement réel de long terme, au profit de
la recherche d’une rentabilit¢ financiere de court terme. Globalement pour Arestis, la
libéralisation financiére et le développement des marchés financiers aggravent la fragilité du
systeme financier. La dérive spéculative de la finance internationale représente ainsi pour
Plihon (1995) un changement systémique, dans le sens ou la nature du systeme financier

international s’est transformée.

Ces analyses restent donc principalement centrées sur le niveau des taux d’intérét et ses
effets sur I'investissement et la spéculation. Or, le développement des activités financicres
s’accompagne dans d’autres études de la mise en place de nouveaux critéres de rentabilité.
Les fluctuations des cours boursiers, ainsi que les normes de rentabilité financicre, semblent y
étre des ¢léments explicatifs du recul de I’investissement au moins aussi important que la
hausse des taux d’intérét. Les difficultés rencontrées par les marchés financiers pour évaluer
la valeur des entreprises sur le long terme conduisent a un caractére cyclique difficilement
contrdlable de I’activité, ce qui est soulevé par un rapport du commissariat général du plan

(Plihon, 2002).

2.2.2 De laplace centrale du taux d’intérét a celle du prix des actifs

En partant de I’analyse de Minsky, Aglietta et Rebérioux (2004)* étudient les dynamiques
existant entre prix des actions, crédits et investissement. Pour les auteurs, I’imbrication des
logiques financieres de marché et d’un régime de gouvernance contrélé par le marché boursier
constitue un systeme dynamique secrétant de I’instabilité (Aglietta et Rebérioux, 2004). En
effet, suite a la libéralisation financiére croissante, les retournements de conjoncture peuvent
maintenant résulter d’une détérioration de la confiance sur le marché des titres (Aglietta et

Breton, 2001).

? De méme que pour Plihon, nous plagons ces auteurs avec les postkeynésiens, bien qu’ils soient plutot
régulationnistes, car leurs analyses s’appuient sur des concepts proches. Nous ne développons ici que leur
analyse portant sur la dynamique cyclique. Le reste sera abordé dans la section 4.
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Dans le cas des bulles, I’évolution des cours boursiers peut donner aux dirigeants 1’illusion
de reperes qui les amenent vers le surinvestissement. L’incertitude sur les profits futurs
engendre une bulle qui incorpore en effet des espoirs de profit qui ne pourront pas se réaliser.
L’endettement permettant par 1’effet de levier d’améliorer la rentabilité financicre, les bulles
spéculatives s’accompagnent d’une croissance du crédit supérieure a celle de la production et
de la demande de biens et services. Le risque de non-réalisation des profits n’étant pas
incorporé par les préteurs, le risque sur le marché des crédits est sous-évalué. En cas de
retournement boursier, les entreprises réalisant des pertes doivent recourir a un endettement
supplémentaire a court terme pour financer le capital circulant. Il s’ensuit une baisse de la
qualité¢ des dettes émises dans les périodes euphoriques et ainsi une dégradation de la valeur
du bilan des banques. Ces derniéres accroissent alors leurs provisions pour couvrir les pertes
potentielles, ce qui diminue leur revenu. Cette tendance alliée a la dégradation de la notation
des entreprises et a 1’accroissement du colt du crédit réduit 1’offre de crédits nouveaux. La
baisse des cours boursiers provoque donc un durcissement des contraintes dues a
I’endettement. L’économie connait alors une déflation financiére imposant aux entreprises

une restructuration de leur bilan.

De plus pour Aglietta et Rebérioux (2004), une chute des cours boursier accroit la pression
des actionnaires pour obtenir des dividendes plus élevés, ce qui réduit les profits non
distribués. Afin de réduire I’écart entre investissement et profits non distribués, les entreprises
réduisent leur investissement, ce qui a pour effet au contraire de prolonger les difficultés
financieres. En d’autres termes, la fragilit¢ du régime de croissance est principalement liée au

fonctionnement de la finance, a son instabilité (Aglietta, 1999)*!.

A TDinstabilit¢ systémique liée au fonctionnement d’une économie monétaire, décrite
notamment par Minsky, s’ajoute donc celle liée a 1’essor des activités financiéres et des
mouvements de capitaux. La libéralisation financiére a induit une transformation de la
stratégie des entreprises de telle sorte que les interrelations entre accumulation du capital et
variables financiéres ont changé de maniere significative. En d’autres termes, les fluctuations

du marché financier exercent un impact significatif sur I’investissement productif et son

! Pour Aglietta et Breton (2001), le role de la finance dans la régulation de 1’économie passe par ses
fonctions d’évaluation des actifs et de provision de liquidité. Or, pour les auteurs, les marchés financiers peuvent
étre instables a la fois dans la volatilité des prix et ’apport de liquidités.
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financement. Les interrelations entre bulles spéculatives sur le marché des titres, croissance
rapide du crédit et surinvestissement occupent une place grandissante selon ces auteurs. Ces
¢léments les amenent a penser que 1’on est passé d’un type de systéme financier reposant sur
les banques a un systtme fondé sur les marchés financiers, avec des risques de
dysfonctionnement différents’®. Les analyses que nous venons de présenter se situent
principalement dans une perspective de court terme, de dynamique cyclique. Or, nous nous
intéressons surtout aux dynamiques de long terme, qui ont par ailleurs été étudiées par
certains auteurs postkeynésiens qui se sont interrogés sur les effets de la financiarisation sur le

volume de I’investissement a long terme.

2.3 De la sélectivité croissante des projets d’investissement a la

modification des objectifs de gestion

Quelques auteurs postkeynésiens se sont donc intéressés a I’impact de long terme de la
financiarisation sur I’investissement, qui concerne plus des effets liés aux évolutions
institutionnelles que des effets liés a la dynamique cyclique reliant cours boursiers et
investissement. Deux principales explications du ralentissement de 1’accumulation émergent :
la sélectivité croissante des projets d’investissement et le changement de la nature du pouvoir

. . 2
au sein des entreprises™.

Selon Cordonnier (2006), le niveau nécessaire qui doit étre atteint par I’efficacité
marginale du capital pour inciter les entreprises a investir a été accru par I’instauration des
nouvelles normes de rendement. En d’autres termes, la rentabilité anticipée des
investissements ne doit plus seulement étre supérieure au taux d’intérét, mais doit permettre
d’atteindre les nouvelles exigences de rentabilité imposées par les actionnaires. Il se crée donc
un effet de sélectivité croissante des projets d’investissement. La « restitution du cash-flow »
aux actionnaires ne représente alors que la simple contrepartic de cette réduction de

I’investissement.

22 Cf. Plihon (2002), Aglietta et Breton (2001) et Aglietta et Rebérioux (2004) entre autres.

3 Nous nous intéressons ici uniquement aux auteurs qui ont introduit de fagon explicite la financiarisation et
son impact négatif sur I’accumulation. Nous ne nous intéressons donc pas a I’ensemble des modeles qui ont
introduit des variables financiéres (Skott et Ryoo, 2007, Commendatore, 2003 ; Godley et Lavoie, 2001, etc.) et
mettons ’accent sur la nature de I’explication proposée, ce qui explique que nous ayons rapproché certaines
analyses de courants différents.
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Dans un autre type d’approche, Stockhammer (2005-6) montre également que la
financiarisation tend a réduire 1’investissement de facon durable en analysant le changement
de la nature du pouvoir au sein des entreprises et non pas le durcissement des contraintes
auxquelles elles font face. Pour Stockhammer, les marchés financiers n’ont en effet pas
seulement modifié les contraintes de rentabilité des entreprises, mais également leurs objectifs

et modalités de gestion.

Pour Stockhammer, les entreprises sont composées de trois principaux acteurs dont les
objectifs divergent. Les actionnaires recherchent des profits élevés et I’accroissement du cours
des titres. Les salariés recherchent quant & eux un accroissement des salaires et un niveau
d’emploi é¢élevé. Enfin, les managers occupent une position intermédiaire et ambigué : ils
exercent le pouvoir mais ne détiennent pas les moyens de production. Ils recoivent des
salaires mais également des revenus de rentiers. Par conséquent, leurs intéréts et préférences
dépendent fortement de la configuration institutionnelle de I’économie, et plus spécifiquement
de I’entreprise, car leur position de classe n’est pas clairement définie (Stockhammer 2004a).
Dans un tel cadre institutionnel, les entreprises font face a deux contraintes, une contrainte de
financement et une contrainte d’arbitrage entre croissance et profit qui dépend de leur

fonction « objectif ».

Dans une économie financiarisée, cette fonction « objectif » dépend de la croissance, des
profits ainsi que du pouvoir des actionnaires. En d’autres termes, il existe pour Stockhammer
un arbitrage au sein des entreprises entre profit et croissance qui dépend du pouvoir des
actionnaires. Par ailleurs, les intéréts des managers sont sensibles aux changements
institutionnels et tendent a s’aligner avec ceux des actionnaires. Le changement de structure
de leur rémunération et les menaces de prise de contrdle hostile les conduisent a adopter les
préférences des actionnaires. Cela se traduit par une recherche de profits plus élevés et une
croissance plus faible (investissement plus faible). L’entreprise n’est dés lors pour
Stockhammer non pas contrainte par la finance mais par le niveau désiré de croissance, étant

donné le pouvoir relatif entre les managers et les actionnaires.

Dans le cas ou les préférences des managers sont alignées sur celles des actionnaires, c’est-

a-dire dans le cas d’une financiarisation compléte, la contrainte de financement n’est pas
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saturée et il n’y a pas d’investissement supplémentaire car cela réduit les profits
(Stockhammer 2004 a et b). Les managers s’identifient alors aux rentiers, ce qui se traduit par
un accroissement des versements de dividendes, une plus faible croissance et un
accroissement de I’investissement financier de la part des entreprises non financieres. Les
rentiers et les marchés financiers jouent alors un role actif. Comme le souligne Rebérioux
(2001), les acteurs financiers ne se contentent plus d’exercer une ponction €levée via le niveau
des taux d’intérét sur le secteur industriel, comme I’évoquait Keynes, mais s’intéressent au
sein du capitalisme financier a la création de valeur et non plus seulement a sa répartition, en

cherchant a orienter et structurer les ressources productives.

Nous avons vu dans la premiére section que les débats entre les néo-institutionnalistes
portent sur la dimension microéconomique de la financiarisation et les questions de contrdle
des entreprises. Certains auteurs postkeynésiens ont quant a eux abordé la dynamique
cyclique liée aux évolutions des variables financiéres, mais n’ont par contre pas analysé les
dynamiques de long terme. Cordonnier et Stockhammer au contraire ont montré 1’impact
négatif que peuvent exercer les actionnaires sur I’investissement : soit par les contraintes de
sélectivit¢ qu’ils exercent sur les projets d’investissement, soit par la modification des
objectifs des entreprises qu’ils ont induits. Cependant, I’analyse de Stockhammer s’appuie sur
des fondements microéconomiques, alors que nous cherchons ici a déterminer 1’influence des
institutions sur les comportements macroéconomiques. La suite de chapitre a donc pour
objectif de préciser les fondements institutionnels au renforcement du pouvoir des
actionnaires. Nous retenons 1’idée d’une influence négative des actionnaires sur
I’accumulation, mais il convient d’en approfondir les fondements afin de I’utiliser dans
I’analyse macroéconomique et donc de la formaliser. Pour cela, nous allons étudier d’autres
courants théoriques. En France notamment, le débat s’articule principalement entre les
marxistes et les régulationnistes sur les conséquences de long terme de la financiarisation. La
dynamique macroéconomique n’est plus déterminée, dans ces courants, par les

comportements microéconomiques, mais par la définition des institutions et leurs évolutions.
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3 Conflit de classes, convergence des régimes économiques et

confiscation des ressources par la finance : I'analyse marxiste

L’analyse marxiste considere la financiarisation comme le processus assurant la montée en
puissance des acteurs financiers, aussi bien au niveau idéologique et politique que dans la part
des revenus qui leur revient. Les questions de répartition des revenus et de confrontation
sociale se situent donc au cceur de I’analyse marxiste. Une partie des analyses de ces auteurs
cherchent a expliquer les facteurs de la financiarisation (3.1). Cette derniere serait a 1’origine
d’un mouvement de convergence des modeles nationaux de capitalisme et la place dominante
des acteurs financiers conduirait a un accroissement des dividendes versés. Cette tendance se
traduirait par une réduction des ressources disponibles des entreprises et, ainsi, par un
ralentissement de I’accumulation du capital (3.2). La présentation de ces approches a pour
principal intérét de confronter les explications du ralentissement de I’accumulation du capital
et des évolutions de la répartition des revenus et, par ce biais, de préciser les choix effectués

quant a la formalisation des comportements d’investissement et de répartition du chapitre 5.

3.1 Lafinanciarisation comme résultat de la confrontation sociale

Pour les auteurs marxistes, deux principales transformations ont conduit au processus de
financiarisation. La crise de la fin des années 1970, liée a la baisse des taux de profit pour ces
auteurs, a placé la finance en position de principal moyen de restructuration de 1’économie
(3.1.1). Le second vecteur de la financiarisation est constitué¢ par les transformations du
systtme monétaire et financier international (3.1.2). Cependant, & ce niveau également, la
progression de la finance provient pour les auteurs marxistes de 1’état des rapports de force
nationaux. Ces approches ont pour principal intérét de placer au centre de l’analyse les
évolutions des institutions financieres et monétaires et le role des conflits sociaux dans la

détermination de ces évolutions ainsi que de celle de la répartition.
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3.1.1 Crise du fordisme et essor de la finance

D’une position encadrée sous le régime fordiste, qui assurait le maintien d’un compromis
social (3.1.1.1), la finance est passée a une position centrale, en constituant le principal facteur
de restructuration des €économies entrées en crise (3.1.1.2). La crise du régime fordiste
constitue ainsi pour certains auteurs marxistes un élément explicatif important de la

financiarisation.

3.1.1.1 Le compromis des Trente Glorieuses : une finance encadrée

Pour des auteurs comme Duménil et Lévy (1998) la montée du poids des acteurs
financiers, qui se sont imposés comme acteurs dominants au cours de la crise, est centrale
pour comprendre les mutations en cours depuis le milieu des années 1970. Ainsi, au-dela du
compromis entre gestionnaires et salariés, la croissance des Trente Glorieuses reposait
également sur le compromis existant entre les cadres et les financiers au sens large™.
L’existence de ce compromis, facteur de croissance, ne peut s’expliquer sans prendre en
compte le role des acteurs financiers au niveau national. Les taux d’intérét, bien que faibles,
¢taient positifs et stables comparativement a la situation de la premic¢re moiti¢ du siecle. Cet
état assurait un certain compromis également avec les détenteurs de capitaux. De plus, dans le
cas des Etats-Unis par exemple, les réglementations des activités monétaires et financiéres
limitaient le pouvoir des acteurs financiers. Les gestionnaires disposaient donc d’une
autonomie accrue®. L’un des principaux changements aprés la guerre et marquant cette
période repose sur la création monétaire, qui est passée sous le controle de I’Etat. Cette
présence accrue de I’Etat s’est traduite par un recul de la finance. Cependant, I’existence

d’une inflation rampante indique que les conflits de répartition demeurent présents.

* Ce compromis concernait également 1’ensemble des salariés et reposait notamment sur la reconnaissance
progressive du droit du travail et la couverture sociale. Les syndicats occupaient un réle important dans la mise
en place et I’évolution de ces institutions.

* L’analyse des auteurs repose sur le concept de « cadrification », qui fait référence a la séparation entre la
propriété et la gestion des entreprises.
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3.1.1.2 Baisse du taux de profit et éclatement du compromis social : la finance

comme moyen de restructuration

Pour Duménil et Lévy (1998), la crise du régime fordiste comporte a la fois une dimension
technologique et une dimension sociale, liée au conflit de répartition. Le principal facteur de
la crise est la baisse des taux de profit qui a engendré des difficultés pour maintenir les
hausses salariales et une forte chute de la rentabilité. Cette derniére se situe pour les auteurs a
I’origine de la crise structurelle des années 1970. Duménil et Lévy insistent particulierement
dans leur analyse de la crise sur les aspects technologiques. La réduction des taux de profit est
en effet liée a la baisse de la productivité du capital qui fut masquée pendant un temps par les
politiques keynésiennes. Cependant, ces politiques se sont révélées inefficaces dans les
années 1970 pour ces auteurs, du fait du caractére structurel de la crise®. La crise du fordisme
constitue donc surtout une crise de suraccumulation. Cependant, a la différence des auteurs
régulationnistes dont nous analyserons la position dans la section 4, Duménil et Lévy insistent
sur la montée en puissance des acteurs financiers lors de la crise du régime fordiste et sur les

transformations institutionnelles qui y sont liées.

Pour ces auteurs, la finance s’est alors imposée dans la crise comme un agent de
restructuration du systéme productif sur le plan mondial. Elle a joué un réle majeur dans la
vague des fusions des années 1980 et dans I’essor des multinationales. La crise de la fin du
XX siécle coincide pour Duménil et Lévy avec « I’offensive néolibérale ». Il s’agit avant tout
d’une réaffirmation du réle de la finance qui fait suite au compromis keynésien. La reprise du
pouvoir par la finance est donc issue d’une lutte politique, mais elle a tiré profit de la crise
structurelle des années 1970, ou elle s’est affirmée comme un facteur de restructuration face a

la baisse des taux de profit.

26 En d’autres termes, les politiques conjoncturelles de relance sont inefficaces a long terme contre la baisse
tendancielle du taux de profit qui marque les économies capitalistes pour Marx (1867) et les auteurs marxistes.
La recherche de la plus-value provoque un accroissement de la valeur du capital constant au détriment de celle
du capital variable, ce qui correspond a un accroissement de la composition organique du capital. Cette dernicre
intervient de fagon négative dans la formation du taux de profit. Son accroissement, inhérent au processus
concurrentiel, réduit ainsi le taux de profit.
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3.1.2 Changement de régime monétaire international et financiarisation

La crise du systeme de Bretton Woods et les transformations du systeme monétaire
international qui I’ont suivie constituent ¢galement des facteurs explicatifs importants de la
financiarisation (3.1.2.1). Cependant, ces transformations internationales sont liées a
I’évolution des rapports de force a I’échelle nationale et illustrent la reprise de pouvoir par les

acteurs financiers (3.1.2.2).

3.1.2.1 Crise du systeme de Bretton Woods et restauration du pouvoir de la finance

Les changements qui ont eu lieu a 1’échelle internationale représentent pour les auteurs
marxistes des facteurs prépondérants dans 1’explication des mutations des formes nationales
de capitalisme®’. La crise du systéme de Bretton Woods est souvent mise en avant comme un
facteur décisif de mise en place des réformes institutionnelles au niveau national. En effet,
pour Duménil et Lévy (1998) la mise en place d’un systeéme bancaire international autonome,
via le développement des euromarchés, ainsi que le flottement des devises provoqué par la
crise du systtme de Bretton Woods et le démantélement des restrictions a la mobilité du
capital constituent des facteurs prépondérants de la restauration du pouvoir de la finance. Par
finance, les auteurs entendent «la fraction supérieure des classes capitalistes et les
institutions ol se concentre sa capacité d’action”® ». L’abandon de la parité or du dollar et
I’interdépendance croissante des économies ont provoqué une déstabilisation du systéme
monétaire international. Pour ces auteurs, les ajustements de change permettaient aux pays
autres que les Etats-Unis de conserver leur compétitivité prix sans restructurer profondément
leur appareil productif. Ces transformations du systéme monétaire international ont engendré
une déstabilisation du compromis social keynésien et le retour au monétarisme et aux
politiques monétaires restrictives qui ont conduit 4 la fin de I’inflation”. Dans une perspective
proche, Morin (2006) insiste sur le role central de la libéralisation financiére, interne (portant
sur les taux d’intérét) comme externe (portant sur le taux de change) et sur la

déréglementation financiére. Ces deux mouvements ont rendu a la finance libéralisée la place

T Voir par exemple Chesnais (1994, 2004).

¥ Duménil G. et D.Lévy (2004), p.73.

* Pour Duménil et Lévy, le régime contemporain conserve cependant des éléments du compromis keynésien,
tels que la sécurité sociale, mais qui sont a leur tour attaqués par la finance.
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qu’elle avait perdue depuis la Premiere Guerre mondiale, ce qui amene I’auteur a parler d’un
«nouveau mur de D’argent» pour qualifier I’ampleur de I’influence de la finance

internationale.

3.1.2.2 Mais une mondialisation financiere issue des rapports de forces nationaux

Cependant, il convient de prendre en compte pour les auteurs marxistes les conflits de
classes qui ont lieu a 1’échelle nationale pour comprendre les évolutions institutionnelles.
Dans cette perspective, la globalisation résulte ainsi de choix politiques effectués au niveau
national dans un contexte de conflits sociaux’. Pour ces auteurs, la financiarisation représente
surtout la conséquence de la perte d’influence des syndicats. La finance s’est alors imposée
dans ce contexte comme un moyen de remodeler les relations entre le capital et le travail
(Moran, 1999). Le développement de la finance constitue donc dans cette perspective
uniquement un moyen de renforcer le nouveau rapport de forces et I’internationalisation ne se

situe pas a I’origine des évolutions du capitalisme (Husson, 2005).

De méme, I’indépendance donnée aux banques centrales par rapport au pouvoir politique
ainsi que les processus de privatisation de la protection sociale renforcent 1’extension du
pouvoir de la finance (Duménil et Lévy, 1998). Le régime « néolibéral » repose sur le
compromis existant entre la fraction supérieure des cadres et les classes moyennes possédant
des avoirs financiers, directement ou indirectement. C’est le statut de détenteur de titres
financiers qui assure ainsi le compromis entre la fraction possédante des classes dominantes et
une partie de la classe moyenne. Duménil et Lévy (2001 et 2005) qualifient ainsi le régime
contemporain de « néolibéralisme », en tant qu’expression idéologique du retour du pouvoir
de la finance. Les leviers de la domination de la finance reposent sur la montée des taux
d’intérét favorables aux préteurs, la nouvelle répartition de la production dirigée par les
grandes banques et le marché des titres qui occupe une place centrale. Les managers des
entreprises doivent alors recentrer leur activité afin de maximiser la valeur de marché de
I’entreprise et les profits distribués, qui le sont dans une large mesure sous forme de

dividendes.

3% Pour une analyse détaillée de ces arguments, voir Husson (2005), Moran (1999) et Watson (1999).
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L’analyse des auteurs marxistes montre donc I’influence des acteurs financiers sur les
évolutions des institutions et met ainsi 1’accent sur le role du conflit social. Nous retenons
pour la suite la nécessité de prendre en compte comme facteur explicatif des évolutions
macroéconomiques récentes la confrontation sociale et plus précisément 1’influence des
acteurs financiers. Cependant, nous critiquerons par la suite 1’importance donnée au
changement technologique et a la baisse des taux de profit. Les auteurs marxistes se sont
¢galement intéressés aux conséquences de la financiarisation, aussi bien aux niveaux

institutionnel que macroéconomique.

3.2 Les effets induits de la financiarisation : convergence des modeéles

nationaux de capitalisme et ralentissement de I'accumulation

Les auteurs marxistes analysent en général la financiarisation comme la forme « pure » du
capitalisme, qui tendrait & s’imposer comme le modele dominant dans la plupart des pays
(3.2.1). Au niveau macroéconomique, la financiarisation provoquerait un ralentissement de
I’accumulation 1ié a la confiscation des ressources opérée par la sphére financiére, notamment
par les possibilités offertes aux entreprises d’acquérir des actifs financiers et via les
dividendes distribués (3.2.2). Nous allons voir dans quelle mesure ces analyses peuvent étre

utilisées pour expliquer le ralentissement de 1’accumulation du capital en France.

3.2.1 La financiarisation comme mouvement de convergence des modeles

nationaux de capitalisme : vers une instabilité croissante

Nous avons vu que pour une partie des auteurs marxistes, les transformations a I’ceuvre au
niveau international expliquent une grande part des évolutions institutionnelles depuis le
milieu des années 1970. La financiarisation recouvre donc une dimension internationale et ne
peut s’appréhender sans prendre en compte les transformations qui ont lieu a cette échelle, et
notamment la mobilité des capitaux®'. Pour Husson, « la financiarisation est ce qui permet la
mobilité des capitaux... La financiarisation est le processus d’abstraction concréte

soumettant chaque capital individuel a une loi de valeur dont le champ d’application ne cesse

3! Voir a ce sujet Husson (2005), Morin (2006) et Watson (1999).
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de s’élargir »**. La financiarisation s’identifie dans cette perspective avant tout a un processus
d’activation de la concurrence entre capitaux, ce qui amplifie la mise en concurrence des
travailleurs. Elle ne représente donc pas une tendance autonome venant exercer des effets
contraignants sur le fonctionnement normal du capitalisme. Elle s’insére au contraire dans
I’ensemble des transformations du capitalisme contemporain, qui se rapproche d’un
fonctionnement « pur » reposant sur la concurrence de capitaux nombreux et s’apparente ainsi

a une sorte de « version achevée » du capitalisme pour Husson.

Dans cette perspective, il se pose alors la question de la convergence ou non des différents
modeles de capitalisme. En effet pour Morin (2006), le poids croissant des marchés financiers
a I’échelle internationale, qui devient largement supérieur au poids de 1’économie réelle, tend
a écraser les différents types de capitalisme et conduit I’auteur a parler d’un « capitalisme de
marchés financiers ». Les modéles qualifiés de « rhénans » par I’auteur vont connaitre une
transformation rapide de leur logique de gestion. Dans ces mod¢les, I’allocation du capital
reposait sur une étroite relation entre banque et industrie et un bouclage d’une partie du
capital des entreprises’™. Ces deux principes permettaient d’assurer une protection aux
dirigeants contre les tentatives de prise de controle externe. D’autre part, les circuits de
financement et d’allocation de capitaux restaient essentiellement sous le contrdle d’acteurs
nationaux particuliers : les banques ou les groupes financiers a dominante bancaire. De ce fait,

la propagation des risques était limitée.

Ce modele va étre progressivement remis en question avec la montée en puissance des
investisseurs institutionnels, conjuguée a la globalisation des marchés monétaires et
financiers, et a la mise en place des pratiques de la « valeur actionnariale » et de la « nouvelle
gouvernance »°". Dans ce contexte, les banques n’ont pas reculé au profit d’un financement
par le marché, mais se sont transformées en grands gestionnaires d’actifs, en développant des
activités d’investisseurs institutionnels et en prenant le contrdle d’importants fonds

d’investissement. Par conséquent, les principes de la valeur actionnariale se sont diffusés au

32 Husson (2005), p.3

33 Ce bouclage s’effectue soit a travers des participations intra-groupe (systéme d’autocontrdle ot une ou
plusieurs filiales détiennent une partic du capital de la société meére), soit a travers des participations inter-
groupes (systéme de participations croisées, ou les banques de 1’entreprise étaient souvent impliquées).

3 Selon Morin, ce modéle a évolué avec la vente a des investisseurs institutionnels des blocs de
participations circulaires, par application du principe de la nouvelle gouvernance. En France, cette vente s’est
déroulée en 1997 et 1998. L’auteur montre également les transformations qui se sont produites dans le modele
anglo-saxon, bien qu’elles soient d’une ampleur moindre que pour le modele rhénan.
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sein des entreprises européennes. La pression exercée par I’influence des marchés financiers
internationaux conduit ainsi 2 un mouvement de convergence vers un modele unique de

capitalisme.

Cependant, la gestion déléguée et collective qui affecte les grands modéles de capitalisme
n’est pas totalement homogene. Elle détient deux composantes (Morin, 2006). La premicre,
souvent qualifiée de « capitalisme patrimonial » dans la littérature, est fondée sur 1’influence
directe de certains actionnaires, et notamment sous I’influence des investisseurs
institutionnels qui adoptent une attitude agressive dans les entreprises ou sont placés leurs
avoirs. La seconde est entierement organisée par les signaux des marchés financiers, sous
I’influence des investisseurs institutionnels qui recherchent des rendements plus stables dans
le temps, a travers notamment des structures de gouvernance efficace. Cette seconde
composante apparait comme une forme plus achevée d’un capitalisme ou la logique de
financiarisation des entreprises est poussée au maximum et repose sur des mécanismes de
marché. Cette seconde composante peut étre appelée « capitalisme de marché financier » et

elle joue le role d’attracteur par rapport aux autres formes moins matures ou avanceées.

La notion de « capitalisme de marché financier » développée par Morin a pour objectif de
mettre [’accent sur le mode de détention des capitaux qui est devenu prédominant ces
derniéres années a 1’échelle internationale : « les marchés financiers sont devenus, de fait, les
lieux privilégiés d’action et d’expression du rapport actionnarial®> ». Les acteurs de ce
capitalisme sont les banques internationales®® et les investisseurs institutionnels qui procédent
par délégation de gestion. Ils peuvent participer a la construction de la stratégie des grandes
firmes. Les investisseurs ont pour objectif d’extraire la « survaleur » des entreprises, mais
accordent également une place importante a la gestion des risques. C’est pour cela qu’a été
imposée la nouvelle gouvernance, afin de réduire ’incertitude dans la formation de leurs

anticipations.

3% Morin (2006), p.147.
%% Les grands groupes bancaires internationaux se situent au cceur de la gestion de la valeur actionnariale de
par le contrdle qu’ils exercent sur les investisseurs institutionnels.
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Le niveau du taux de rendement imposé par les principes de bonne gouvernance et de
valeur actionnariale’” se trouve a 1’origine de la prise de risque de la part des entreprises. La
rentabilité économique devient alors commandée par la rentabilité financiere, c’est-a-dire par
la maximisation du cours boursier et 1’accroissement des dividendes distribués. Dans les
phases ascendantes du cycle, les entreprises ont tendance a prendre plus de risque et a recourir
au financement externe, I’investissement devenant supérieur a leur épargne, elles recourent a
I’endettement. Il se produit alors un risque de surinvestissement et le retournement se produit
lorsque les charges financiéres liées au financement externe deviennent trop lourdes c’est-a-
dire, lorsque les flux de profit ne peuvent plus couvrir les charges d’intéréts liés a
I’endettement. L’analyse de Morin sur la convergence, méme relative, des modeles de
capitalisme justifie 1’utilisation d’un modele en économie fermée, qui reviendrait alors a
analyser des tendances communes a I’ensemble des pays occidentaux’®. Cependant, I’analyse
de Morin met surtout en avant un risque de surinvestissement et ainsi de baisse du taux de
profit. Or, nous avons vu que dans le cas de la France, la financiarisation s’accompagnait
surtout d’un ralentissement de 1’accumulation. Pour cette raison, nous ne nous appuierons pas
pour la suite sur 1’analyse macroéconomique de Morin. Par contre, pour certains auteurs
marxistes, les prélévements opérés par la sphére financiére ainsi que les possibilités pour les
entreprises d’acquérir des actifs financiers vont plutét conduire a un ralentissement de

I’accumulation du capital.

3.2.2 Confiscation des ressources par la finance et ralentissement de

'accumulation

Les analyses marxistes expliquent surtout le ralentissement de 1’accumulation du capital
par la confiscation des ressources opérées par la sphere financiere. Cette derniere engendre
une réduction des ressources disponibles pour financer 1’investissement. Cette analyse repose
donc sur la causalité classique établie entre épargne et investissement, 1’épargne précédant ici

I’investissement, a I’inverse des théories postkeynésiennes. Deux principaux facteurs

expliquent cette réorientation de 1’épargne : le déplacement des ressources de 1’investissement

7 Le terme de valeur actionnariale désigne pour 1’auteur I’extraction d’une valeur au sein des entreprises
nettement supérieure au profit considéré comme normal.

¥ L’analyse d’Aglietta et Berrebi (2007) va également dans ce sens, en parlant de déflation salariale &
I’échelle internationale.
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productif vers I’investissement financier (3.2.2.1) et les prélévements lié¢s a la rémunération
des détenteurs du capital (3.2.2.2). Ces analyses ont par contre été critiquées par les auteurs

postkeynésiens notamment (3.2.2.3).

3.2.2.1 Une réorientation des ressources de [I’investissement productif a

I’investissement financier

Pour Watson (1999), la libéralisation financiére a ¢té suivie d’un accroissement des
possibilités de réaliser des profits via I’échange d’actifs financiers a court terme. La principale
conséquence réside en un accroissement des fonds dirigés vers les marchés financiers et, de ce
fait, une tendance a la pénurie du capital dans le secteur productif. La création d’un marché
financier hautement libéralis€ provoque ainsi une modification dans la préférence pour la
liquidité des détenteurs de capitaux. En d’autres termes, la croissance de la nature « sans
colt » des transactions financicres a offert des incitations suffisantes aux investisseurs pour
liquider leurs actifs productifs de long terme afin de les réallouer vers les investissements
financiers®. Selon Watson, la principale cause de ralentissement de I’investissement se trouve
donc étre la forte réduction du capital disponible pour le secteur productif suite a son

déplacement vers les actifs financiers.

D’autre part, ces nouveaux flux de fonds financiers sont souvent déployés pour spéculer
sur les mouvements des taux d’intérét et des taux de change, ce qui injecte de nouvelles
sources d’instabilité a ces taux. Cette instabilité engendre une détérioration de ’incitation a

investir et une exacerbation des pénuries de capacité dans le secteur productif.

De méme, Clévenot et Mazier (2005) considerent que le taux de rendement des titres
détenus peut exercer un effet négatif sur I’accumulation du capital productif. En d’autres
termes, un fort accroissement de la rentabilité financiére est susceptible de supporter
I’accumulation financiére au détriment de I’investissement productif. Selon les estimations
économétriques des auteurs, le boom du marché des titres et I’accroissement de la rentabilité

financiére depuis les années 1980 ont contribu¢ a ralentir I’investissement productif en faveur

% L’auteur insiste particuliérement sur le développement des marchés de produits dérivés et des futures, qui
constituent le principal facteur de déstabilisation. Leur essor représenterait la principale source de déplacement
du capital productif vers les actifs financiers, les taux de profit étant sur ces marchés particuliérement ¢levés.
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de I’accumulation financiere. Il ne s’agit donc pas ici véritablement d’une confiscation des
ressources par la finance, mais d’une réorientation des activités des entreprises vers les
activités financieres, ou les profits sont plus importants. De ce fait, les auteurs établissent une
fonction de demande de titres de la part des entreprises, qui dépend en partie du taux de
rendement des actifs financiers. Il existe donc dans ces analyses un arbitrage entre
investissements productif et financier de la part des investisseurs ou des entreprises, qui tend a

réduire ’accumulation du capital productif.

3.2.2.2 Du financement de I’accumulation a la rémunération du capital

Duménil et Lévy (2006) analysent quant a eux le recul de I’investissement en relation avec
le déplacement des ressources disponibles du financement de I’investissement vers la
rémunération des détenteurs de capital. Pour ces auteurs, le versement accru des dividendes et
des intéréts réduit les ressources internes disponibles pour financer I’investissement : « le taux
d’accumulation varie comme le taux de profit retenu, a peu d’exceptions pres. La chute du
second entraina celle du premier® ». Il ne s’agit donc pas tant d’un déplacement du capital
disponible vers les marchés financiers et 1’achat d’actifs spéculatifs que d’une réduction des
ressources des entreprises suite a leur ponction par les détenteurs de capitaux. De méme pour
Morin (2006), la taille de la sphéere financiére internationale se traduit par des prélévements
excessifs exercés sur la sphere réelle. Pour 1’auteur, la tendance des taux swaps a s’imposer
comme taux de référence, alors qu’ils sont controlés par les grandes banques internationales,

A . , ., 41
est en effet source de cofits croissants pour 1I’économie réelle™ .

L’analyse de Van Treeck (2007a et b) se situe quant a elle en partie dans le prolongement
de celle de Duménil et Lévy. Cependant, I’auteur mobilise ici un modéle d’inspiration
kaleckienne. Dans ce modéle, I’accroissement du versement de dividendes sous la pression
des actionnaires représente la cause du ralentissement de 1’accumulation dans les pays
connaissant une tendance a la financiarisation. Cet effet négatif s’explique par la réduction
des profits retenus par les entreprises. Par ailleurs, cet accroissement des dividendes versés

explique également pour ’auteur le relachement du lien entre taux de profit et taux

* Duménil et Lévy (2006), p.22.
*I De plus pour I’auteur, I’'ampleur des gains spéculatifs liés au fonctionnement des marchés de produits
dérivés représente également un coiit croissant pour I’économie réelle.
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d’accumulation observé dans ces pays*. La consommation des dividendes joue alors un role
central pour expliquer le relachement des liens entre taux de profit et taux d’accumulation, ce

que nous verrons dans les chapitres suivants.

3.2.2.3 Les critiques postkeynésiennes

Plusieurs critiques peuvent étre adressées a ces analyses. Le versement des dividendes
n’influe que sur la trésorerie des entreprises, comme le démontre Cordonnier (2006).
L’augmentation des dividendes s’accompagne en effet d’un redressement des profits avant
leur versement, ce qui n’exerce donc pas d’impact sur la capacit¢ de financement des
entreprises. Les dividendes ne sont dans ces analyses considérés que comme un coiit et non
pas comme une source de débouchés liés a leur consommation, ce qui constitue une limite
importante dans le cadre d’une analyse de long terme. De plus, en cas de ressources
insuffisantes, les entreprises ont toujours la possibilit¢ d’emprunter aupres des banques. Nous
avons également vu dans le deuxiéme chapitre que les charges financiéres des entreprises,
c’est-a-dire les intéréts et dividendes nets versés, ne suivaient pas une réelle tendance

croissante au cours des années 1990 et 2000.

Dans I’analyse de Clévenot et Mazier, les effets de la financiarisation sur la répartition des
revenus et donc la demande ne sont par exemple pas analysés. Les effets de la financiarisation
sur l’investissement ne sont vus qu’au travers de [’arbitrage pouvant exister entre
investissement productif et financier. De méme Duménil et Lévy n’analysent pas les effets a
long terme de la distribution des dividendes sur le taux d’utilisation des capacités productives
ou le taux d’accumulation, mais ne percoivent les dividendes que comme un coit réduisant le
taux de profit. Dans une perspective keynésienne, insiste Cordonnier, les profits ne
représentent pas le moteur de I’investissement mais représentent au contraire son résultat
comptable. La financiarisation agit donc dans cette perspective par un autre canal que celui de
la réduction des ressources disponibles. Pour certains auteurs marxistes et notamment Husson
(2005), la distribution des dividendes n’apparait que comme un moyen de solder les comptes
des entreprises lorsque ’investissement est faible. L’existence d’une norme de rentabilité tres

¢levée dans les régimes financiarisés tend a dévaloriser les projets d’investissement. Ce ne

*2 Le taux de profit tend & s’accroitre, ou du moins a se maintenir, alors que le taux d’accumulation diminue.
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sont donc pas les dividendes versés qui viennent ralentir 1’investissement mais les nouvelles
exigences de rentabilité imposées aux entreprises. La principale conséquence de ces exigences

accrues porte sur la sélectivité croissante des projets d’investissement.

Bien que les auteurs marxistes aient analysé 1’impact dépressif de la financiarisation sur
I’accumulation, nous ne retiendrons pas leurs conclusions concernant les facteurs de ce
ralentissement. Par contre, nous retenons pour la suite la place centrale accordée aux conflits
sociaux et a [D’influence des acteurs financiers dans I’explication des dynamiques
institutionnelles et de répartition. Ces éléments devront donc étre pris en compte afin
d’¢étudier ’impact de la financiarisation sur la répartition. La théorie régulationniste est celle
qui a le plus approfondi 1’analyse de I’influence des institutions sur les comportements
macroéconomiques, et notamment celle de la financiarisation sur 1’accumulation et la

répartition. Notre démarche s’inscrit dans ce cadre.

4 De la crise du fordisme a la financiarisation : le débat régulationniste
autour de la hiérarchie institutionnelle et des effets induits de la

financiarisation

Les auteurs régulationnistes ne s’accordent pas tous sur les facteurs ayant abouti a la
financiarisation. Ces divergences remontent aux analyses sur le mode de fonctionnement du
régime fordiste. Alors que pour Boyer, par exemple, le rapport salarial constitue I’institution
centrale d’un tel régime, et sa crise le principal facteur de sortie du régime fordiste, Aglietta
nuance cette position en insistant sur I’importance des institutions financiéres et monétaires
(4.1). Les débats sur les aménagements endogenes du rapport salarial comme moyen de sortie
de la crise du fordisme illustrent ce caractere central donné au rapport salarial par certains
auteurs régulationnistes. Ces analyses reposent également sur un certain déterminisme
technologique, qui conduit a apporter une faible attention au rdle de 1’Etat et aux décisions
politiques. Cependant, les évolutions du capitalisme contemporain vont conduire les auteurs
régulationnistes, notamment Boyer, a faire évoluer leur position. Une partie de la théorie

régulationniste s’oriente alors vers 1’analyse des évolutions de la hiérarchie institutionnelle®,

# La hiérarchie institutionnelle est, selon une premiére définition, « une configuration dans laquelle, lors
d’une période donnée et pour une société donnée, certaines formes institutionnelles imposent leur logique a
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les institutions financiéres occupant dorénavant, dans le régime financiarisé¢, une place
centrale, au lieu du rapport salarial précédemment. La majorité¢ des auteurs régulationnistes
s’accordent aujourd’hui sur le caractére financiarisé du régime d’accumulation, ce qui a
conduit a de nombreuses recherches sur les effets induits de la financiarisation, a la fois sur le

montant de 1’investissement et sur le rapport salarial (4.2).

bY

4.1 De la place centrale du rapport salarial a celle des institutions

financiéres : les débats autour des facteurs de la financiarisation

Comme le souligne Rebérioux (2004), les analyses régulationnistes s’articulent autour
d’une méthodologie commune : la compréhension des dynamiques institutionnelles passe par
I’identification d’une forme institutionnelle dominante qui canalise et structure le
changement. L’analyse a ainsi pour objectif d’identifier quelle est la forme institutionnelle
dominante et quels sont les changements qui ’affectent, puis I’impact de ces transformations

sur les autres formes institutionnelles.

Au début des années 1980, une partie des analyses d’auteurs régulationnistes se centrent
sur I’étude de la crise du fordisme et les possibles aménagements pouvant étre apportés au
rapport salarial. La crise de la fin des années 1970 est avant tout analysée en effet comme une
crise du rapport salarial, liée pour une large mesure a des facteurs technologiques. Cette
focalisation sur le rapport salarial provient de I’analyse méme du fordisme, régime qui repose,
pour des auteurs comme Boyer, sur la configuration particuliére de ce rapport (4.1.1).
Cependant, des auteurs comme Aglietta et Billaudot nuancent la position de Boyer en
insistant sur I’importance de la configuration des institutions monétaires dans I’explication du
fonctionnement du fordisme puis de son entrée en crise (4.1.2). Bien que la transformation
des institutions financieres ne soit pas abordée en tant que telle, ces auteurs ont mis ’accent
sur le role central des facteurs monétaires dans I’explication de la croissance puis des crises,
se rapprochant ainsi des analyses postkeynésiennes. Au cours des années 1980 et 1990,

devant I’entrée en crise du modele japonais et les transformations institutionnelles que

I’ensemble de I’architecture institutionnelle, et donnent sa tonalité dominante au mode de régulation. ». Selon
une seconde approche, « la transformation d’une forme institutionnelle par I’ampleur et I’intensité de ses
répercutions pilote 1’évolution d’une ou plusieurs autres formes institutionnelles ». (Boyer et Saillard, 2002,
p.563).
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connaissent certains pays occidentaux, 1’analyse régulationniste évolue afin d’intégrer la
financiarisation et expliquer le passage du capitalisme managérial au capitalisme actionnarial.
De la primauté du rapport salarial, 1’analyse se recentre sur I’inversion de la hiérarchie
institutionnelle. D’une place secondaire occupée au sein du régime fordiste, les institutions
financicres et monétaires seraient devenues premicres dans le nouveau régime d’accumulation
(4.1.3). Il se pose alors la question de I’influence de ces transformations, principalement

anglo-saxonnes dans un premier temps, sur les modeles nationaux de capitalisme (4.1.4).

4.1.1 Roble premier du rapport salarial et focalisation sur la crise du

fordisme : une financiarisation non percue a l'origine

Nous présenterons rapidement les analyses sur la crise du rapport salarial (4.1.1.1) puis sur
ces aménagements (4.1.1.2) car la place centrale accordée a ce rapport ne nous semble pas
permettre de saisir les transformations institutionnelles en cours et leurs conséquences, méme

si certains éléments méritent d’étre présentés et seront utilisés par la suite.

4.1.1.1 De I’explication de la croissance fordiste a celle de sa crise : le réle central du

rapport salarial

La prise en compte tardive de la financiarisation dans une grande partie des analyses
régulationnistes provient principalement de I’accent mis sur la place premiere du rapport
salarial. Celui-ci se situe en effet pour de nombreux auteurs régulationnistes au centre de
I’explication de la croissance du régime fordiste. Dans cette perspective, c’est alors sa crise

qui est responsable de la fin de ce régime.

Le rapport salarial peut étre défini comme « une relation entre deux personnes, le salarié
et I’employeur, médiatisée par deux choses, I’argent et le proces de travail (ou va s’inscrire
le salarié) »**. Le rapport salarial représente « un rapport d’autonomie au regard de I’argent
et de subordination au regard du proces de travail » et donc un rapport de subordination, ou

« I’employeur s’approprie les conditions de mise au travail et le produit du travail du

* Billaudot B. (1987), p.81.
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salarié® ». Il caractérise le type d’appropriation du surplus dans le mode de production
capitaliste ainsi que 1’ensemble des conditions de rémunération et d’usage de la force de
travail. Il existe diverses formes spécifiques du rapport salarial, qui dépendent de la définition

46
de ces composantes ™.

La période de croissance du régime qualifié de fordiste par les auteurs régulationnistes®’
repose ainsi pour une partie d’entre eux sur une configuration spécifique du rapport salarial*®.
Cette dernicre s’est établie a partir d’un compromis social particulier entre les salariés et les
gestionnaires des entreprises. Les différentes parties en présence conduisent en effet a
I’affrontement d’au moins deux logiques. Pour reprendre les propos de E. Maire cités par
B. Billaudot, « dans I’entreprise deux logiques sont en présence : celle du chef d’entreprise
visant nécessairement un résultat financier assurant la survie de I’entreprise et sa capacité
d’investissement et celle des salariés portant d’abord sur I’amélioration de la condition

salariale et de la gestion du travail*

». L’entreprise représente donc a la fois le lieu d’une
coopération a une méme activité et celui d’un conflit d’intérét. Elle est le lieu de la création
par le salariat du surplus économique, qui est «validé lors du saut périlleux de la
marchandise dans le cadre du rapport marchand et anté-validé dans le rapport financier™® ».
L’existence d’un compromis ente ces logiques qui apparaissent antagoniques est nécessaire a

la stabilit¢ du régime d’accumulation. Cette hypothése nous semble essentielle pour

comprendre la stabilité des régimes de croissance et leurs évolutions.

Pour Boyer (1986 et 2004b) et Aglietta (1997), la formation d’une nouvelle norme sociale
de consommation et D’institutionnalisation de la lutte des classes sous la forme de la

négociation collective’', principale forme institutionnelle®> de ce mode de régulation

* Ibid p.82.

% Ces composantes sont : le mode d’organisation du travail, la hiérarchie des qualifications, le type de
mobilité de la main d’ceuvre (interne ou externe, la hiérarchie des qualifications, le mode de formation des
salaires et le mode d’utilisation du revenu salarial (les normes de consommation).

7 Pour une présentation détaillée de ce régime voir Boyer (1986) et Aglietta (1997).

* Celle-ci se combinait avec un mode de concurrence oligopolistique et un régime monétaire fondé sur le
crédit.

* CFDT (1985), Rapport général de E.Maire au 40° congrés de la CFDT, Syndicalisme hebdo, juin, cité par
Billaudot B. (1987), p.95.

%% Hoang-Ngoc L. (2002), p.1276.

*! Les revendications se concentrent ainsi sur le pouvoir d’achat et il s’instaure un compromis entre les
gestionnaires et les salariés. Les gestionnaires choisissent les méthodes de production et les salariés regoivent
une partie des gains de productivité sous formes de hausse de salaire. C’est donc a propos des augmentations de
salaire nominal que se situent les conflits du travail.
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(Aglietta, 1998), ont conduit a des transformations majeures du proces de travail. La
distribution des gains de productivité sous forme de hausses salariales constitue le moteur du
développement de la consommation de masse, qui fournit les débouchés nécessaires a la
production banalisée et ainsi & Dindustrie des biens d’équipement™. La norme de
consommation, qui repose essentiellement sur la consommation salariale, se situe donc en

adéquation avec la norme de production.

L’entrée en crise du rapport salarial va ainsi expliquer pour ces auteurs la crise du régime
fordiste : son mode de production va s’essouffler en concomitance avec une évolution des
modes de consommation. Dans cette perspective, le ralentissement des gains de productivité
occupe une place centrale dans 1’explication de la crise. Plusieurs facteurs sont avancés pour
expliquer ce ralentissement (Plihon 2003). La premicre explication regroupe les facteurs
technologiques, liés a 1’essoufflement des méthodes tayloriennes d’organisation du travail,

alors que la seconde repose sur des facteurs sociaux.

L’accroissement des revenus s’accompagne d’une demande de différenciation des produits
qui s’avére peu adaptée au mode de production fordiste®®. Les gains de productivité ont alors
tendance a ralentir et les possibilités de production de masse se trouvent de plus en plus
compromises. Pour Boyer (2004b), ce ralentissement était suffisant pour engendrer une crise

endogeéne du régime.

Le second facteur de crise, qui résulte en partie du ralentissement des gains de productivité,
repose sur la montée des conflits distributifs. Ce ralentissement accroit ex post 1’indexation en
créant un décalage par rapport aux anticipations sur lesquelles les conventions collectives
reposaient. Il en résulte une accélération de I’inflation qui peut déstabiliser le systeme
monétaire et financier en €rodant a la fois la valeur des dettes et la richesse financiere (Boyer,

2004b). Pour Aglietta (1997), ’accumulation des tensions inflationnistes non résorbées a

2 par forme institutionnelle nous entendons « la codification d’un ou plusieurs rapports sociaux
fondamentaux » (Boyer et Saillard, 2002, p.562).

33 L’accumulation est intensive, autocentrée et tirée par la consommation interne.

* De plus, des limites internes existent a la baisse des temps morts : les déséquilibres de la chaine de
production, les limites psychophysiologiques a I’intensification du travail et 1’effacement de la perception du lien
entre rendement collectif des forces de travail et dépense d’énergie individuelle des ouvriers suite a la
collectivisation du travail par la chaine de production. Il se crée donc des probléemes d’intéressement des salariés
et de stabilisation du climat social. Voir, pour une présentation détaillée, Aglietta (1997) et Colletis (2004).
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provoqué la crise du régime de croissance. La réduction de la part des profits™ provoque pour
ces auteurs un ralentissement de I’investissement. La répartition des revenus se situe donc au
centre de I’explication de la crise. Cette relation positive entre part des profits et
investissement s’oppose aux conclusions des modeles kaleckiens, mais correspond a la
configuration profit-led du modéle de Bhaduri-Marglin (1990)°°. Pour les auteurs
régulationnistes, la place premiére accordée au rapport salarial découle en grande partie de
I’importance donnée aux questions de répartition. En effet, c’est au sein du rapport salarial,
par les modes de détermination des salaires, que se décide, pour eux, la répartition des

revenus.

L’exemple du régime fordiste montre ainsi que la structure institutionnelle est issue d’un
équilibre politique. Cet équilibre reflete le compromis atteint entre les différents groupes
sociopolitiques (Amable, 2005). Les gestionnaires, ou managers, occupent en effet une place
ambigué et importante. Ils effectuent un arbitrage entre les intéréts des épargnants et
investisseurs d’un coté et ceux des salariés de 1’autre (Amable, 2005). En fonction de leur
préférence pour 1'un de ces deux groupes, la coalition dominante différe. Or, la coalition la
plus forte exerce une influence déterminante sur la structure institutionnelle et ses évolutions.
Nous reprendrons cette idée par la suite. L’exemple du régime fordiste montre ainsi qu’un
régime d’accumulation ne peut converger vers un équilibre que si les institutions sont
cohérentes les unes envers les autres’ : « la complémentarité institutionnelle®® est présente
quand I’existence ou la forme particuliere prise par une institution dans un domaine renforce
la présence, le fonctionnement ou I’efficacité d’une autre institution dans un autre

domaine™ ».

> L’institutionnalisation du rapport salarial, avec le développement de la protection sociale, notamment
financée par des cotisations sociales, et I’essor du salariat, déplace le partage des revenus en faveur des salaires
apres 1973.

*® Nous développerons précisément dans le chapitre suivant les interactions existant entre répartition et
croissance économique, a partir des modéles postkeynésiens.

" La période de croissance fordiste reposait sur la complémentarité et le renforcement mutuel entre
institutionnalisation de la relation salariale, extension de la couverture sociale et gouvernement d’entreprise
fondé sur I’alliance entre gestionnaires et salariés.

% La complémentarité institutionnelle renvoie & une configuration dans laquelle la viabilité d’une forme
institutionnelle est fortement ou complétement conditionnée par I’existence d’une ou plusieurs autres, de sorte
que leur conjonction présente une plus grande résilience et de meilleures performances par rapport a des
configurations alternatives résultats d’agencements différents (Amable et alii, 2001).

> Amable (2005), p.83.
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La crise du fordisme constitue donc pour les auteurs régulationnistes une crise de 1’offre,
terme repris explicitement par Leborgne et Lipietz (1991). Les auteurs régulationnistes ayant
placé le rapport salarial au centre de I’explication du fonctionnement puis de la crise du
régime fordiste, c’est donc sur les évolutions de celui-ci que se sont centrées une grande partie
de leurs études cherchant une sortie a cette crise. Il a alors été question des possibles
aménagements pouvant étre apportés au rapport salarial fordiste, leurs analyses demeurant
dans le cadre d’une économie managériale. En d’autres termes, une partic des auteurs
régulationnistes ne semblent pas avoir percu dans un premier temps les transformations qui

touchaient les institutions financiéres, notamment du fait de la place premicre accordée au

rapport salarial dans 1’analyse.

41.1.2 Les débats autour des aménagements du rapport salarial: une

financiarisation non percue au début des années 1980

La crise du fordisme incite une partie des auteurs régulationnistes a chercher des solutions
dans 1’adaptation du rapport salarial, avec notamment une analyse des formes de flexibilité,
offensive et défensive (Boyer, 1986). En d’autres termes, le mode d’organisation du travail, le
mode de formation des salaires, le type de protection sociale et le type de contrat de travail
seraient devenus incompatibles avec le nouveau régime de demande. La crise du rapport
salarial a ainsi conduit les auteurs régulationnistes & s’intéresser au modéle japonais®’, dans

lequel ils ont pensé déceler une solution a la crise du fordisme.

Dans ces analyses, le rapport salarial constitue donc toujours le pilier autour duquel
s’articule la réponse a la baisse de la rentabilité du capital, jugée responsable du recul de
I’investissement. D’un point de vue normatif, les changements prescrits par les auteurs
régulationnistes s’inscrivent donc dans la perspective d’un aménagement endogeéne du
fordisme et non pas dans celle d’un changement structurel, les modéles de capitalisme étudiés
ne constituant que des variantes du capitalisme managérial (Hoang-Ngoc et Tinel, 2006). Les
institutions financiéres et monétaires, et les transformations qu’elles subissent, ne sont en effet

pas présentes dans ces analyses, ce qui nous a conduite a les laisser de coté. Il est alors

5 Pour une présentation détaillée de cette orientation et du modéle de flexibilité offensive voir Boyer et
Orléan (1991), Boyer (2001) et Coriat (1991).
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possible d’évoquer une certaine surdétermination du rapport salarial chez ces auteurs, ainsi
qu’une place trop importante accordée aux facteurs techniques, sur lesquels nous reviendrons
précisément dans la section suivante®'. Ces analyses ont toutefois pour intérét d’insister sur
I’importance de la répartition des revenus, méme si nous contesterons sa détermination
uniquement au sein du rapport salarial et I’explication de la « crise » du fordisme par un

déplacement de la répartition en défaveur des profits.

En d’autres termes, le processus de financiarisation qui débute a partir du milieu des
années 1980, comme nous 1’avons vu dans les chapitres précédents, n’est pas percu a 1’origine
par les auteurs régulationnistes, comme le prouve les débats de 1’époque sur les
aménagements possibles du rapport salarial. La crise japonaise des années 1990 a cependant
remis en question la recherche d’un modele postfordiste. Parallélement, le succes du modele
américain jusqu’a la fin des années 1990 a conduit certains auteurs a se centrer sur 1’étude du

régime d’accumulation des Etats-Unis (Aglietta, 1998).

4.1.2 Mais une approche nuancée: le rble important des institutions
monétaires et financieres dans I'explication de la croissance fordiste

et de la financiarisation

La place premiere accordée au rapport salarial dans la hiérarchie institutionnelle par une
partie des auteurs régulationnistes occulte le role joué par les institutions financieres et
mongétaires, aussi bien en tant que facteurs qui ont poussé aux réformes que dans le
fonctionnement du régime fordiste. Une partie de ces analyses® a cependant montré que les
institutions financicres et monétaires occupaient une place importante dans la détermination
du fonctionnement du régime économique, y compris dans le régime fordiste (4.1.2.1). A
partir de 1a, les transformations en cours depuis la crise du fordisme trouveraient leur origine
dans les évolutions de ces institutions, ce que cherchent a démontrer Billaudot ou Hoang-

Ngoc (2002) entre autres (4.1.2.2). Cette section aboutira a retenir la place premiere de ces

6! En effet, la crise du rapport salarial et le ralentissement des gains de productivité proviennent en grande
partie d’une inadaptation des méthodes de production aux évolutions de la demande pour les auteurs
régulationnistes.

62 Voir Aglietta (1998) et Billaudot (1987) par exemple.
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institutions et la nécessité de les placer au centre du modele que nous élaborerons dans le

cinquieme chapitre.

4.1.2.1 Les nuances apportées a la place centrale du rapport salarial dans

I’explication du régime fordiste et de sa crise

Bien qu’ils ne soient pas tous régulationnistes, Aglietta (1998), Gréau® (1998),
Stockhammer (2005) et Dore® (2002) ont en commun d’avoir placé au centre de ’analyse des
dynamiques macroéconomiques les institutions financieres et monétaires, ou du moins de leur

avoir accordé une place importante.

Aglietta (1998) par exemple représente 1’un des premiers auteurs régulationnistes a placer
au centre de I’analyse les institutions financic€res et monétaires. Bien que le rapport salarial
demeure central dans le fonctionnement du régime fordiste, Aglietta insiste cependant sur le
role joué par le systéme de crédit dans la dynamique de croissance, alors que ce n’est pas le
cas dans I’analyse de Boyer. Pour Aglietta, le systeme de crédit administré représente ainsi la
seconde institution centrale du fordisme (la premiere étant la négociation salariale), en

assurant un soutien a la consommation et a I’investissement.

Dans cette perspective, la finance représente pour Aglietta (1997) une médiation essentielle
pour I’accumulation du capital et recouvre trois principales fonctions®. Le type
d’interdépendance entre ces fonctions définit le régime financier au sein de la régulation
macroéconomique. Dans le régime fordiste, les marchés financiers étaient soit inexistants soit
subordonnés et périphériques et les controles de mouvements de capitaux ont permis
I’instauration d’un régime autocentré sur base nationale (Aglietta, 1998). Par rapport a
Aglietta, I’originalit¢ de Gréau (1998) se situe dans D’interprétation de la croissance des
Trente Glorieuses. Pour I’auteur, le capitalisme des Trente Glorieuses était un capitalisme

monétaire, ou la croissance reposait sur la politique monétaire de la banque centrale et non

5 Pour Gréau, la monnaie fiduciaire et le crédit, alliés & la politique monétaire, constituent le cceur des
économies capitalistes et leur configuration explique la croissance puis la crise du régime d’aprés-guerre.

% Dore étudie 1’économie japonaise, dans une perspective institutionnaliste, pour montrer I’importance des
institutions financiéres et monétaires dans la mise en place d’un certain type de régime économique.

% Elle assure la production et la circulation des informations, 1’évaluation des actifs financiers et la
surveillance et le contrdle de 1'utilisation des ressources d’épargne.
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pas sur les dépenses publiques. En effet pour Gréau, les dépenses publiques ne font
qu’accompagner la croissance et détiennent méme un caractére improductif®. La croissance
reposait alors sur le financement par emprunt dans un contexte de politique monétaire

accommodante qui assurait des crédits abondants et a taux faibles.

D’autre part, la configuration des institutions financieres et monétaires détermine les
conditions de valorisation de D’investissement. Pour Amable (2005) par exemple, la
participation active des intermédiaires financiers au controle des sociétés et a 1’¢laboration de
leur stratégie diminue 1’incertitude et permet la réalisation de stratégies d’investissement a
long terme en fournissant du « capital patient », stabilisant D’entreprise et facilitant
I’¢laboration de compromis sociaux et de relations du travail coopératives. De méme pour
Dore (2002), dans le cas du Japon, la présence d’actionnaires stables mutuels prévenait des
prises de contrdle hostiles, ce qui permettait aux entreprises de ne pas subir trop fortement la
contrainte de création de valeur actionnariale comme objectif de gestion®’. Par ailleurs, pour
Stockhammer (2005), I’existence de lois qui isolaient le secteur réel® du secteur financier
limitait au cours de la période fordiste 1’influence des marchés financiers. De plus, les taux
d’intérét étaient stables et un plafond était fixé, ce qui permettait aux entreprises d’investir
avec un horizon long, d’autant plus qu’elles pouvaient anticiper avec une quasi-certitude
I’expansion de la consommation. Par conséquent, le caractére peu coliteux des ressources
financiéres disponibles pour I’investissement limitait le pouvoir des actionnaires. Dans ce
contexte, « les entreprises sélectionnent les meilleures possibilités de financement pour
soutenir I’investissement et non I’inverse (sélection des investissements pour un objectif de

rentabilité financiére donné) ** ».

Cette sous-section a donc permis de montrer que la croissance repose en grande partie sur

les modalités de financement, qui conditionnent la valorisation de 1’investissement.

% Les politiques de relance budgétaire de type keynésien sont fortement critiquées par 1’auteur, notamment
du fait des prélévements qu’elles engendrent sur les entreprises, alors que la politique monétaire est décisive
pour I’investissement. Bien que nous rejoignions Gréau quant au role des institutions monétaires, nous rejetons
les critiques adressées aux politiques keynésiennes, ce que nous verrons particuliérement dans le dernier
chapitre.

57 Le systéme de participations croisées fournissait aux entreprises un actionnariat plus stable.

6% Ces lois s’accompagnaient d’une forte régulation des transactions financiéres et des flux de capitaux.

% Colletis G. (2004), p.4.
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4.1.2.2 Les transformations des institutions financiéres et monétaires comme facteur

de la financiarisation

Les analyses précédentes ont abouti a accorder une place centrale aux institutions
financicres et monétaires. Par conséquent, leurs évolutions expliquent le processus de
financiarisation. Ainsi, pour Aglietta et Berrebi (2007), la libéralisation financicre constitue le
principal facteur de la propagation de la valeur actionnariale entre les pays. Au-dela de
I’interdépendance croissante entre les marchés, 1’ouverture de la propriété du capital a des
entités financieéres est le second vecteur de cette norme sociale pour les auteurs. Les
transformations des institutions financiéres sont donc placées au centre de I’explication du
processus de financiarisation. La pénétration massive des investisseurs institutionnels anglo-
saxons et 1’alignement des investisseurs européens sur les normes de gouvernance anglo-
saxonnes ont généralisé I’impératif de la valeur actionnariale en Europe continentale. Cette
¢évolution s’est d’abord faite en France, ou les investisseurs institutionnels anglo-saxons ont
pénétré des le milieu des années 1990, lorsque le changement de stratégie d’AXA a fait

¢éclater les noyaux durs.

En outre, le processus de financiarisation provient également du rdle joué par le
financement de la dette publique (Aglietta, 1998). Les besoins de financement des secteurs
publics ont conduit a I’essor des marchés financiers. Les analyses régulationnistes rejoignent
sur ce point celle de Gréau (1998). Cependant, le raisonnement de Gréau repose sur une
conception de D’inflation proche de celle des monétaristes, ou I’inflation est d’origine
monétaire. Ainsi, selon ce dernier, la recherche de financement non inflationniste a amené le
secteur public a recourir a un financement par émission d’obligations. Ce ne sont donc pas les
besoins de financement des entreprises qui ont conduit a 1’essor des marchés financiers. La
substitution des Etats aux entreprises comme principaux demandeurs de fonds explique en
partie pour Gréau le détachement qui existe entre la finance et la production, le risque
d’entreprise, et ainsi la puissance acquise par les marchés financiers. Ces analyses ont pour
principal intérét de montrer que la financiarisation n’est pas liée a un besoin de financement
des entreprises. Par conséquent, le financement par émission de titres ne s’accompagne pas
forcément d’un effet positif sur ’accumulation, au contraire. Cette hypothése occupera une

place centrale par la suite.
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4.1.2.2.1 Le r6le premier du rapport financier

Les évolutions du rapport monétaire et financier ont provoqué une redéfinition des modes
de gestion des entreprises afin de s’adapter aux nouvelles exigences de rentabilité. Le rapport
financier représente « un rapport entre deux personnes, le préteur et I’emprunteur, médiatisé
par deux choses, I’argent et I’opération financée que met en ceuvre I’emprunteur’ ». 11 définit
la contrainte financiére imposée aux entreprises et leur mode de financement (par recours au
systéme bancaire ou aux marchés financiers par exemple). Le rapport financier dure tant que

I’argent reste a la disposition de I’emprunteur.

Billaudot met en avant le role premier du rapport financier par rapport aux autres rapports
sociaux : « il est premier, en ce sens que I’employeur, celui qui va diriger I’entreprise, ne
passe le rapport salarial qu’apres avoir acquis sa capacité d’employeur par le rapport
financier qu’il a noué avec d’autres’’ ». Le rapport monétaire et financier rend possibles les
avances nécessaires a la mise en ceuvre des projets d’investissement et définit la contrainte de
valorisation de ces avances en capital (Hoang-Ngoc et Tinel, 2005). La diffusion a 1’échelle
macroéconomique d’un modele particulier de contrainte financiére, et donc d’un certain type
d’entreprises, engendre un régime d’accumulation particulier qui induit a son tour un type
donné de rapport salarial. Ce dernier est donc dans ce cadre induit par le mode de financement

des projets marchands.

4.1.2.2.2 Evolution du rapport financier et financiarisation

Les évolutions des institutions financiéres et monétaires se situent dans cette perspective au
centre de I’explication du changement de régime d’accumulation. Deux types de changements
institutionnels peuvent étre distingués (Hoang-Ngoc, 2002). Le régime d’accumulation peut
évoluer de maniere endogéne ou il peut se produire un changement de régime d’accumulation.
Dans le premier cas, «la construction de normes s’opere dans le cadre du mode

d’organisation dominant, compte tenu de la contrainte financiére qui lui est associée »’*. Le

7 Billaudot B. (1987), p.84
™ Ibid, p.85
> Hoang-Ngoc L. (2002)
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rapport salarial découlerait de manieére endogene du régime d’accumulation en vigueur en
fonction de la définition du rapport financier. Cependant, ce caractére endogeéne serait relatif,
du fait de la forte indétermination liée au contexte d’incertitude et aux rapports de forces
exogeénes issus de la confrontation sociale. Dans le second cas, il s’agit d’une
« transformation structurelle” » des institutions induisant un changement de régime
d’accumulation. La transformation des normes définissant le rapport financier provoquerait
une mutation des modes d’organisation de la production qui se répercuterait a son tour sur le

rapport salarial.

Dans le cadre développé par ces analyses, la crise du rapport salarial ne constitue donc pas
le principal facteur expliquant la mise en place des réformes conduisant a la financiarisation.
Dans cette perspective, les transformations du capitalisme contemporain trouvent leur origine
pour certains auteurs dans un changement structurel, situé au niveau du rapport monétaire et
financier (Hoang-Ngoc et Tinel, 2005). Suite a la rupture des compromis sociaux et a
I’inflation de la fin des années 1970, les détenteurs du capital ont inversé le rapport de force
en leur faveur et ainsi institué un changement de norme concernant le controle résiduel. Il en
résulte une recomposition du rapport salarial et du rapport marchand. La crise du rapport
salarial n’explique donc pas la fin du régime fordiste pour ces auteurs. Les tensions se situent
plutét au niveau de la répartition des revenus. Le plein-emploi de la fin des années 1960
contribua a la montée des revendications salariales. L’amplification du conflit distributif
produisit une accélération de 1’inflation, renforcée par les chocs pétroliers. L’inflation est
donc considérée ici comme d’origine structurelle et non pas monétaire, ce qui rejoint les
analyses postkeynésiennes selon lesquelles I’inflation provient des cofits, salariaux comme
des matiéres premieres importées par exemple (Kaldor, 1985, Kalecki, 1990, Hoang-Ngoc,
2007). Les détenteurs de capital ont vu leur revenu diminuer a la suite du processus
inflationniste, ainsi qu’a la baisse des profits, les dévaluations compétitives et la socialisation
croissante du revenu national. Pour les auteurs, le conflit distributif qui marqua la fin du
régime fordiste se solda par les pressions exercées par le capital financier pour transformer le
rapport monétaire. Leur objectif était d’imposer de nouvelles normes de rentabilité et de

gestion induisant une adaptation endogene du rapport salarial.

 Ibid, p.1285.
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4.1.2.2.3 Le changement du régime « macrofinancier »

Plihon est certainement 1’auteur régulationniste qui a le plus insisté sur ’importance des
transformations des institutions monétaires et financiéres. Pour Plihon (2000) en effet, le
changement de régime « macrofinancier » au début des années 1980 se situe a I’origine des
mutations économiques et financiéres observées en Europe. Ce régime passe d’un régime
d’endettement a un régime de fonds propres’’. L’une des principales conséquences de ce
changement est la modification des relations entre les trois principaux partenaires des
entreprises (actionnaires, dirigeants, salariés) au profit des actionnaires. Le nouveau régime de
fonds propres s’accompagne donc d’une remise en cause de I’entreprise type du modele
fordiste pour un nouveau mode¢le, appelé shareholder ou la priorité est donnée aux intéréts
des actionnaires et a la rentabilité des fonds propres de I’entreprise. L’intégration des marchés
financiers se situe donc au coeur des transformations en cours, tout comme les évolutions
technologiques (Plihon, 2002). La dominante financiére de ce régime, qui coexiste avec une
dimension technologique, repose sur trois ¢léments fondateurs. Il s’agit des innovations
financicres et de I’accroissement de la liquidité des actifs financiers, de 1’approfondissement
de la mutualisation des risques financiers et d’apparition de bulles spéculatives, et, pour finir,
du nouveau pouvoir des actionnaires reposant sur la concentration des actions dans les mains
des investisseurs institutionnels et de la diffusion des régles de gouvernance anglo-saxonnes’”.
Certains ¢éléments développés par Plihon sont centraux dans 1’analyse que nous ménerons par
la suite. I1 s’agit principalement du role central accordé aux actionnaires dans la définition des

objectifs des entreprises.

Il ressort cependant de 1’analyse de Plihon, comme de celle de Boyer mais dans une
moindre mesure, une place importante accordée au déterminisme technique. En effet, le
développement des marchés financiers provient en partie pour les auteurs régulationnistes du
développement des nouvelles technologies et en partie du résultat de choix politiques issus de
la confrontation sociale. Pour Plihon (2003), Petit (1998) ou Aglietta (1998) notamment, les

innovations technologiques constituent effectivement un des moteurs des transformations du

™ C’est-a-dire oul les entreprises se financent de plus en plus par recours a leurs fonds propres.

7 Le régime de croissance qui s’instaure a partir des années 1980 repose ainsi sur la montée en puissance des
intermédiaires financiers non bancaires, la redéfinition des modes de gouvernance, ’extension du marché du
contrdle des entreprises et le redéploiement des politiques publiques vers la prévention des risques de marché.
Pour une analyse sur le role des investisseurs institutionnels, voir également Huffschmid (2007).
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capitalisme, en entrainant un renouvellement des systémes de production, et elles se
répercutent directement sur le comportement des entreprises: « le nouveau paradigme
technologique conduit ainsi & la mondialisation économique décrite par les statistiques’® ».
Les évolutions technologiques sont ainsi percues comme un facteur important de la
financiarisation (Plihon, 2002 notamment) et des évolutions du rapport salarial”’.

Or, cette approche laisse peu de place aux rapports sociaux dans I’explication des
processus de transition”® et repose sur I’hypothése d’un caractére exogéne du changement
technique. Une approche endogeéne (Amendola et Gaffard, 1988) conduit au contraire a
s’interroger sur la simultanéité les évolutions institutionnelles et du changement technique, ce
qui réfute ainsi I’hypothése d’un progres technique autonome et celle de techniques

meilleures ou plus efficaces que d’autres.

Les approches développées dans la section 4.1.2 placent donc au centre de la hiérarchie
institutionnelle le rapport financier. Les évolutions des institutions financieres et monétaires
sont alors a I’origine de la financiarisation et ont abouti a placer la gouvernance d’entreprise
au cceur du capitalisme contemporain. Par conséquent, ’influence des acteurs financiers
occupe dorénavant une place premiere dans la détermination des conditions de valorisation de
I’investissement, ce que nous avons abordé a plusieurs reprises. La suite de ce chapitre a pour
objectif de préciser les modalités par lesquelles I’influence des acteurs financiers modifie

I’accumulation du capital et la répartition des revenus.

4.1.3 Vers une inversion de la hiérarchie institutionnelle : I'intégration de la

financiarisation dans I'analyse régulationniste

L’entrée en crise du modele japonais dans les années 1990 et 1’ampleur des
transformations macroéconomiques et institutionnelles qui ont marqué la France depuis le

milieu des années 1980, comme nous 1’avons analys¢ dans les deux premiers chapitres, ont

76 Plihon (2003), p.16.

" Voir pour une analyse de I’impact du progrés technique Boyer (1998, 2002) et Aglietta (1998), pour qui le
moteur du nouveau régime de croissance repose sur ’interaction entre globalisation et progrés technique.

™ Toutefois, Plihon évoque également dans son analyse I’importance des choix politiques effectués. De
méme, Boyer ne considére le changement technique que comme 1’un des facteurs de changement parmi d’autres
(évolution du pouvoir de négociation des salariés, retournement des politiques économiques...).
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fait évoluer les theses régulationnistes portant sur la primauté du rapport salarial. Loin de
remettre en question la place premiere du rapport salarial dans [’explication du
fonctionnement du régime fordiste, ces auteurs ont développé le concept d’inversion de la

hiérarchie institutionnelle pour analyser les transformations en cours depuis les années 1980.

Le passage de la primauté du rapport salarial a celle des institutions financicres et
monétaires s’est effectué par étapes selon Boyer (2004a). Plus qu’une déstabilisation des
systémes financiers pour expliquer la sortie du fordisme, Boyer insiste sur celle du régime de
concurrence oligopolistique”. La prédominance du rapport salarial s’efface ainsi au profit de
celle des formes de la concurrence et de I’insertion internationale dans ces analyses pour
expliquer les mutations en cours dans les années 1980. Ensuite, la place premiére du type
d’insertion internationale ouvre la voie a la transition vers la financiarisation, via le
développement des innovations financiéres. La crise du rapport salarial fordiste débouche
donc sur la mise en place d’une nouvelle architecture institutionnelle. Le cheminement de
I’instauration a la crise d’un régime est représenté par Boyer (2004a, p.201) par le schéma

suivant :

7 Cette déstabilisation est liée a la baisse des coits de transports, aux accords de libre échange ainsi qu’a
I’émergence de nouveaux acteurs.
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Schéma 3-1 : De I’émergence d’un mode de régulation®® a sa crise structurelle

Crises structurelles Lutte pour la définition, COMPROMIS
/ —® redéfinition des régles du = INSTITUTIONNALISES
Conlflits jeu/institutions
Déstabilisation du mode de Expérimentation
régulation des acteurs
T Développement de  Le succés conduit a l

REMISE EN CAUSE . tendances - I’approfondissement - TEST DE LA VIABILITE
DE LA HIERARCHIE défavorables de la logique du mode D’UNE HIERARCHIE

de régulation

Au-dela des facteurs technologiques, le schéma ci-dessus place au centre de 1’analyse les
conflits sociaux comme vecteurs du changement institutionnel. Par ailleurs, pour Amable
(2005), le débat autour des institutions dominantes ou non du régime d’accumulation
s’articule autour de la notion de hiérarchie institutionnelle et d’équilibres sociopolitiques.
« La notion de hiérarchie insiste sur I’importance relative d’une ou plusieurs institutions
pour la structure de complémentarité et la dynamique de I’architecture institutionnelle en tant
que telle®' ». 11 existe des institutions qui imposent les conditions selon lesquelles des
institutions complémentaires vont s’insérer au sein d’une certaine structure institutionnelle.
Cette notion de hiérarchie renvoie aux conflits sociopolitiques. Pour Amable, les institutions
au sommet de la hiérarchie sont les plus importantes pour les groupes sociopolitiques qui
constituent le bloc dominant. Le changement de ces institutions induit une modification
importante de la distribution du revenu pour les membres du groupe sociopolitique soutenant
la coalition au pouvoir. Une modification des institutions qui engendrerait des colits nets
importants pour le bloc social dominant est alors peu probable. Les institutions étant

complémentaires, le changement de 1’une d’entre elles peut affecter d’autres institutions. Pour

% Un mode de régulation désigne « I’ensemble des procédures et des comportements individuels et collectifs
qui reproduisent les rapports sociaux fondamentaux, pilotent le régime d’accumulation en vigueur et assurent la
compatibilité d’une myriade de décisions décentralisées, sans que les acteurs aient nécessairement conscience
des principes d’ajustement de I’ensemble du systéme » (Boyer, 2004a, p.52).

1 Amable (2005), p.92.
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Amable, le démantélement du bloc social dominant peut produire un changement
institutionnel généralisé qui se traduit par une modification de la hiérarchie institutionnelle.
Le basculement de cette hiérarchie constitue par conséquent un des principaux facteurs
d’évolution du capitalisme (Amable, 2005, Boyer, 2004a). Les transformations associées a la
crise du fordisme sont ainsi pergues comme un renversement endogene de la domination du
rapport salarial au profit dans les années 1990, de la centralité¢ des formes de la concurrence

puis ensuite de ’articulation au régime financier.

Ces analyses mettent 1’accent sur les relations entre conflits sociaux et évolution des
institutions. Il ressort de I’analyse d’Amable la nécessité de prendre en compte des évolutions
du rapport de force afin de comprendre les transformations de la répartition des revenus. La
financiarisation renvoie donc a I’instauration d’un rapport de forces favorable aux détenteurs
du capital financier, qui expliquerait le déplacement du partage de la valeur ajoutée (Plihon,
2003). Nous reviendrons plus précisément sur les déterminants de la répartition ainsi que sur

les effets macroéconomiques induits par la financiarisation dans les sections suivantes.

4.1.4 Financiarisation et diversités des modeles nationaux de capitalisme

Pour de nombreux auteurs régulationnistes (Boyer, Aglietta et Plihon par exemple), la
configuration des institutions financiéres et monétaires tend donc a s’imposer comme
I’élément déterminant des évolutions des autres formes institutionnelles. Cependant, a la
différence des auteurs marxistes, une partie des régulationnistes insistent sur le poids des
facteurs historiques et des choix nationaux dans la détermination des modéles nationaux de
capitalisme. Des divergences existent entre ces auteurs quant aux possibilités d’existence de
différents modeles. La financiarisation représente une évolution possible de ces modeles

nationaux, mais en aucun cas elle ne constitue un passage obligé du capitalisme (Freeman,

2000).

Par contre, certains auteurs consideérent le modéle anglo-saxon comme le modele de

Je . < . 82 . .
référence qui tend a s’imposer aux autres , notamment via ses principes de gouvernance

82 Pour une analyse détaillée de cette convergence voir Aglietta (1998), Aglietta et Rebérioux (2004) et Dore
(2000).



Chapitre I11. Des origines de la financiarisation a ses effets induits : les débats théoriques {57

d’entreprise comme forme institutionnelle dominante. De méme, le vieillissement de la
population pousse au développement de I’épargne institutionnelle et donc des investisseurs
institutionnels (Aglietta, 1997) et, par ce biais, du critere du profit et de la capitalisation
boursiere. Ces modeles sont notamment influencés par les évolutions en cours du capitalisme
« anglo-américain », effectuées sous la pression des marchés financiers (Dore, 2000 et 2002).
Les capitalismes pour lesquels les institutions disposent d’une faible capacité a contrecarrer le
changement sont particuli¢rement affectés. Cependant, 1’analyse de Dore n’exclut pas
I’existence d’autres modeles de capitalisme. Dans la méme perspective, Aglietta pergoit dans
les investisseurs institutionnels un intermédiaire pouvant conduire au développement de
I’actionnariat salari¢ et débouchant ainsi sur un modele de capitalisme différent du modele
anglo-saxon. Le développement des fonds salariaux représente pour Aglietta la médiation
primordiale pour que le capitalisme d’Europe continentale demeure une variété distincte du
capitalisme anglo-saxon. L’analyse d’Aglietta comprend donc un aspect normatif quant aux
possibles évolutions du modéle européen et le capitalisme anglo-saxon sert toujours de

référence a I’analyse.

Alors que certaines évolutions poussent a la convergence, comme les évolutions du droit
boursier® ou du droit des sociétés, d’autres au contraire constituent de puissants facteurs de
résistance voir de divergence™. Le développement des marchés financiers a I’échelle
internationale n’implique alors pas la convergence vers un mod¢le unique de capitalisme.
Aglietta et Berrebi (2007) insistent également sur I’importance des choix institutionnels

effectués au niveau national :

« Les rapports qui structurent le capitalisme sont inscrits dans des territoires soumis a des
souverainetés politiques. Le droit social qui régit les rapports du capital et du travail n’est
légal que sous I’autorité d’un Etat; il codifie les compromis entre les groupes sociaux,
lesquels dépendent eux-mémes des conflits et de leurs résolutions propres aux institutions de

chaque pays®. »

% Renforcement de la transparence des marchés de capitaux qui va dans le sens d’une affirmation du pouvoir
actionnarial, centralisation des autorités de réglementation des marchés financiers, etc.

% 11 s’agit des institutions du rapport salarial pour Aglietta et Rebérioux (2004), des systémes nationaux de
protection sociale pour Boyer (2004a) et Amable (2005), qui distingue cinq types de capitalisme, ou des
institutions de I’Etat social pour Ramaux (2006).

% Aglietta et Berrebi (2007), p.133.
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Le mouvement de financiarisation engendre donc une tendance a la convergence des types
de capitalisme, notamment au niveau des institutions financieres. Cependant, des différences
importantes subsistent entre pays et différents modeles se distinguent, du fait de 1’histoire

institutionnelle propre a chaque pays et de choix démocratiques différents.

La section 4.1 nous a donc permis de dégager des hypothéses et résultats qui semblent
nécessaires a l’analyse de la financiarisation. Principalement, il ressort de 1’étude des
transformations institutionnelles le role important du rapport financier. Plus précisément, les
évolutions des institutions financiéres et monétaires expliquent la financiarisation et il est
nécessaire de les intégrer de facon précise afin de comprendre les dynamiques du régime
économique contemporain. Par ailleurs, il ressort également de cette section que les
¢évolutions de la répartition ne peuvent se comprendre sans prendre en compte les conflits
sociaux. Nous rejoignons donc ici certains résultats issus de la présentation des analyses
marxistes. La section suivante a pour objectif de comprendre comment les institutions
financicres s’articulent avec les autres, notamment le rapport salarial, et de préciser comment

les variables de la financiarisation peuvent étre modélisées.

4.2 L’instauration d'un régime d’accumulation financiarisé: les
conséquences institutionnelles et macroéconomiques de la

financiarisation

La section précédente a montré que les institutions financires occupent une place premicre
dans la hiérarchie institutionnelle et la nécessité de les introduire dans la modélisation. Cette
section analyse comment ces institutions s’articulent avec les autres formes institutionnelles et
quelles sont les fonctions de comportements modifiées par la financiarisation. L’objectif est
d’étudier les principaux effets induits de la financiarisation, notamment sur I’accumulation, la

répartition et la croissance.

Le courant régulationniste est certainement celui qui a proposé les analyses les plus
abouties sur les conséquences de la financiarisation au niveau institutionnel mais également,
au niveau macroéconomique. Une place importante dans ’analyse est notamment accordée

aux ¢évolutions des modalités de gestion des entreprises engendrées par la financiarisation



Chapitre I11. Des origines de la financiarisation a ses effets induits : les débats théoriques {59

(4.2.1). Ces nouvelles pratiques de gestion qui accompagnent la réorientation des objectifs se
traduisent par un recul de 1’accumulation, comme nous avons pu I’analyser dans le second
chapitre. Plusieurs explications sont fournies au ralentissement de 1’accumulation du capital
par les auteurs régulationnistes (4.2.2), allant de la sélectivité croissante des projets
d’investissement au choix des entreprises en matiére d’endettement et de distribution des
dividendes. Devant la tendance au recul de la part salariale et au développement des revenus
du patrimoine d’une partie de la population, certains auteurs régulationnistes se sont
interrogés sur les conditions de 1’instauration d’un régime de croissance cohérent qui serait
alors « tiré par la finance » (4.2.3). Cette position a €ét¢ notamment critiquée par les auteurs
marxistes. Enfin, un des objectifs des analyses régulationnistes est d’étudier les mutations
subies par le rapport salarial (4.2.4). Ce dernier occupe donc dorénavant une place secondaire

dans la hiérarchie institutionnelle pour la majorité des auteurs régulationnistes.

4.2.1 Vers un nouveau modele d’entreprise

Les mutations de la sphere financiére se sont répercutées sur les modalités de gestion des
entreprises. La montée en puissance des investisseurs institutionnels, analysée entre autres par
Plihon (2003), s’est accompagnée de la propagation d’une nouvelle forme de gouvernance,
qui repose sur le controle direct par les actionnaires. L’accroissement du pouvoir des
actionnaires est alors li¢ au développement d’un « marché du contrdle » des entreprises, via
I’essor de nouveaux instruments financiers facilitant les prises de contrdle hostiles, ainsi
qu’aux modifications a 1’ceuvre dans la rémunération des managers*®. Par ailleurs, le
développement de la gestion collective de I’épargne contribue a renforcer 1’influence des
investisseurs institutionnels®’. Le capital des entreprises se concentre de ce fait entre les mains

d’un petit nombre d’investisseurs institutionnels (Plihon, 2003).

Ces évolutions ont conduit a 1’émergence de la « gouvernance d’entreprise », 1'une des

institutions centrales du capitalisme contemporain selon Aglietta (1998) et Aglietta et Berrebi

% Elle est dorénavant orientée vers la « performance » financiére, comme avec les stock-options par exemple
et le critére de ’EVA (Economic Value Added) est introduit dans les méthodes de management dans le but
d’imposer une politique financicre entiérement axée sur la valeur actionnariale (voir pour une analyse de ce
critére Aglietta et Rebérioux, 2004).

87 En effet, les actifs financiers détenus par les particuliers sont dans ce régime majoritairement gérés par des
investisseurs institutionnels (fonds de pension par exemple).



Chapitre I11. Des origines de la financiarisation a ses effets induits : les débats théoriques {4

(2007), qui a pour but d’inciter les managers a gérer I’entreprise dans I’intérét des
actionnaires, afin de faire monter la valeur des actions. Pour Aglietta et Berrebi (2007),
I’exclusivité de la valeur pour 1’actionnaire en tant que norme de gestion des entreprises les
soumet entiérement a la « dictature » des marchés boursiers™. La valeur actionnariale est
I’institution qui établit le lien le plus étroit entre la finance et I’économie. Ainsi, le « retour de
I’actionnaire » selon Cordonnier, correspond alors a « I’ensemble des transformations
institutionnelles qui ont contribué a rendre la propriété effective des entreprises aux
actionnaires, apres qu’elle leur eut échappé durant la période fordiste. Le propriétaire
effectif étant repéré par le fait qu’il exerce le « droit de contrdle résiduel »*°. En d’autres
termes, la financiarisation désigne 1’accroissement du pouvoir des rentiers et plus
spécifiquement, I’orientation de la gestion vers la création de valeur pour [’actionnaire
(Aglietta et Rebérioux, 2004 et Plihon, 2002), via la distribution de dividendes et le

dégagement de plus-value®.

Cette réorientation des objectifs a provoqué une évolution des stratégies des entreprises

vers quatre directions (Plihon, 2003) :

- les fusions - acquisitions : I’objectif est de réaliser des gains de productivité par la
réduction des effectifs salariés (objectif principal des fusions), des économies
d’échelle et la course a la taille critique pour donner au nouveau groupe un pouvoir

de marché plus grand face a la concurrence mondiale.

- le recentrage sur les métiers de base de 1’entreprise (Batsch, 2002), ou elle détient
un avantage comparatif, qui doit se traduire par un accroissement de la rentabilité.
Ceci provoque des licenciements boursiers en abandonnant les activités ou la
rentabilité est inférieure aux normes internationales exigées par les investisseurs.
Les investisseurs incitent a ce genre de recentrage car les groupes de type
congloméral sont peu transparents et donc peu propices aux controles par les
actionnaires. De plus, les investisseurs estiment qu’il leur revient de mener la

politique de diversification en jouant sur la composition de leurs portefeuilles. Les

8 Cf. également Gréau (2005) pour une analyse de la prise de pouvoir des actionnaires dans les entreprises.

% Cordonnier 2006, p.82.

% Ces objectifs tendent a se substituer au développement de 1activité et de I’emploi prévalant sous la période
fordiste.
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questions de diversification sont donc menées par les acteurs financiers et non plus
industriels. Une étude de Goyer (2002) montre que les entreprises francaises ont

réduit de facon significative leur degré de diversification.

- le « re-engineering », afin de concentrer 1’activité¢ de 1’entreprise sur les segments
les plus rentables, principalement par 1’externalisation de la production des
produits pouvant étre fabriqués dans de meilleures conditions de rentabilité par
d’autres entreprises. La spécialisation intra-branche s’intensifie donc et la gestion

de I’entreprise est de plus en plus confiée a des sous-traitants extérieurs.

- la réduction de I’intensité capitalistique : la réduction de la taille des capitaux
propres a pour objectif d’accroitre la rentabilité. L’un des moyens est le rachat par
I’entreprise de ses propres actions dans le cadre de la procédure d’offre publique

de rachat d’actions.

Pour résumer, les critéres de gestion sont réorientés vers une norme de rentabilité
financicre €levée et une incitation a la croissance externe. La réorientation des objectifs et
stratégies des entreprises entraine I’émergence d’un modele d’entreprise de type
« shareholder », ou actionnarial’’. Cette vision de 1’entreprise s’oppose a ’approche néo-
institutionnelle, qui congoit ’entreprise comme une entit¢ gérée selon une logique de
compromis entre les différents intéréts présents : principalement les actionnaires, dirigeants et
salariés, mais également les clients, fournisseurs, banques... Ce modele est qualifi¢ de modéle
« stakeholder », parties prenantes. L’approche standard consideére 1’entreprise de type
« stakeholder » comme caractéristique des Trente Glorieuses et 1’entreprise « shareholder »
comme typique du nouveau régime de croissance. Cependant, cette approche est critiquée

pour différentes raisons.

Déja, comme le montrent Aglietta et Breton (2001), ’entreprise ne peut jamais étre
assimilée a un simple actif financier ou a un nceud de contrats, et cela quel que soit le régime
de croissance, ce qui différe notamment de I’approche de Williamson (1985). L’entreprise est

une organisation économique autonome capable de définir les régles qui régissent les relations

L Cf. Plihon (2002).
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entre les partenaires internes et externes. Par ailleurs, les caractéristiques du systéme financier
influencent directement la nature des interactions stratégiques de D’entreprise avec ses
partenaires. Logiques financiére et bancaire coexistent méme si 1’une domine l’autre en
fonction du type de régime et il convient de distinguer trois acteurs financiers qui suivent des
objectifs et détiennent des moyens d’action différents (Aglietta et Breton, 2001). Nous

reviendrons plus loin sur cette analyse.

Enfin, le développement des marchés financiers ne s’accompagne pas d’une convergence
vers un modele unique d’entreprise mais plutét d’un processus d’hybridation des différents
modeles. Le développement des marchés financiers s’accompagne de celui du contrdle
externe qu’ils exercent sur les dirigeants, sous I’impulsion des actionnaires minoritaires, ce

qui crée un mouvement de convergence vers le modéle « shareholder ».

Cependant, les regles juridiques ou de bonne conduite, ainsi que la présence de fonds
éthiques, conduisent les dirigeants a prendre les intéréts de I’ensemble des partenaires de
I’entreprise, ce qui tend vers le modele « stakeholder », méme si les objectifs différent. De
plus, T’histoire institutionnelle de chaque pays conduit & une adaptation différente de
I’entreprise au nouveau régime de croissance, qui est progressive voire partielle. En outre,
dans la pratique, les normes de rendement et les nouvelles modalités de gestion ne recouvrent
qu’un caracteére purement conventionnel du fait de I’incertitude qui entoure le colt du capital
et la croissance anticipée des profits (Plihon, 2002). Enfin, la mise en ceuvre, d’une entreprise
a ’autre, de ces nouvelles techniques de gestion est trés inégale, ce qui en atténue I’impact.
En effet, la plus ou moins grande indépendance des dirigeants par rapport aux actionnaires en
fonction des pays, ainsi que l’existence d’entreprises non cotées ou publiques limitent le
champ de ces nouvelles pratiques’®. Cependant, pour les entreprises non cotées, I’existence de
relations de sous-traitance avec des entreprises cotées tend a leur imposer les mémes critéres
de gestion, du fait des pressions exercées par les entreprises donneurs d’ordre sur leurs sous-
traitants et fournisseurs et des liens financiers qu’elles entretiennent avec les entreprises

cotées, via les participations’.

%2 Cf. Aglietta et Rebérioux (2004) et Plihon (2003).
% Les entreprises francaises se rapprochent des principes de « gouvernance d’entreprise », comme 1’ont
montré les chapitres précédents.
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Nous avons mis 1’accent sur ces évolutions car la réorientation des objectifs de gestion des
entreprises vers la création de valeur pour 1’actionnaire engendre a la fois des effets sur
I’investissement et sur le rapport salarial. Cette section renforce également 1’hypothése du
caractere central de la gouvernance d’entreprise et de la valeur actionnariale, qui apparaissent
comme les institutions centrales du régime financiarisé. Les sections suivantes vont analyser

les effets de la financiarisation sur I’accumulation du capital et la répartition des revenus.

4.2.2 Financiarisation et ralentissement de 'accumulation du capital

Cette section est centrale pour la suite de I’analyse, elle a pour objectif de préciser
comment la financiarisation tend a réduire I’accumulation du capital. Les résultats seront donc
utilisés pour spécifier les variables rendant compte de la financiarisation dans la fonction
d’accumulation du cinquiéme chapitre. Deux principales explications structurent 1’analyse
régulationniste sur les liens entre financiarisation et investissement. La premicre met 1’accent
sur la sélectivité croissante des projets d’investissement qui découle des exigences élevées de
rentabilité financiére (4.2.2.1). La seconde analyse I’impact de la financiarisation sur les

capacités d’endettement des entreprises (4.2.2.2).

4.2.2.1 Sélectivité croissante des projets d’investissement et contrainte de rentabilité

Dans la méme perspective que des auteurs marxistes’ ou postkeynésiens’”, Boyer (2000)
accorde une importance particuliere a la sélectivité croissante des projets d’investissement,
qui suit la hausse des normes de rendement issue de la financiarisation. C’est donc par les
contraintes de rendement imposées aux entreprises que passent les interactions entre marchés

financiers et investissement.

Le modéle proposé par Boyer (2000) se situe dans le cadre d’une économie fermée
complétement financiarisée. L’un des canaux par lesquels la financiarisation affecte

I’économie passe pour Boyer par la détermination de 1’investissement.

" Husson (2005) par exemple.
% Cordonnier (2006) par exemple.
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Les marchés financiers fixent en effet une norme de rentabilit¢ élevée qui a pour
conséquence de réduire I’investissement, via une sélection plus restrictive des projets’®. Dans
le modele de Boyer (2000) la fonction d’investissement dépend donc de fagon négative des

normes de rentabilité financiére (p) comparée au taux de profit (r) et de facon positive de

I’accroissement de la demande (Y) :

| =aeK e(r—p)+be(Y -Y )+i,

Un accroissement des normes de rentabilité financieére exerce donc un impact négatif sur
I’accumulation en dévalorisant les projets d’investissement qui ne sont pas suffisamment
rentables par rapport a ces exigencesg7. Compte tenu de ce que nous avons présenté
précédemment et de 1’analyse des comportements des SNF, cette formalisation de 1’impact de

la financiarisation sur I’accumulation nous semble particuliérement intéressante.

4.2.2.2 Financiarisation, contrainte d’endettement et menace de prise de contrdle

Pour certains auteurs régulationnistes, la réduction de I’investissement ne s’explique pas
principalement par une hausse des normes de rendement exigées, mais surtout par une
réorientation des objectifs des entreprises, via les décisions des managers, qui a suivi la
libéralisation financiére et la transformation du systéme financier’® (Aglietta et Breton, 2001 ;
Aglietta et Rebérioux, 2004). Deux contraintes pésent sur les entreprises dans un régime ou
les marchés financiers occupent un role majeur. La premicre est une contrainte de crédit
déterminée a la fois par les banques et les actionnaires majoritaires. La seconde est une

menace de prise de controle qui provient des actionnaires minoritaires et qui influe sur la

% Cet effet restrictif sur I’investissement a lieu méme si I’accés plus aisé aux marchés financiers peut créer
initialement une expansion rapide de I’investissement.

7 Nous verrons dans le chapitre suivant comment se détermine la demande dans ce modéle ainsi que la
dynamique macroéconomique d’ensemble. La réduction des débouchés représente en effet une autre contrainte
pesant sur I’investissement dans un régime financiarisé. Le déplacement de la consommation des salariés vers les
classes possédant des titres s’accompagne d’un ralentissement de celle-ci (Husson, 2005).

% Ces objectifs dépendent des intéréts divergents des trois agents financiers : les banques, les actionnaires
majoritaires et les actionnaires minoritaires.
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politique de versement des dividendes. Ces deux contraintes se répercutent sur le niveau de

I’investissement.

La premicere contrainte concerne le financement de I’investissement, qui reste pour Aglietta
et Breton (2001) financé majoritairement par 1’autofinancement et 1’endettement, y compris
dans un régime dominé par les marchés financiers’. Le niveau du crédit reste donc central
dans la détermination de I’investissement. Des divergences d’intéréts entre actionnaires
majoritaires et banques apparaissent a ce niveau. Alors que les actionnaires majoritaires
incitent les entreprises & recourir a 1’endettement afin d’accroitre la rentabilité financiére'”,
les banques au contraire tendent a limiter les crédits accordés en fixant une contrainte de
solvabilité. Le taux d’intérét occupe donc toujours une place centrale dans le régime
financiarisé en déterminant le niveau du crédit contracté par les entreprises'’'. Ce modéle

s’écarte de celui de Boyer (2000) qui place les normes de rentabilité financiére, et non pas les

taux d’intérét, comme principale contrainte pesant sur I’investissement.

La seconde variable sur laquelle les managers peuvent agir est le montant des dividendes
distribués. Cependant, leurs décisions sont ici déterminées pour partie par la menace d’une
prise de controle hostile exercée par les actionnaires minoritaires. Un accroissement des
dividendes versés contribue a la hausse du cours des titres et réduit les menaces de prise de
contrdle. Par contre, les dividendes constituent un colt qui influence directement et de fagon
négative I’investissement'*. Par conséquent, plus le marché du contrdle est actif, ¢’est-a-dire
plus Iinfluence des actionnaires minoritaires est importante'”, plus les gestionnaires sont

incités a verser des dividendes, ce qui ralentit I’accumulation du capital.

Aglietta et Breton (2001) et Aglietta et Rebérioux (2004) mettent ainsi en avant les
contraintes de crédit et les menaces de prise de contrdle qui caractérisent un systéme financier
dominé par les marchés et qui se traduisent par une modification du niveau de croissance

désiré. Le taux d’intérét y joue donc toujours un role important. Au-dela des modifications

% En d’autres termes, le marché des titres ne joue alors qu’un réle mineur en matiére de financement.

190 1 *endettement permet d’accroitre ’investissement et donc la rentabilité économique, qui détermine avec
le levier d’endettement la rentabilité financiére.

"' Si le rendement exigé par les actionnaires majoritaires se fixe a un niveau trop élevé, le ratio
d’endettement augmente, ce qui conduit le régime vers la limite imposée par les banques.

192 C*est le cas dans les modéles d’Aglietta et Breton (2001) et Aglietta et Rebérioux (2004).

191 a possibilité d’une attaque liée & la revente de leurs titres représente une mesure préventive qui se traduit
par un type particulier de gouvernance et de stratégie d’entreprise.
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des objectifs de gestion, ce sont donc surtout les contraintes auxquelles font face les
entreprises qui sont développées. Contraintes qui se résument principalement par le niveau
d’endettement acceptable pour les agents financiers et plus généralement par les ressources

financicres disponibles.

Dans ce cadre, les dividendes sont essentiellement analysés comme un frein a
I’investissement et donc dans une dimension de colit, ce qui rapproche pour partie ces auteurs
des analyses marxistes. Ces articles ne prennent pas en compte les aspects de demande, a la
différence de Cordonnier (2006) ou Boyer (2000) par exemple, ce qui explique le role négatif
des dividendes sur I’investissement. Pour ces raisons, nous ne retiendrons pas les résultats de
ces analyses pour la construction du modéle du cinquieme chapitre. En revanche, la
modélisation de la fonction d’accumulation effectuée par Boyer (2000) nous semble rendre
compte de facon cohérente des principales évolutions institutionnelles'®. Nous retiendrons
ainsi par la suite I’hypothése d’une norme de rentabilité¢ financiére exogene qui influe de

facon négative sur I’investissement.

4.2.3 Vers un régime de croissance cohérent ?

Pour les auteurs régulationnistes, la financiarisation peut déboucher sur un régime de
croissance cohérent qui reposerait sur la consommation de la richesse financiere (4.2.3.1). Au
contraire, pour les auteurs marxistes, I’instabilit¢ propre au capitalisme et plus
particulierement a la période contemporaine ne permet pas de parler de régime de croissance

(4.2.3.2).

4.2.3.1 Un régime reposant sur la consommation des actionnaires

Le ralentissement de I’investissement qui semble suivre le processus de financiarisation
pose donc la question de 1’éventuelle instauration d’un régime de croissance cohérent, qui

serait alors dominé par les institutions financiéres. Ce régime est parfois qualifié de

104 , e, . . .
% Plus précisément, elle rend compte de I’importance premiére de la « gouvernance d’entreprise » et de son
impact sur les décisions de gestion.
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patrimonial ou financier (Aglietta, 2001, Aglietta et Rebérioux, 2004), de capitalisme
actionnarial (Plihon, 2003), ou de régime financiarisé ou tiré par la finance (Boyer, 2000). Le
terme de régime patrimonial renvoie a I’extension de I’actionnariat salarié, a I’importance des
investisseurs institutionnels dans la gouvernance des entreprises et au role des marchés
financiers dans les ajustements macroéconomiques (Aglietta, 1998). Les analyses menées
dressent une sorte d’idéal-type d’un régime financiarisé, sa forme pure n’existant pas
réellement du fait notamment, comme nous I’avons développé précédemment, de 1’héritage

institutionnel propre a chaque pays105 .

Dans ce type de régime, la création de richesse financiere par les entreprises occupe une
place centrale'® et I’interaction entre globalisation et progrés technique constitue le moteur de
ce nouveau régime de croissance. Ici encore, le progres technique, et notamment le
développement des nouvelles technologies de I’information et de la communication, occupe
une place centrale pour expliquer les évolutions en cours et une partie de la dynamique du
nouveau régime d’accumulation. La cohérence de ce régime s’articule autour de la
gouvernance d’entreprise, qui découle de I’influence croissante des actionnaires, institution

premicre dans la hiérarchie institutionnelle, comme nous 1’avons vu dans ce chapitre.

Un régime de croissance stable peut émerger pour Boyer (2000) et Aglietta (1998) a
condition que la consommation des ménages soit suffisante. Cependant, la consommation ne
reposerait plus dans ce régime sur la croissance de la masse salariale, comme lors de la
période fordiste, mais sur la richesse financiére'®’ et les profits distribués sous forme de
dividendes selon les deux auteurs. La valorisation des actifs financiers permettrait également

\ £ 1:4108
un acces au crédit

. La consommation des actionnaires est dés lors primordiale pour la
stabilité du régime de croissance. Elle vient soutenir 1’investissement qui subit les contraintes
liées a la diffusion des normes financieres. Par conséquent, dans ce régime, 1’accroissement

de la richesse des ménages constituerait le régulateur qui soutient la demande et valide ainsi le

19 Selon Boyer (2000), les pays anglo-saxons seraient ceux qui se rapprochent le plus de cette forme pure.

19 Cf. Plihon (2003) et Aglietta (1998).

197 Tes salariés disposent d’un accés aux gains financiers par la détention directe de titres ou par
I’intermédiaire de fonds de pension.

1% Dans le modéle de Bhaduri, Laski et Riese (2006), un accroissement de la richesse financiére incite les
banques a accroitre les préts accordés aux ménages, ce qui soutient la consommation. Cependant,
I’accroissement du paiement des intéréts par rapport au revenu au fur et & mesure que la dette croit tend a terme a
augmenter 1’épargne.
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rendement financier du capital'”. Ce régime reposerait donc sur un nouveau partage des
richesses au sein des entreprises' . Pour Boyer (2000), ce systéme peut étre qualifié de fondé
sur la richesse, de patrimonial, car la richesse mesurée par les marchés financiers tend a

devenir une composante influente de la consommation et de I’endettement bancaire.

Cependant, I’insuffisance de la demande peut constituer une source d’instabilité du régime
financiarisé. Pour Aglietta et Berrebi (2007), la résilience de normes sociales typiques du
régime fordiste''' peut contrecarrer la réalisation de la valeur actionnariale et aboutir & un
ralentissement de la croissance en modifiant les choix des entreprises. En effet, afin de
satisfaire les impératifs de la valeur actionnariale, les entreprises risquent dans ce cas de
mener des opérations de croissance externe pour réaliser les profits a 1’étranger, ce qui
conduirait au sous-investissement sur le territoire national et au sous-emploi pour améliorer le
rendement du capital. Dans une telle configuration, le chomage permanent déséquilibre le
financement du systéme de protection sociale. L’économie se retrouve dans une situation ou
les investissements productifs sont insuffisants alors que les profits des entreprises sont
¢levés. La masse globale des revenus distribués aux actionnaires est dés lors insuffisante pour
soutenir la demande et la croissance devient peu soutenue. Pour les deux auteurs, ces

déséquilibres se retrouveraient dans le cadre de la zone euro et particulierement en France.

4.2.3.2 Lacritique marxiste

La perspective de I’instauration d’un régime de croissance stable n’a donc rien
d’automatique et les auteurs marxistes ont particulierement critiqué une telle possibilité. Les
analyses que nous avons présentées s’articulent autour des concepts de financiarisation, de
valeur actionnariale ou de gouvernance d’entreprise. Or pour Froud et al. (2002), ces termes
sont trop restrictifs pour traiter du réle des marchés financiers dans le capitalisme
contemporain. Le capitalisme a caractére financier existe lorsque les marchés financiers ne

jouent plus seulement le role d’un simple intermédiaire entre 1’épargne des ménages et

1% De plus pour Aglietta, la globalisation provoquerait, via I’intensification de la concurrence et les mesures
de restructuration qu’elle entraine, une réduction du prix des biens qui stimulerait également la consommation.

"% Cf. Plihon (2003).

" Ce sont par exemple les syndicats, les transferts sociaux, le droit du travail, la cogestion en Allemagne ou
le salaire minimum.
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I’investissement des entreprises, mais lorsqu’ils interviennent de facon dynamique dans la
formation et la régulation des comportements des entreprises et des ménages ainsi que dans la
détermination de la trajectoire macroéconomique. Les auteurs qualifient alors ce type de
capitalisme de « Coupon pool capitalism », en opposition au capitalisme productif. Celui-la
est marqué par une profonde instabilité et des inégalités croissantes qui ne permettent pas de
parler d’un régime de croissance. Les auteurs critiquent donc ici directement Boyer (2000) ou
Aglietta (1998). L’une des critiques adressées aux analyses traitant de logique
macroéconomique de la financiarisation repose sur le fait qu’elles ne peuvent déterminer les
calculs et actions de management a I’échelle de I’entreprise' 2. De plus, ces analyses donnent
une vue mécanique du régime, reposant sur un modele de croissance, alors que 1’instabilité en

constitue la premiére caractéristique pour Froud et al. (2000a).

Morin (2006) dresse également une critique des différentes approches du capitalisme
contemporain, et notamment 1’approche en termes de capitalisme actionnarial, qui succede au
capitalisme fordiste. L’auteur qualifie le capitalisme comme un mode de rapport particulier
entre les détenteurs de capitaux et le travail salarié. Ce modele est particulier dans le sens ou il
implique la subordination du travail salarié au capital dans la figure de I’entreprise capitaliste,
qui prend la forme d’une société de capitaux (ou d’un groupe de sociétés de capitaux). Il est
alors possible d’examiner ce rapport de subordination soit du point de vue du salarié, c’est le
rapport salarial, soit du point de vue des propriétaires de capitaux, c’est le rapport capitaliste
ou actionnarial. Les conflits et compromis sont permanents dans ces rapports. Le capitalisme
¢tant un rapport asymétrique ou les propri¢taires de capitaux dominent, le terme de
« capitalisme actionnarial » est donc tautologique pour ’auteur. La notion de « capitalisme
patrimonial » peut également étre critiquée. La notion de patrimoine est censée refléter le
changement de nature de la propriété du capital lié¢ & « I’actionnariat salarié ». Les salariés
pourraient dans ces approches se constituer un patrimoine financier via les investisseurs
institutionnels et plus particulierement les fonds de pension. Cependant, I’épargne salariale et
I’actionnariat salarié¢ concernent principalement les cadres. De plus, les fonds collectés sont le
plus souvent mutualisés chez les investisseurs institutionnels et leur gestion collective
échappe ainsi aux salariés. Le systéme d’actionnariat salarié ne modifie donc pas

fondamentalement le rapport entre détenteurs de capitaux et salariés puisque les décisions

"2 Voir pour une analyse des évolutions des modalités de gestion au sein des entreprises Froud et al. (2000b).
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d’allocation des capitaux qui font partie du rapport de subordination leur échappent

totalement. Nous rejoignons sur ce point les critiques de Morin.

Ces critiques'” aménent a relativiser le role important accordé par les auteurs
régulationnistes a la consommation de la richesse. Les dynamiques salariales semblent ainsi
toujours occuper un role central dans la détermination de la consommation, ce que souleéve
Coletis (2004)''*. La cohérence de ce régime peut donc étre discutée, ce qui renvoie a
I’analyse des conséquences de la financiarisation sur la répartition des revenus et donc sur le

rapport salarial.

4.2.4 Financiarisation et répartition : les effets induits sur le rapport salarial

Le régime patrimonial présenté par Aglietta (1998)'"°

repose sur une configuration
particuliére du rapport salarial''®. Les salariés détiennent dans ce modéle un patrimoine
financier qui modifie leur comportement de consommation. Or, nous avons vu dans le
deuxiéme chapitre que la détention de titres financiers par les ménages frangais demeure
modeste. Le rapport salarial qui caractérise le capitalisme patrimonial décrit par Aglietta ne

semble donc pas s’étre imposé en France. Il se pose alors la question du type de rapport

salarial qui s’y est instauré suite a la financiarisation.

Les transformations des modalités de gestion des entreprises qui ont suivi la
financiarisation se répercutent de facon directe sur les formes d’emploi et le niveau des
salaires. En effet, Plihon (2003) montre que les grandes entreprises en voie de financiarisation
exercent un role structurant sur la demande de travail. Les auteurs régulationnistes ont dressé
une typologie du rapport salarial sous un régime de croissance financiarisé, qui peut-étre plus

ou moins observée en fonction du degré de conformité de chaque pays a l’objectif de

'3 Et I’étude des évolutions macroéconomiques de la France effectuée dans le chapitre précédent.

!4 Cependant, nous nous ¢éloignons des positions de cet auteur pour qui le rapport salarial se situe toujours au
sommet de la hiérarchie institutionnelle. Par ailleurs, son analyse comporte une forte dimension normative.
L’auteur place en effet au centre le rapport salarial pour insister sur la nécessaire recherche d’un nouvel équilibre
d’ensemble entre « I’économique, le social et le financier » afin de replacer le travail et la création de richesse au
centre des stratégies des entreprises, a la place de la rentabilité financiére.

'3 Cf. 1a section précédente.

"% La croissance s’appuie, entre autres, sur la consommation par les salariés, devenus également actionnaires,
d’une partie de leur patrimoine financier, ou du moins des revenus qui en sont tirés.
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maximisation de la valeur actionnariale. Rebérioux (2002) et Beffa, Boyer et Touffut (1999)
relévent ainsi trois types de transformation du rapport salarial qui dépendent des stratégies
mises en place par les entreprises''’. La prédominance de I'une ou ’autre de ces stratégies
peut conduire a I’instauration d’un type particulier de relation salariale. Cette analyse, au
regard des résultats du chapitre précédent, nous permettra de spécifier le rapport salarial qui

s’instaure en France.

4.2.4.1 Polyvalence et « horizontalisation » du travail

L’une des principales évolutions sur les marchés internes concerne le renforcement du
principe de coordination horizontale, qui repose sur une relation de stabilité polyvalente
(Beffa, Boyer et Touffut, 1999). Pour Rebérioux (2002), cette stratégie repose sur une
diminution du poids de la hiérarchie au profit d’un degré plus élevé d’indépendance entre les
salariés. Il s’agit donc d’un mode d’organisation plus flexible favorisant la polyvalence et
I’autonomie dans le travail. L’objectif est d’impliquer les salariés aux compétences
spécifiques, ce qui se matérialise par la constitution d’un noyau dur de travailleurs qualifiés et
polyvalents sur les marchés internes. Pour Beffa, Boyer et Touffut (1999), cette forme
d’organisation du travail incorpore les investissements spécifiques en capital humain et les
gains de productivité par apprentissage collectif. Ce principe se diffuse en France, mais ne

concerne pas la majorité des entreprises.

4.2.4.2 La «verticalisation » des incitations

Le second type de relations salariales repose sur I’individualisation des rémunérations''®,
favorisée par I’existence de compétences professionnelles non spécifiques pour Beffa, Boyer
et Touffut (1999). Ce principe renvoie a un déplacement des références externes (conventions
collectives) a des références internes, la part statutaire des salaires est considérablement

réduite et les minima de branche perdent leur role moteur dans la fixation des rémunérations

11 1 Js . .
7 Nous allons présenter chacune de ces stratégies dans les sous-sections suivantes.
11 N S , , . . . .
® En d’autres termes, les régles générales sont modulées systématiquement en fonction des situations
individuelles.
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(Rebérioux, 2002)'"°. De plus, le rejet des équivalences externes dans la qualification du
travail accroit la marge de manceuvre de la hiérarchie et favorise un report partiel du risque
sur les salariés. L’individualisation conduit ainsi a un renforcement du role de la hiérarchie
qui devient directement impliquée dans la détermination des rémunérations et des promotions,

. , . . L. .12
qui s’effectuent sur la base d’une évaluation discrétionnaire'*.

La promotion de I’actionnariat salarié rentre ¢galement dans ce type de pratique. Il s’agit
de provoquer I’identification des salariés aux objectifs de 1’entreprise, réduits a ceux des
actionnaires. L’une des composantes du revenu salarial devient alors variable, via
Iintroduction de formules de participation et d’intéressement'?'. La relation capital-travail se
trouve alors modifiée, le travailleur devenant a la fois salarié et actionnaire. Les incitations
concernent également les managers, par les stock-options. Leur autonomie est considérée
comme occasionnant des erreurs de gestion voire des manipulations comptables. De plus, le
controle des actionnaires sur les gestionnaires est renforcé par la promotion des régles de
transparence dans le cadre de la bonne gouvernance'**. Le chapitre précédent a montré que ce
type de relation constitue une faible part de I’emploi salarié. Cependant, pour Beffa, Boyer et
Touffut (1999), elle est trés déstabilisante pour la cohérence fondée sur la stabilité

polyvalente.

L’actionnariat salari¢ restant peu développé au regard des taux de détention de titres des
ménages et les formules de participation ne concernant que moins de la moitié des salariés, et
représentant une faible part du revenu, nous n’intégrerons pas ces formes de rémunération

dans la modélisation de la rémunération des ménages salariés.

4.2.4.3 Redéfinition de la politique contractuelle et flexibilisation de I’emploi

Ce type de pratique constitue pour Rebérioux (2002) un deuxiéme outil de répartition du

risque. Le revenu d’un individu peut ainsi fluctuer par sa nature méme, ou par la nature de son

"% Dans la pratique, plus aucune branche ne négocie directement sur les salaires réels.

120 Par exemple aprés un entretien individuel.

12! Le chapitre précédent a montré que ces formes de rémunération ne représentaient qu’une faible part du
revenu.

122 Cependant, 1’autonomie des managers n’est pas supprimée.
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contrat. Deux formes de flexibilisation sont employées. La premiere concerne la flexibilité
externe, ou filialisation. Il s’agit de substituer des contrats commerciaux aux contrats de
travail. Cette pratique permet de faire échapper des pans entiers d’activité a des conventions
collectives avantageuses pour les salariés. Le recours a la sous-traitance en représente un
exemple. Il permet de maintenir une forme de subordination sur les prestataires, tout en leur

reportant sur eux une partie du risque'” :

«Dans cette logique, les responsables gestionnaires des entreprises subissent des
pressions de la part de leurs maisons meéres ou de leurs actionnaires pour respecter des taux
de rentabilité de plus en plus éleves qui mettent en cause I’emploi permanent (indicateurs du
type chiffre d’affaires par téte) et pousse a I’extériorisation (...) L’externalisation des emplois
par le recours a la sous-traitance permet d’améliorer le ratio productivité/emploi scruté par

les investisseurs...1?* ».

Le second type de flexibilisation est interne et repose sur 1’'usage de formes particuli¢res
d’emploi (CDD, contrats d’intérim...). Il s’agit d’une stratégie de dualisation de la gestion de
la main-d’ceuvre qui repose sur 1’accroissement du secteur secondaire au sein d’entreprises

appliquant des regles de type marché interne.

Par conséquent, la financiarisation s’accompagne d’une nouvelle segmentation du marché
du travail. L’extension du marché secondaire sous I’effet de 1’externalisation du capital
humain non spécifique des grandes entreprises devient I'un des principaux faits stylisés de ce
régime. La prise de risque se retrouve presque enticrement a la charge des salariés, avec une
absence de stabilité de ’emploi'?. Ainsi, pour Gréau (2005), le travail externalisé par les
entreprises est considéré comme un service externe et non plus comme une source de valeur
ajoutée. Le travail devient alors assimilé a un simple intrant de la production, a un coit a

I’état pur. Cette stratégie s’inscrit donc dans une approche conflictuelle de 1’organisation du

travail.

3 . . , . . ,
121 ¢ deuxiéme chapitre a montré que le taux de sous-traitance augmente en France depuis les années 1980.

124 Thévenot et Valentin (2003, p.10).

12 Le type de mobilité de I’emploi se modifie, avec un rejet de I’insécurité sur les salariés par le
développement de la flexibilité et de la précarité sur le segment non qualifié, ainsi que par une dégradation des
conditions de travail. En outre, sur ce segment, la continuité de 1’accés au salaire, qui conditionne les droits
sociaux, n’y est plus assurée.
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Dans cette perspective, le recul de la part salariale qui découle de la propagation des
principes de création de valeur pour I’actionnaire est renforcé par la dégradation du pouvoir
de négociation des syndicats, la montée du chomage créant en effet un rapport de forces
favorable aux employeurs (Aglietta et Berrebi, 2007)'?°. Ces questions des liens entre
chomage et évolution des salaires réels se situent au centre de certaines analyses
macroéconomiques (Goodwin, 1967 ; Kalecki, 1971). Compte tenu des évolutions en France,
elles apparaissent comme centrales. Nous les analyserons au travers des principaux modeles

kaleckiens dans le chapitre suivant.

Compte tenu des résultats du deuxiéme chapitre sur les évolutions de la part salariale et des
formes de I’emploi, ce type de stratégie semble étre celle qui s’impose et qui structure le
rapport salarial en France, bien que les deux autres orientations se retrouvent également. Cette
conclusion va nous permettre de spécifier I'impact de la financiarisation sur la formation de la
répartition des revenus. Bien que les dividendes et revenus distribués par les entreprises
augmentent, ils ne concernent toujours qu’une faible proportion des ménages. Aglietta et
Berrebi (2007) soulignent ainsi que la structure de la gouvernance a joué un role significatif
dans 1’accroissement des inégalités de revenu'?’. Ces résultats nous conduisent a séparer les
ménages en deux catégories sociales distinctes dans le modele du chapitre 5 : des ménages
salariés dont les revenus ne sont composés que par les salaires et des ménages actionnaires,

dont les revenus sont issus du capital.

Par ailleurs, cette section et les résultats du chapitre précédent aboutissent a la conclusion
d’un impact négatif de la gouvernance d’entreprise sur la part salariale. Ainsi, I’emploi et les
salaires semblent constituer les variables d’ajustement de ce régime'*®. Nous chercherons par
la suite a tester la validité de cette hypothése et ses conséquences. Il se pose alors la question
des relations entre répartition, consommation et accumulation et donc de la dynamique
macroéconomique d’un tel régime, c’est-a-dire de la possibilit¢é ou non d’aboutir a une

croissance stable. Ces questions seront analysées dans les chapitres suivants.

126 [ *entrée sur le marché international de pays comme la Chine ou 1’Inde contribue également a réduire le
pouvoir de négociation des syndicats pour Aglietta et Berrebi (2007), cf. le deuxiéme chapitre.

127 Elle a permis a une élite financiére, au sommet de la hiérarchie professionnelle des grandes entreprises et
des professions juridiques et financicres associées, de capturer la plus grande partie des gains de productivité.
Les dirigeants ont cumulé des augmentations de rémunération tres €levées et des gains annexes (stock-options,
gratifications de départ...).

128 Au lieu de I’inflation dans le régime précédent.



Chapitre I11. Des origines de la financiarisation a ses effets induits : les débats théoriques {75

CONCLUSION

Il ressort donc de ce chapitre que les principaux courants théoriques ont évolué afin
d’intégrer dans leur cadre d’analyse les transformations institutionnelles qui ont eu lieu a
partir de la fin des années 1970, et plus particuliérement les transformations des institutions
financicres et monétaires. Alors que les débats entre les néo-institutionnalistes se situent au
niveau microéconomique, les auteurs postkeynésiens, marxistes et régulationnistes ont quant a

eux orienté les discussions sur la dimension macroéconomique.

La financiarisation ne représente pas nécessairement un objet d’étude en tant que tel,
comme le montre I’évolution des courants néo-institutionnalistes et postkeynésiens, bien que
certains auteurs de ce dernier aient explicitement analysé ses conséquences. Les analyses
postkeynésiennes portant sur I’impact de la financiarisation a la fois sur la répartition et

I’investissement demeurent cependant trés peu nombreuses.

Au regard de la présentation de ces courants théoriques, ce chapitre nous a permis de
spécifier les fonctions de comportement qui sont modifiées par la financiarisation et par quels
biais. L’analyse développée repose sur I’hypothése de la primauté des institutions financiéres
et monétaires dans la hiérarchie institutionnelle, et cela y compris sous le régime fordiste. La
gouvernance d’entreprise représente I’institution centrale de la financiarisation. En effet, la
réorientation des modalités de gestion des entreprises vers la création de valeur actionnariale a
provoqué une mutation des autres formes institutionnelles et donc une évolution des

comportements macroéconomiques.

A partir de I’analyse des trois premiers chapitres, nous pouvons définir la financiarisation
comme I’imposition de nouvelles normes de rentabilité et de gestion via la propagation des
principes de la « gouvernance d’entreprise » et de la « valeur actionnariale ». Celle-ci a
provoqué une adaptation endogéne du rapport salarial et donc de la répartition, avec un recul
de la part des salaires et un accroissement des dividendes distribués dans un contexte
d’inégalités croissantes. Ce chapitre a également montré que les conflits et compromis

sociaux occupaient une place déterminante dans 1’explication des évolutions de la répartition
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des revenus, ce que nous devrons également introduire dans 1’analyse et donc la modélisation.
Ces résultats nous conduiront a spécifier deux catégories de ménages. L’articulation entre
financiarisation et répartition constitue ainsi I’un des pivots de I’analyse que nous menerons

dans les chapitres suivants.

L’un des principaux résultats de ce chapitre concerne également I’impact de la
financiarisation sur les comportements d’investissement. De la confrontation entre
explications marxistes, régulationnistes et keynésiennes, nous retiendrons, a 1’issue de la
comparaison avec les évolutions empiriques, I’influence des normes de rentabilité¢ financiére

exigées par les actionnaires comme facteur de ralentissement de I’accumulation'’

Pour résumer, ce chapitre nous a permis de spécifier le cadre institutionnel qui caractérise
I’économie frangaise depuis les années 1980 et dans lequel s’insérera le modele que nous
présenterons dans le cinquieme chapitre. Plus précisément, I’influence croissante des
actionnaires en représente le coeur. Nous retiendrons donc comme principale variable exogeéne
représentant la financiarisation les normes exigées de rentabilité financiére, qui tendent a la

fois a réduire la part salariale et I’accumulation du capital.

Il existe peu de modeles macroéconomiques abordant directement la question de la
répartition et de ses implications macroéconomiques dans le cadre d’une économie
financiarisée. A plusieurs reprises dans ces trois premiers chapitres, nous avons mentionné les
analyses postkeynésiennes. Les interactions entre répartition des revenus et croissance
constituent en effet le cceur de nombreux modeles postkeynésiens. Le quatrieme chapitre
présentera donc ces modeles de répartition dans le cadre des économies monétaires de
production ainsi que leurs prolongements concernant spécifiquement les économies
financiarisées. La présentation de ces analyses permettra de compléter les hypothéses
théoriques retenues dans le cadre du modele présenté dans le cinquiéme chapitre et de
spécifier les déterminants des fonctions de comportement. Nous pourrons ainsi approfondir
I’analyse des conséquences de la financiarisation au niveau macroéconomique abordée par les
auteurs régulationnistes et fournir une interprétation cohérente de la situation francaise au

regard des éléments apportés par les théories postkeynésiennes.

129 Cette explication est celle de Boyer (2000) mais elle est également proche de celle des postkeynésiens.
L’analyse marxiste ne nous a par contre pas semblé pertinente.



CHAPITRE IV

FINANCIARISATION, REPARTITION ET CROISSANCE DANS LES

ANALYSES POSTKEYNESIENNES

Nous avons a plusieurs reprises dans le chapitre précédent insisté sur I’importance occupée
par la répartition des revenus dans I’explication des dynamiques macroéconomiques. Plus
particuliérement, nous avons vu que la majorité des auteurs régulationnistes plagaient le recul
de la part des profits au centre de I’analyse de la crise du fordisme. De méme, les
conséquences de la financiarisation sur la répartition des revenus ont plusieurs fois été
évoquées. Le deuxieme chapitre a également mis en avant le recul de la part salariale depuis
le milieu des années 1980, qui s’effectue en parallele a un ralentissement de 1’accumulation
du capital. Les chapitres précédents ont donc fait ressortir une tendance a la financiarisation
s’accompagnant d’un recul de la part salariale et d’un ralentissement de 1’accumulation. Nous
avons particulieérement analysé, au regard d’une présentation de la littérature, les liens directs
entre financiarisation et recul de I’investissement, ainsi que I’impact négatif de la
financiarisation sur la part salariale. Cependant, la dynamique qui relie les évolutions de la
répartition, la financiarisation et le ralentissement de 1’accumulation n’a été pour le moment

que tres peu abordée.

L’un des principaux objectifs de ce chapitre est de comprendre comment s’articulent les
évolutions de la répartition et de la croissance dans un régime financiarisé. Cette analyse nous
permettra de poser les hypotheéses sur la forme des fonctions de comportement et de

déterminer le cadre théorique dans lequel s’insérera le modele du chapitre suivant.
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Pour cela, il est nécessaire de resituer dans un cadre théorique cohérent les éléments que
nous avons dégagés des chapitres précédents : le recul de la part salariale, de I’investissement,
I’influence croissante des actionnaires dans les décisions de gestion et la hausse des
dividendes distribués. Nous nous intéressons donc particuliérement aux déterminants de la
demande globale adressée a I’économie. Or, la question de la détermination de cette demande
constitue le dénominateur commun des théories postkeynésiennes. Dans les différentes
formalisations, la répartition affecte 1’arbitrage entre consommation et ¢épargne. La
comparaison entre ces différents modéles : cambridgiens, kaleckiens ou wage-led - profit-led
nous permettra de retenir les hypothéses les plus appropriées dans la perspective du modele

que nous €laborerons et présenterons dans le chapitre suivant.

Pour en arriver 1a, il convient d’abord de présenter les modeles « traditionnels » qui
analysent des économies de type managérial, ou les acteurs financiers occupent une faible
place. Dans ces mode¢les, la répartition occupe un role premier, la fonction d’investissement
est indépendante et la fonction d’épargne reprend celle développée par Kaldor, ou les
propensions a épargner différent entre les classes de revenus'. Cependant, de nombreuses

divergences entre les courants apparaissent.

Pour plusieurs auteurs (Allain 2006, Lavoie 1998, Stockhammer 1999), deux principaux
cadres d’analyse émergent : le cadre cambridgien (Kaldor et Robinson notamment) et le cadre
kaleckien. Alors que la croissance s’accompagne d’une augmentation de la part des profits
dans le modele cambridgien, elle ne peut se produire sans hausse de la part salariale pour
Kalecki. Lavoie (1998) distingue deux principales sources d’ajustement du taux de profit a sa
valeur d’équilibre’, ce qui permet de distinguer les types de modéles. Soit le taux de profit
s’ajuste par une variation de la part des profits, ce qui est le cas dans les modéles
cambridgiens, soit il s’ajuste via le taux d’utilisation des capacités productives, ce qui renvoie
aux modeles kaleckiens. Dans les modéles cambridgiens, un accroissement de la demande est
suivi d’une hausse des prix’ et donc d’une augmentation des taux de marge. Dans le cas ou le
taux d’utilisation est endogene, le redressement de la croissance s’accompagne d’une hausse

des taux d’utilisation et ainsi des taux de profit, sans que le taux de marge ne se soit modifié.

! Ces points communs sont entre autres soulevés par Stockhammer (1999).
? Ce qui correspond a deux mécanismes stabilisateurs différents.
3 Cette hausse des prix est liée a I’hypothése d’un taux d’utilisation des capacités productives constant.
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Enfin, un troisiéme type de modele se dégage, il s’agit des modeles wage-led - profit-led,
développés entre autre par Bhaduri et Marglin (1990). Dans ces modéles, le taux d’utilisation
est endogeéne et les capacités productives sont sous-utilisées. Cependant, a la différence des
modeles développés par Kalecki, une hausse de la part des profits peut étre nécessaire pour
relancer I’investissement selon la valeur des parametres. Il est alors possible de dresser la

classification suivante :

Tableau 4. 1 : Typologie des mode¢les postkeynésiens de répartition

Pleine utilisation des Capacités productives
capacités productives endogenes
Lien positif investissement/ Modg¢les cambridgiens Modgles profit-led
part des profits
Lien négatif investissement / Modeles kaleckiens, modeles
part des profits wage-led

Les différences principales entre ces modeles proviennent des variables qui s’ajustent pour
assurer 1’égalité entre I’épargne et I’investissement, et donc la stabilité, et des déterminants de
la fonction d’accumulation. La répartition et donc la propension a épargner de 1’économie
constituent le facteur d’ajustement des modeles cambridgiens. La financiarisation modifie
dans ce cadre les déterminants de la répartition des revenus (1). Pour Kalecki, I’ajustement
s’effectue par contre par les variations du taux d’accumulation, la répartition étant déterminée
de facon exogene. Les modéles kaleckiens analysant I’impact de la financiarisation
s’intéressent ainsi a I’'impact de celle-ci sur I’investissement et sur les comportements de
consommation (2). Enfin, les modéles wage-led — profit-led qui prennent en compte la
financiarisation cherchent les conditions assurant une croissance tirée par la richesse

financiere (3).
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1 Financiarisation, répartition et comportement d’épargne dans les
modeéles cambridgiens

Le modele développé par Commendatore (2003) prolonge les modéles développés par
Kaldor en y introduisant la financiarisation. Afin de comprendre en quoi la financiarisation
modifie 1’équilibre et la stabilit¢ de la croissance dans ce modéle, il convient d’abord de
présenter le modele de Kaldor (1956) ainsi que les critiques apportées par Pasinetti (1.1).
Kaldor a répondu a ces critiques en introduisant notamment ’émission de titres®, ce qui
constitue une premicre étape vers I’analyse des conséquences de la financiarisation (1.2).
Commendatore a ensuite prolongé ce modele, en intégrant 1’influence des actionnaires sur les
décisions de gestion des entreprises et plus généralement I’impact de la financiarisation sur la

répartition (1.3).

1.1 Les déterminants traditionnels de la répartition dans les modéles de
Kaldor (1956) et Pasinetti (1962)

Le mode¢le de Kaldor (1955-56) a pour objectif de proposer une théorie postkeynésienne de
la répartition qui représente une alternative aux théories classiques. Le mod¢ele de Kaldor
présente ce qui est « maintenant connu sous le nom de théorie postkeynésienne de la
croissance et de la répartition’ ». Au-dela d’une alternative a la théorie néoclassique, le
modele de Kaldor se veut une réponse au probleme d’instabilité soulevé par Harrod (1948) et

Domar (1947).

La croissance est en effet instable pour Harrod et Domar. La cause de cette instabilité
réside dans la double caractéristique de I’investissement. Ce dernier est a la fois un
déterminant de la demande (via [Deffet multiplicateur) mais ¢également un facteur
d’accroissement des capacités de production. Pour ces auteurs, la décision d’investissement
repose (en partie) sur les anticipations des entreprises quant a la demande future. Or, rien

n’assure que I’effet multiplicateur qui découle de cette décision soit compatible avec la pleine

* 11 a également introduit 1’existence de grandes entreprises détenues par les actionnaires.
> Lavoie (1987), p.50.
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utilisation de leur capacit¢ de production. En cas de sous-utilisation, les entreprises
ralentissent leurs investissements, ce qui entraine (via 1’effet multiplicateur) un ralentissement
de l’activité et donc une nouvelle baisse du taux d’utilisation, etc. L’économie s’installe dans
la dépression. Le mécanisme est symétrique en cas de sur-utilisation des capacités de
. , . , . . .
production. En d’autres termes, la croissance €économique est instable. On sait que le
raisonnement de Harrod et Domar repose sur I’hypothése d’une propension a épargner

donnée.

L’apport de Kaldor consiste a supposer que la propension a épargner varie avec la
répartition fonctionnelle des revenus puisque la propension a épargner les salaires est
inférieure a la propension a épargner les profits. Dans les modeles cambridgiens, les
rendements d’échelle sont constants et les coefficients techniques sont fixes. De plus, est
¢galement retenue une hypotheése de pleine utilisation des capacités de production, qui est

centrale dans 1’obtention des résultats du modeéle.

La relation élaborée par Kaldor relie le taux de profit et la répartition des revenus au taux
de croissance économique, via I’interaction des différentes propensions a consommer. Kaldor
part donc du revenu national pour déterminer la répartition qui assure 1’équilibre entre
épargne et investissement (Marchal et Lecaillon, 1970). L’économie étant a la limite de ses
capacités de production, toute hausse de I’investissement implique un accroissement du

rapport investissement sur revenu (1/Y ). Le rapport de I’épargne au revenu doit donc

s’ajuster a I’investissement dans la méme proportion pour que I’équilibre soit maintenu.

Dans le modele de Kaldor, I’épargne s’égalise a I'investissement par la variation des
profits globaux et implique donc une redistribution du revenu vers les classes qui ont la plus
forte propension a épargner. Le mécanisme de retour a 1’équilibre repose sur la flexibilité des
prix qui apurent les exces d’offre ou de demande sur le marché des biens. Un accroissement
de la demande d’investissement provoque une hausse des prix, car 1’offre est rigide. Comme
les salaires sont fixes et le niveau de la production rigide, les profits s’accroissent. La part des
profits augmente donc et, compte tenu des hypothéses sur les propensions a épargner, le

montant de 1’épargne s’accroit. Parallelement, I’accroissement des prix réduit les salaires réels
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et donc la consommation®. Cette baisse de la consommation vient ainsi compenser
I’accroissement de I’investissement. Le processus se poursuit jusqu’a ce que 1’égalité entre
épargne et investissement soit retrouvée. Le méme mécanisme s’applique dans le cas ou
I’investissement diminue et devient inférieur a 1’épargne. En outre, nous pouvons noter que
plus 1’écart entre les propensions a épargner est faible et plus une variation de la part de

I’investissement provoque une modification importante de la répartition.

L’un des principaux résultats de ce modele est la détermination de la répartition, et donc du
taux de profit, indépendamment de toute fonction de production. Le taux de profit dépend en

effet de la part des profits (), du taux d’utilisation des capacités productives (U ) et du
coefficient de capital (k) avec F, les profits, K le capital et Y la capacité totale de

production :

M
-

T

K Y
Le taux d’utilisation des capacités de production et le coefficient de capital étant exogenes,

q . . or
il existe une relation positive entre le taux de profit et la part des profits ( . >0 avec r le
T

taux de profit). Dans le modele de Kaldor, la répartition ne dépend que d’une relation
purement macroéconomique. Elle dépend du taux d’accumulation (g) et de la propension a

épargner des capitalistes (S, ), c’est ce qui a été appelé la « relation de Cambridge’ ». Le taux

de profit peut alors s’écrire de la fagcon suivante :

r==
s

4

Cette relation fait ressortir un résultat commun a I’ensemble des modeles postkeynésiens et
qui prend de I’importance dans le cadre de la financiarisation: la consommation des
capitalistes joue un role important comme soutien des profits. Kaldor rejoint ici la formule de

Kalecki (1942) : « les capitalistes gagnent ce qu’ils dépensent, les travailleurs dépensent ce

6 Comme le souligne Lavoie (1992), dans le modéle de Kaldor, un niveau plus élevé de demande est alors
absorbé par une croissance des prix. La redistribution des salaires vers 1’épargne s’effectue donc par le biais de
I’inflation.

" Lavoie (1987), p.52.
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qu’ils gagnent ». Cette formule illustre le paradoxe de 1’épargne. Une diminution de la

propension a épargner se traduit par une augmentation des profits.

Par contre, il ressort du modéle de Kaldor une relation inverse entre taux de profit et taux
de salaire réel, comme le montre le mécanisme de retour a 1’équilibre exposé précédemment.
Il s’agit de la frontiere salaire / profit. A partir de ce raisonnement Robinson (1962) en
conclut que la croissance requiert des mesures d’austérité concernant les salaires®. Robinson a
étudié les relations croisées entre taux de profit et taux de croissance. Dans ce modele, le taux
de croissance décidé par les entrepreneurs dépend du taux de profit anticipé sur
I’investissement futur. A la différence du modéle de Kaldor, le taux d’accumulation est

endogene et il est déterminé par le taux de profit anticipé, a un taux décroissant.

En suivant I’analyse de Stockhammer (1999) plusieurs critiques peuvent €tre adressées aux
modeles cambridgiens. Dans le modéle de Kaldor, I’investissement ne détermine pas le
niveau de la production mais uniquement la répartition des revenus. En d’autres termes, le
mécanisme de la demande effective ne détermine pas le niveau de la production, qui est fixé.
Un accroissement de la part de ’investissement s’accompagne d’une hausse de celle des
profits et donc d’une baisse des salaires. Par contre, la causalité ne va pas de la profitabilité
vers I’investissement mais bien de I’investissement vers la répartition. Si les capitalistes
investissent plus, ils recoivent des profits plus importants. Stockhammer reléve également
I’importance de I’hypothese de pleine utilisation des capacités productives dans les modeles
cambridgiens. L’économie se trouvant a la frontiere des possibilités de production et
I’épargne ne provenant que des profits, ces derniers doivent s’accroitre pour permettre une
plus forte accumulation. Cela provient de 1’équation d’épargne. Pour une propension a
épargner donnée, I’accroissement des profits accompagne la hausse de la croissance et pour
un niveau donné de croissance, plus la propension a épargner est faible et plus le taux de
profit est élevé. Les modifications du taux de profit constituent le mécanisme par lequel

I’épargne s’ajuste a I’investissement.

¥ Le modeéle de Robinson (1962) se distingue notamment de celui de Kaldor concernant I’hypothése de plein-
emploi. Kaldor utilise une hypothése de plein-emploi, ce qui n’est pas le cas dans le modele de Robinson.
Toutefois, ces modéles aboutissent aux mémes conclusions en ce qui nous concerne. Kaldor 1éve cette hypothése
dans le modele de 1964 et aboutit & une remise en cause de la relation inverse entre taux des salaires réels et taux
de croissance.
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Pasinetti (1962) cherche a généraliser le modele de Kaldor en supposant que la propension
a épargner des salariés est positive. Ce faisant, il tient compte du fait que les salariés
pergoivent une partie des profits via la rémunération de 1’épargne. En effet, il reproche au
modele de Kaldor de ne pas diviser le profit total entre les différents détenteurs du capital. Il
découle de cette distinction, selon Pasinetti, deux types de répartition, entre salaire et profit et
entre salariés et capitalistes’. Ces deux concepts ne coincident que lorsque la propension a
épargner des salariés est nulle. La répartition s’effectue sur une base sociale, et non plus
factorielle. Il reformule alors le modele de Kaldor en fonction de ces deux types de
répartition. Cette reformulation ne modifie pas les résultats obtenus par Kaldor, seules la
propension a épargner des capitalistes et les décisions d’investissement déterminent la
répartition et donc I’équilibre. Le modele de Pasinetti généralise ainsi les résultats du modele
de Kaldor a une économie ou la propension a épargner sur les salaires est non nulle. Pour
I’école cambridgienne, les variations endogenes de la répartition engendrent une variation du

montant de 1’épargne qui permet un retour a I’équilibre.

1.2 L’introduction des marchés financiers et du financement par émission

de titres

Les modeles présentés dans la section précédente se situent dans une économie de type
managérial, ou les marchés financiers ne sont pas explicitement pris en compte. Or, les
économies capitalistes modernes sont caractérisées par la distinction entre propriétaires et
gestionnaires de 1’entreprise. L’introduction de ces variables tend & modifier les déterminants
de la répartition primaire des revenus. Kaldor (1966) introduit les marchés financiers et la
présence de grandes entreprises détenues par des actionnaires. La structure institutionnelle du
modele présenté par Kaldor différe de celle de Pasinetti. La distinction des agents ne repose
pas sur une différence sociale, entre capitalistes et salariés, mais sur une distinction entre

: r 1 . , .
entreprises et ménages'. La propension a épargner des ménages n’a donc aucune raison

d’étre équivalente a celle des entreprises.

?1l'y a dans ce cas une propension & épargner des capitalistes sur les revenus du capital leur revenant et une
propension a épargner des salariés qui porte a la fois sur les salaires et sur le montant des profits qu’ils touchent.

' La propension a épargner des entreprises correspond dans ce contexte institutionnel au taux de rétention
des profits et les ménages ont une propension a épargner différente sur les salaires et les gains en capitaux.
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De méme que dans Kaldor (1956), Kaldor (1966) suppose que le taux d’accumulation et le
taux d’utilisation sont exogénes. Par contre, 1’investissement est financé a la fois par
I’émission de titres et par les profits non redistribués des entreprises, en fonction de leur taux
de rétention. Les titres sont achetés par les ménages, qui recoivent en contrepartie des
dividendes et bénéficient de gains en capitaux. L’épargne des ménages provient a la fois des
salaires et du rendement des titres''. Nous reprenons ici la présentation de Commendatore

(2003), car celle-ci met I’accent sur les variables financi¢res du modéle.

L’équilibre entre épargne et investissement n’est plus dans ce modele assuré par les
variations de la répartition mais par la variation du ratio d’évaluation qui rapporte la valeur
des titres cotés au stock de capital physique. Deux conditions d’équilibre émergent : la
premiere entre 1’accroissement de la richesse des ménages, constituée uniquement de titres, et
de leur épargne ; la seconde entre I’accumulation du capital et son financement. Si ces deux
conditions sont respectées, 1’équilibre est atteint a la fois sur le marché des biens et sur le
marché financier. Dans ce cadre Kaldor montre que le taux de profit (r) dépend du taux

d’accumulation (comme dans le modéle de 1956), du taux de rétention des profits (S, ) et de

la part de I’'investissement financée par émission de titres (X) :

_90-%)
Sf

Il dépend donc uniquement des décisions des entreprises, qui sont des variables exogenes.
L’introduction des marchés financiers conduit ainsi @ modifier la détermination de la
répartition. Un accroissement de la part de I’investissement financée par émission de titres ou
du taux de rétention des profits diminue le taux de profit. Le taux de profit est ainsi déterminé
en dehors du marché des biens. Il devient alors nécessaire d’introduire un autre mécanisme
d’ajustement, qui ne peut plus reposer sur la répartition des revenus et ses évolutions. Ce

mécanisme va se situer sur les marchés financiers : la variation du prix des titres assure que

11 ., .. . . ., , .
Ce rendement est constitué¢ des dividendes et des gains en capitaux, qui dépendent des évolutions de la
réévaluation du prix des titres minorés de la valeur des nouveaux titres acquis.
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I’épargne nette'”> soit nulle et qu’elle s’ajuste au montant de 1’investissement. Si
I’investissement s’accroit, I’émission de titres par les entreprises va déprécier le cours des
titres, c’est-a-dire le ratio d’évaluation, ce qui va réduire les ventes de titres des ménages
jusqu’a ce que I’épargne nette soit suffisante pour acquérir les nouveaux titres. En
conséquence, I’épargne nette des ménages dépend également des comportements des

entreprises en termes de nouvelles émissions de titres.

La part de I’investissement financée par émissions de titres, le taux d’accumulation du
capital et le taux de rétention étant exogenes, 1’équilibre sur le marché des biens s’effectue
alors par les variations du ratio d’évaluation (V), qui dépend en dernier ressort des évolutions

du taux de rendement sur les titres (TI,) :

Les gestionnaires peuvent donc toujours, dans ce mod¢le, obtenir les ressources dont ils
ont besoin pour financer 1’investissement, 1’ajustement s’effectuant par le ratio d’évaluation

des titres.

Le comportement des ménages n’influe donc pas sur le taux de profit et la répartition. Plus
précisément, les différentes propensions a épargner sur les salaires et les gains en capitaux ne
modifient pas le taux de profit. Le taux d’épargne des ménages ne fait que déterminer la
répartition des revenus de la propriété entre les rentiers et les salariés-actionnaires (Moss,
1978). Ce résultat est proche de I’équation de Cambridge, sans qu’il soit nécessaire de
supposer 1’existence de deux classes sociales a long terme. La part des profits est croissante

avec I’investissement et le comportement des salariés n’influe pas sur la répartition'.

L’introduction des marchés financiers a eu pour principale conséquence de modifier les
déterminants de la répartition. Celle-ci n’est plus uniquement déterminée sur le marché des

biens, mais également par les décisions des entreprises en matiere de financement de

12 Elle correspond dans ce modéle a la différence entre I’achat et la vente de titres par les ménages, plus les
profits retenus par les entreprises pour financer 1’investissement.

" Pour une généralisation du résultat de Pasinetti quelle que soit la structure institutionnelle de 1’économie,
voir le modeéle de Moss (1978).
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I’investissement. Le mécanisme d’ajustement de I’épargne a I’investissement ne repose alors
plus sur la répartition des revenus mais sur I’ajustement du ratio d’évaluation'®. L’un des
principaux intéréts de cette analyse repose sur I’introduction des marchés financiers et des
grandes entreprises détenues par des actionnaires. La structure institutionnelle se rapproche
par ce biais de celle des économies que nous cherchons a analyser. Cependant, les
actionnaires n’influencent pas les décisions de gestion des entreprises dans le modéle de
Kaldor. Les décisions d’investissement et de stratégies financiéres demeurent sous le contrdle

des gestionnaires.

1.3 Une reformulation du modele de Kaldor (1966)

L’objectif du modele de Commendatore (2003) est d’approfondir 1’analyse des
conséquences de la financiarisation sur les déterminants de la répartition des revenus et les
mécanismes de stabilisation de la croissance. Pour cela, 1’auteur propose une reformulation du
modele de Kaldor (1966) ayant pour objectif de le rendre cohérent avec les analyses

cambridgiennes qui placent la répartition au centre des mécanismes d’ajustement.

Le ratio d’évaluation devient exogéne, ce qui nécessite de trouver un autre mécanisme de
retour a 1’équilibre. En contrepartie, la part de I’investissement financée par émission de titres
devient endogene. L’émission de titres finance la part de l’investissement qui n’est pas
financée de facon interne, par la rétention des profits. La variation du financement par
émission de titres replace la détermination de 1’équilibre entre épargne et investissement sur le
marché des biens. La répartition récupere alors son statut de mécanisme de retour a
I’équilibre. Un accroissement du taux d’accumulation engendre une hausse de la part des
profits'® et par ce biais de ’épargne des entreprises, qui augmentent également leur émission
de titres. L’équilibre entre épargne et investissement est ainsi rétabli. Par ailleurs,
I’accroissement du taux de profit s’accompagne d’une hausse des dividendes distribués et
ainsi du taux de rendement des titres. La hausse de ce dernier accroit 1I’épargne des ménages et

leur détention de titres, ce qui rétablit I’équilibre sur le marché des titres.

"* Pour une discussion critique sur le role du ratio d’évaluation comme mécanisme de retour & I’équilibre,
voir Davidson (1968), Moore (1975) et Charles (2003).
' Via le méme mécanisme de prix que dans Kaldor (1955).
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I1 s’agit maintenant de voir dans quelle mesure la financiarisation affecte la répartition des

revenus.

Le taux de profit est déterminé par la propension a épargner les profits'® (s,) et les gains
en capitaux (S, ) et par le ratio d’évaluation et le coefficient de capital (k), en plus des

variables traditionnelles, comme la propension a épargner des ménages (S,) ou

1’accumulation du capital'” :

Le ratio d’évaluation ne constitue donc plus le mécanisme de retour a 1’équilibre mais
devient un déterminant de la répartition. Un accroissement de ce ratio provoque une hausse de
la part des profits. Comme dans les mod¢les analysant les économies managériales, un
accroissement du taux d’accumulation s’accompagne d’une augmentation de la part des
profits dans la mesure ou le taux d’utilisation et le coefficient de capital sont exogeénes. La
répartition est également déterminée par les comportements des entreprises (via le taux de
rétention des profits) et des ménages (par leur propension a épargner, y compris sur les gains
en capitaux). Un accroissement de la valeur de ces variables exogeénes engendre une baisse de

la part des profits.

Pour que le mod¢le soit stable, il faut que la propension des actionnaires a épargner les
gains en capitaux soit strictement supérieure a la propension a épargner les dividendes.
Commendatore apporte trois justifications théoriques a cette condition de stabilité. La
premicre est la nature incertaine des gains en capitaux. En conséquence, les actionnaires ne
les considérent que partiellement comme des revenus, ce qui explique leur plus forte

propension a épargner sur les gains en capitaux. La deuxiéme provient de la structure de la

propriété des entreprises. Si la propriété est trés concentrée, les groupes majoritaires peuvent

'® La propension a épargner les profits dépend de la propension a épargner des ménages et du taux de
rétention des profits par les entreprises.

'” Commendatore introduit des propensions & consommer les dividendes et les gains en capitaux différentes
et la propension a épargner les dividendes est considérée comme égale a la propension a épargner les salaires.
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préférer consommer une large fraction de leurs dividendes plutot que de vendre leurs parts de
facon a conserver leur position de contrdle. Enfin, il existe également des facteurs
institutionnels qui justifient cette différence. La majorité des parts émises par les entreprises
sont gérées par des intermédiaires financiers et seule une petite partie des actionnaires gére
son portefeuille directement. Il en résulte une propension a consommer sur les gains en capital

plus faible que celle sur les dividendes.

Commendatore cherche ensuite a prolonger le modeéle de fagon a analyser la répartition des
revenus entre classe sociale dans une économie financiarisée. Pour cela, il divise les ménages
en deux classes sociales : les salariés et les capitalistes, tout en conservant les entreprises dans
le modele. Une distinction est ainsi établie entre les ménages et les entreprises, comme dans le
modele de Kaldor (1966) et au sein des ménages entre les classes sociales, ce qui rejoint
’analyse de Pasinetti (1962). La propension a épargner des capitalistes'® est supposée
supérieure a celle des salariés. En outre, par rapport aux salariés, les capitalistes ont une

préférence accrue pour 1I’épargne sur les capitaux plutdt que sur les dividendes.

Pour que le marché des biens soit équilibré il faut que la richesse des capitalistes et des
salariés croisse au méme rythme. L’épargne des salariés est égale a la croissance du stock de
capital détenu par ces derniers, et I’épargne des capitalistes est également égale a la croissance
du stock de capital qu’ils détiennent. Le taux de profit est déterminé par la propension a

¢épargner des capitalistes sur le montant total des profits (S, ) et sur les gains en capitaux
(Sege) :

r— glV_SCQC(V_l)J

Spc

Un accroissement du ratio d’évaluation ou du taux d’accumulation du capital augmente la
part des profits alors qu’un accroissement de la propension a épargner des capitalistes, sur les
gains en capitaux comme sur les profits, réduit le taux de profit. Commendatore rejoint ici les
conclusions de Pasinetti (1962) mais dans le cadre d’une économie financiarisée : les

comportements des salariés n’influencent par la répartition des revenus entre salaires et

' Les capitalistes correspondent aux ménages qui ne regoivent pas de salaire et qui ne disposent donc que de
revenus du capital.
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profits. Pour résumer, le taux de profit et la répartition primaire sont déterminés par la
structure du marché des capitaux (via le ratio d’évaluation), par les stratégies financieres des
entreprises (via l’investissement et sa part financée par ressources internes) et par les
décisions d’épargne des capitalistes. Les aspects institutionnels occupent donc une place
importante, notamment la structure de controle et de propriété des entreprises. Les rigidités
institutionnelles sur le marché des actifs et des biens affectent la valeur du marché du capital

réel.

Ces modeles reposent sur I’hypothése d’un taux d’accumulation exogene. Ils permettent de
montrer comment la financiarisation modifie la répartition et mettent en avant I’importance de
distinguer des propensions a épargner différentes, entre classes sociales comme entre ménages
et entreprises. Alors que la financiarisation tend a réduire la part des profits dans la
modélisation de Kaldor, elle exerce I’effet inverse dans celle de Commendatore. Cependant, il
n’est pas possible, compte tenu des hypothéses, d’analyser I’influence de la financiarisation

sur les décisions d’investissement.

2 Financiarisation, comportement d’accumulation et de consommation :

les modeéles kaleckiens

Pour Kalecki, les déterminants de la répartition sont exogenes et celle-ci joue un role
central dans la dynamique macroéconomique. Ainsi, la détermination du taux d’utilisation et
du taux d’accumulation est étroitement liée aux évolutions de la répartition (2.1).
L’introduction de la financiarisation dans ce cadre renvoie alors a I’analyse de son impact sur

les comportements de consommation et d’investissement (2.2).

2.1 Une répartition exogene au centre de la dynamique économique

Alors que pour Kaldor la répartition est endogéne, elle est au contraire exogene pour

Kalecki. Elle est déterminée par deux éléments :
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- Le premier est la structure du marché des biens, qui découle de la nature imparfaite et
oligopolistique de la concurrence (Kalecki, 1990). Dans le cadre d’une économie
fermée ou les salariés dépensent I'intégralité de leur salaire et ou il existe des
capacités excédentaires de production, un accroissement général des salaires ne se
traduit pas par une modification de la répartition des revenus. Les entreprises
répercuteraient en effet ces hausses salariales sur les prix dans la mesure ou la
structure du marché n’est pas modifiée. Les entreprises fixent leur prix par mark-up
sur les couts, qui sont les salaires et les mati¢res premiéres. Ce mark-up dépend de la
structure de la concurrence et donc du pouvoir de marché de chaque entreprise. En
d’autres termes, le degré de monopole constitue I’un des principaux déterminants de

la répartition primaire (Kalecki, 1938 et 1939)"?,

- Le conflit distributif constitue le second déterminant de la répartition (Kalecki, 1971).
I1 dépend du pouvoir de négociation des syndicats. Un accroissement de ce dernier se
traduit par un recul du taux de marge et la répartition se déplace alors en faveur des
salariés. Une réduction du pouvoir de négociation des syndicats se traduit par des

effets exactement inverses?’.

L’hypothese d’une répartition exogene renvoie donc aux comportements de taux de marge
des entreprises, qui sont déterminés par le degré de monopole et le conflit distributif. La
répartition ne dépend donc pas de variables macroéconomiques comme pour les modeles
cambridgiens. Par contre, elle est déterminante pour la dynamique de croissance de
I’économie. Compte tenu de ces hypothéses, a I’inverse des modeles cambridgiens, ce n’est
pas une modification de I’investissement qui conduit & une évolution de la répartition. Par
ailleurs, le taux d’utilisation est dans les modé¢les kaleckiens une variable endogene. Cette
hypothése se justifie théoriquement par le besoin des entreprises de conserver une marge de
manceuvre en cas de hausse de la demande. Nous retrouvons également des hypothéses

communes aux modeles cambridgiens : propension a épargner sur les salaires inférieure a

' Pour une présentation détaillée de I’influence du degré de monopole sur la part des profits, voir Assous
(2003).

* Dans des perspectives théoriques et analytiques différentes, plusieurs modéles ont introduit le conflit
distributif comme déterminant de la répartition, voir par exemple (Canry, 2005 ; Goodwin, 1967 ; Skott, 1989).
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celle sur les profits et colit marginal constant. Une modification de la répartition se répercute

donc sur I’épargne, comme dans les modeles cambridgiens.

A partir de ces hypothéses, il est possible de formuler un modéle de type kaleckien, ce que
fait Allain (2006)*'. 11 s’agit de formaliser les liens entre la part des profits et le taux
d’accumulation, le taux d’utilisation et le taux de profit et donc de comprendre la dynamique

existant entre répartition et croissance.

Dans ce modele, le niveau de la production (Y) dépend du volume de travail (L) et de sa

productivité (u) :
Y =ul

Les entreprises fixent leur prix (p) par mark-up sur le colit variable unitaire (%, ), avec @ le

taux de mark-up :

p=(1+6)
7,

A partir de ces deux équations, il est possible de formaliser la part des profits (7 ) :

0
T=—
1+6

La part des profits est donc une fonction croissante du taux de marge. En notant u le taux

d’utilisation (U =Y / \7) et k le coefficient de capital lorsque les entreprises produisent a pleine

capacité (k = K / Y ), le salaire réel (@) et le taux de profit sont donnés par :

! Voir également pour d’autres formalisations Dutt (1984), Lavoie (1992 et 1995), Rowthorn (1981).
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L’impact de la répartition sur la croissance, comme nous 1’avons souligné plus haut, est di
aux différences de propension a consommer entre salariés et capitalistes. Afin de simplifier,
dans la suite du raisonnement, nous prenons comme hypothese une propension a épargner sur
les salaires égale a zéro. La fonction d’épargne exprimée en proportion du stock de capital (K)

s’écrit, avec S_ la propension a épargner les profits :

Un accroissement du taux de marge, qui modifie la répartition a ’avantage des profits,
engendre une hausse de 1’épargne, pour un taux d’utilisation des capacités productives

inchangé.

La fonction d’accumulation dépend du taux d’utilisation des capacités productives et du

taux de profit courant (1)

g' =y +yu+yr

Les paramétres sont tous positifs. En remplacant r par sa valeur, I’accumulation est

exprimée en fonction de la part des profits :

g' =}_/+(}/u +%~7z]~u

L’égalisation de I’épargne et de I’investissement permet de donner la valeur du taux

d’utilisation des capacités productives :

*

u

K-y
(S _yr)ﬂ.

Afin que le modéle soit stable, il faut que 0g° / du>ag'/ou, ce qui implique que le

dénominateur de 1’équation précédente soit positif™. Le respect de cette condition de stabilité

2 Cette formulation est également présente dans le modéle de Lavoie (2006), qui introduit une distinction
entre rémunération des managers et des salariés.

11 est donc nécessaire que S_ > 7, .
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assure que la valeur de u” est positive. A partir de cette équation il est possible d’obtenir le

taux de profit courant :

. Ty
r =
(s, -7)m—ke
Ainsi que le taux de croissance de 1’économie :
* Sﬂ,ﬂ' ° 7

(s, =7 ) 7=k,

Un accroissement de la propension a épargner provoque donc une réduction de ces trois
variables. Une hausse de la part des profits se répercute de fagon négative sur la croissance.
Bien qu’elle accroisse la profitabilité a taux d’utilisation donné, elle se traduit par une
réduction de la consommation qui vient réduire le taux d’utilisation. Cette baisse du taux
d’utilisation fait plus que compenser 1’accroissement de la profitabilité. Le taux de profit
diminue malgré la hausse de la part des profits®. Les résultats divergent donc sur ce point des
analyses cambridgiennes. Principalement, la relation entre part des profits et accumulation est

inversee.
Deux principales conclusions se dégagent :

- On retrouve le paradoxe de I’épargne commun aux modeles postkeynésiens :

ou’
s, )

< 0. L’accroissement de la demande engendré par exemple par une réduction

\

de la propension a épargner des capitalistes augmente le taux d’utilisation et par
conséquent I’investissement. Les profits s’accroissent et engendrent une augmentation a
la fois de I’investissement et de 1’épargne. Une réduction de la propension a épargner

conduit donc a un montant total d’épargne plus important.

- Sil’économie se trouve en situation de sous-utilisation des capacités productives, alors

un accroissement des colts réels de production réduira le montant des profits gagnés au

* Les effets de la hausse de la part des profits sur le taux d’utilisation des capacités productives sont, entre
autres, analysés par Lavoie (1992), qui propose également une présentation étendue des modeles kaleckiens.
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niveau actuel du taux d’utilisation des capacités productives, mais est également suivi
par un accroissement des taux d’utilisation. L’effet li¢ a 1’accroissement du taux
d’utilisation fait plus que compenser 1’effet de la hausse des cofts. Il en résulte un taux
d’accumulation et de profit plus élevé. Les résultats des modeles kaleckiens s’opposent
sur ce point a ceux des modeles cambridgiens, ou un accroissement du taux de profit ne
peut avoir lieu que dans une situation de recul de la part salariale. L’accroissement du
taux d’accumulation et du taux de profit est li¢ dans les modeles kaleckiens a la hausse
de la part salariale, qui influe de fagcon positive sur le taux d’utilisation des capacités

productives.

Les modeles kaleckiens établissent donc une relation croissante entre part salariale et taux
d’accumulation. De méme, il ressort de ces modeles qu’une hausse des taux de profit survient
lors d’une hausse de la part salariale. Il s’agit donc de modele « coopératif ». Partant de ces

modeles de base, nous allons analyser les conséquences de la financiarisation.

2.1 Financiarisation et croissance dans les modeéles kaleckiens

Les modeles kaleckiens analysant I’impact de la financiarisation se centrent sur deux
questions particulieres. La premiere concerne I’impact du renforcement du pouvoir des
actionnaires sur 1’investissement ainsi que sur le revenu d’équilibre (2.2.1). La seconde porte

sur I’impact de la distribution des dividendes sur la consommation (2.2.2).

2.1.1 Renforcement du pouvoir des actionnaires et accumulation

Le mode¢le présenté par Stockhammer (2005-2006) se situe dans un cadre kaleckien, ot un
accroissement de la part des profits ou de la propension & épargner se traduit par un
ralentissement de la croissance. Les entreprises ne sont pas contraintes par leur acces au
financement, mais la croissance ne constitue pas leur unique objectif. Le mod¢le analyse les
effets d’un renforcement du pouvoir des actionnaires sur le revenu d’équilibre et

I’investissement.
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Afin d’étudier I’'influence des actionnaires sur les décisions d’investissement,
Stockhammer propose une analyse microéconomique portant sur les décisions des
gestionnaires et des actionnaires. Les décisions de ’entreprise en matiére d’investissement
reposent sur le résultat de la confrontation entre les intéréts des actionnaires et des
gestionnaires. Les gestionnaires ne sont intéressés que par la croissance de I’entreprise et les
actionnaires que par les profits. Les décisions quant a 1’investissement engagé résultent ainsi
d’un marchandage a la Nash qui dépend du pouvoir relatif des actionnaires par rapport aux
gestionnaires. Plus celui-ci sera élevé, moins ’investissement désiré par 1’entreprise sera
important. L’objectif de I’entreprise devient alors plutét la création de wvaleur pour

’actionnaire et donc I’accroissement du prix des titres.

Au niveau macroéconomique, la détermination du revenu d’équilibre dans une économie
financiarisée dépend de la fonction d’investissement, qui est définie par le nombre

d’entreprises (n), le pouvoir des actionnaires ( £), la demande agrégée (Y), I’élasticité de

I’investissement a cette demande (), et (1) I’arbitrage entre profit et investissement™:

_nl=8
I_nt;){

L’introduction de la financiarisation ne se limite cependant pas a 1’influence négative des
actionnaires sur l’investissement, et donc sur le revenu d’équilibre. Le financement de
I’investissement par les marchés financiers trouve sa contrepartie dans la détention de titres
par les ménages. La richesse des ménages est dans ce modele constituée uniquement des
titres, dont les prix sont une fonction linéaire des profits. L’accroissement du prix des titres
qui suit celui des profits crée un effet richesse. Une partie de la richesse est consommée par

les ménages, selon une propension a consommer qui est différente de celle sur les profits.

% Cet arbitrage est issu d’une fonction microéconomique déterminant les objectifs des entreprises, constitués
a la fois par les profits et la croissance. Stockhammer raisonne sous hypothése d’une fonction de profit concave.
Il n’existe des lors qu’un seul niveau de production qui maximise les profits. Au-dela de ce niveau, les
entreprises arbitrent entre profit et croissance. Pour Stockhammer, les entreprises surinvestissent toujours par
rapport au niveau d’investissement qui maximise les profits. Elles opérent donc dans la zone d’arbitrage entre
croissance et profit, ce que représente la variable t. Voir également, pour une analyse microéconomique sur la
frontiére profit—croissance, Stockhammer (2004b) et le chapitre précédent.
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L’introduction de la financiarisation ne modifie pas les résultats fondamentaux de 1’analyse
kaleckienne portant sur les économies managériales : un accroissement de la propension a
épargner sur les profits réduit ’investissement. De méme un accroissement de la part des

profits s’accompagne d’un ralentissement de 1’accumulation et donc du taux de profit.

L’introduction de I’influence des actionnaires engendre cependant des effets ambigus.
D’un c6té, comme le montre la fonction d’investissement, le pouvoir croissant des
actionnaires exerce une influence négative sur 1’accumulation qui ralentit la demande
effective par le biais du multiplicateur. De 1’autre, il affecte I’épargne via le prix des titres. Il
peut alors se produire un effet positif sur la consommation (via I’effet richesse) et donc sur
I’investissement (via 1’effet accélérateur). En conséquence, cet effet positif peut venir
compenser I’effet négatif direct sur I’investissement. En pratique, Stockhammer souligne que
cette compensation demeure peu probable, différentes études®® concluant a la faiblesse de
I’effet richesse (environ 5 % de la richesse est consommée aux Etats-Unis et ce montant est
inférieur dans les autres pays de ’OCDE). Nous reviendrons sur les débats concernant 1’effet

richesse dans la section suivante.

Enfin, I'un des derniers effets de 1’accroissement du pouvoir des actionnaires concerne le
ratio investissement sur profit, qui tend a se réduire. Le montant des profits résulte de la
confrontation des objectifs des managers et des actionnaires. L’influence croissante des
actionnaires engendre une réduction de 1’investissement par rapport au montant des profits,
dont I’ampleur dépend de la confrontation entre les deux. Dans un contexte de ralentissement
de I’investissement, les résultats de ce modele conduisent a s’interroger sur les facteurs de la
hausse des profits. Or, le modele de Stockhammer analyse I’influence de la consommation de
la richesse mais ne prend pas en compte le versement des dividendes et I’effet de leur

consommation.

*® Voir par exemple Poterba (2000), Boyer (2000) et Case et al. (2001).
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2.1.2 Laconsommation des dividendes comme source de profits

Le maintien, ou [’accroissement, du niveau des profits dans un contexte de faible
accumulation pose la question des autres déterminants des profits. Dans cette perspective,
Cordonnier (2006) analyse le role de la consommation des dividendes lorsque 1’accumulation
du capital est faible. L’objectif de I’article n’est pas de proposer une formalisation du
fonctionnement macroéconomique du régime financiarisé, mais de comprendre le role de la
consommation des dividendes dans la formation des profits. Par 'utilisation d’une loi de
Kalecki « étendue®’ », Cordonnier cherche a montrer que la distribution des dividendes aux
actionnaires, source de leur consommation, assure un accroissement des profits alors que
I’investissement stagne. En d’autres termes, pour 1’auteur, la consommation des profits est a
I’origine de la formation des profits elle-méme. « La distribution des dividendes génere des

profits dans la mesure exacte o ils sont consommés*® ».

Les versements de dividendes représentent une dépense pour les entreprises mais non un
cott de production. Il s’agit d’une sortie de liquidités qui n’affecte pas les profits au moment
ou ils sont versés mais uniquement la trésorerie des entreprises. Cette sortie de liquidités vient
accroitre les recettes au moment ou les dividendes sont consommés. Le montant des
dividendes épargnés se traduit par un accroissement de 1’endettement des entreprises. Le
montant des recettes récupéré via leur consommation ne compense donc pas les dépenses en
dividendes. La consommation des profits permet donc leur accroissement et la rentabilité¢ des
entreprises peut alors étre supérieure a 1’accumulation du capital, en fonction de la valeur d’un
« multiplicateur de profit », qui dépend positivement de la propension a consommer sur les
dividendes (c,) et du taux de distribution des dividendes (d ) :

1

f(=——.
1-c,d J

La consommation des actionnaires apporte donc des débouchés aux entreprises, leur

permettant ainsi de réaliser des profits, alors méme que les ventes de biens d’investissement

*7 Selon Cordonnier, la loi de Kalecki « restreinte » pose 1’égalité entre profit et investissement et surtout la
causalité entre les deux variables : ’investissement étant la source des profits.
¥ Cordonnier 2006, p.56.
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diminuent®®. 1l se crée alors pour les propriétaires du capital une substitution entre
. .30 5. . . < . . 5- .
accumulation et consommation” . L’influence des actionnaires tend a réduire I’investissement,
mais engendre une distribution croissante de dividendes qui vient soutenir la consommation.
Dans cet article, les déterminants de I’investissement ne sont qu’évoqués, mais non
formalisés, tout comme la dynamique macroéconomique d’ensemble (formation des salaires,

dynamique de croissance...).

Van Treeck (2007a et b) insiste lui aussi sur le role de la consommation des dividendes
comme facteur de soutien du taux de profit dans un contexte de ralentissement du taux
d’accumulation lié¢ a I’influence croissante des actionnaires. Nous avons vu dans le chapitre
précédent que 1’auteur introduisait les dividendes de fagon négative dans la fonction
d’accumulation®’. Cependant, 1’accroissement des dividendes versés par rapport au stock de
capital engendre également une réduction du taux d’épargne. En effet, il réduit I’épargne des
entreprises et une partie des dividendes est consommée par les rentiers. La financiarisation
modifie donc a la fois la fonction d’accumulation et la fonction d’épargne32: elle tend a
réduire I’accumulation, mais, en contrepartie, elle a un effet positif sur la consommation™.
Hein et Van Treeck (2007) montrent également que I’impact de la distribution des dividendes
est ambigu. L ’influence d’un accroissement des dividendes distribués sur la consommation et
I’accumulation dépend de la propension a épargner les dividendes des rentiers, de leur taux de
détention de titres et de la sensibilité¢ de I’accumulation au taux de profit retenu et a la valeur
actionnariale®. Si I’investissement est sensible a la création de valeur pour 1’actionnaire et la

propension a épargner les dividendes est importante, alors un accroissement du taux de

* Les comportements d’accumulation ne sont pas formalisés.

30 Ces conclusions rejoignent celles de Skott et Ryoo (2007), ot une réduction du taux de rétention des
profits a un impact positif sur le taux d’utilisation dans le cadre d’un modele kaleckien.

3! Les dividendes représentent un colt qui vient réduire les ressources disponibles pour financer
I’investissement, ce qui crée donc un impact négatif sur I’accumulation du capital.

32 L’influence de la distribution des profits sur la consommation a également été étudiée dans une perspective
marxienne, par Husson (2005). Les conclusions sont proches de celles des auteurs kaleckiens. La distribution de
revenus financiers se traduit par la consommation d’une partie de la plus-value. Un accroissement du taux de
plus-value, a taux d’investissement constant, s’accompagne donc d’une augmentation de la consommation de la
plus-value. En d’autres termes, la consommation des revenus financiers distribués représente la contrepartie
d’une augmentation durable du taux de plus-value. Les phénoménes d’exploitation et de financiarisation sont
ainsi les deux faces du capitalisme contemporain pour Husson.

3 Les variations du taux de profit compte tenu de ces deux tendances contradictoires dépendent de la
propension a consommer les dividendes et des paramétres de la fonction d’accumulation.

** Dans la fonction d’accumulation proposée par les auteurs, les dividendes jouent un role négatif deux fois :
en réduisant les profits retenus et, de fagon directe, en tant qu’indicateur de ’orientation de la gestion des
entreprises vers la création de valeur actionnariale.
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distribution des dividendes risque de ralentir la croissance. Trois cas peuvent émerger : dans
le cas « normal » taux d’utilisation et taux de croissance diminuent suite a un accroissement
du taux de distribution des dividendes ; un cas « puzzling » ou une hausse des dividendes
distribués exerce au contraire un effet positif ; un cas « intermédiaire » ou I’effet est positif
sur le taux d’utilisation et le taux de profit, mais ou le taux d’accumulation recule. Cependant,

la fonction d’accumulation formulée par les auteurs est discutable®.

Les analyses de Stockhammer (2005-6), Cordonnier (2006) et Van Treeck (2007 a et b)
soulévent la question de I’évolution des déterminants de la demande face a la financiarisation
et de 'impact de la répartition des revenus sur la croissance. Il s’agit surtout de voir dans
quelle mesure les effets de I’augmentation de la richesse ou des revenus des ménages (via la
hausse du prix des titres ou la distribution de dividendes) peuvent compenser ceux de la
réduction des salaires et I’influence croissante des actionnaires. Le principal aspect de la
« révolution des actionnaires » porte en effet pour Stockhammer sur la répartition des revenus
plus que sur les questions d’efficience, a I’inverse de ’argumentation des théories néo-
institutionnalistes. La financiarisation engendre un recul de I’investissement au profit d’un
accroissement des dividendes distribués. Les revenus des rentiers, constitués des dividendes et
intéréts, ont augmenté dans un contexte de croissance plus faible mais de profits plus élevés.
Cordonnier montre ainsi que la consommation des dividendes est source d’accroissement des
profits dans le cadre d’un ralentissement de I’investissement, ce qui rejoint certains résultats
des analyses de Van Treeck et de Hein et Van Treeck (2007), bien que ces auteurs
conditionnent ces effets positifs a la valeur des parametres des fonctions d’accumulation et

d’épargne.

3 Des modeéles wage-led — profit led & un possible régime de croissance

tiré par la finance

Pour certains modeles, les variations de la répartition des revenus ont un effet a priori

indéterminé sur la croissance. Le modele développé par Bhaduri et Marglin (1990) se situe

3 Cf. les critiques élaborées par Cordonnier (2006).
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dans cette perspective. Il reprend le cadre kaleckien en ne modifiant que la fonction
d’accumulation. Leur modéle aboutit a la présentation de deux régimes de croissance reposant
sur la sensibilité de la fonction d’accumulation a ces déterminants (3.1). Le prolongement de
ces modeles dans le cadre de 1’analyse de la financiarisation repose sur I’introduction de la

consommation de la richesse, susceptible de faire émerger un régime tiré¢ par la finance (3.2).

3.1 De la relation entre profits et accumulation aux modeles wage-led /

profit-led

Le modéle de Bhaduri et Marglin repose sur les mémes hypothéses que dans les modéles
kaleckiens : taux d’utilisation et taux d’accumulation endogenes ; répartition déterminée de
fagon exogéne®®. Cependant, selon Bhaduri et Marglin, les analyses kaleckiennes n’ont pas
intégré les effets dépressifs d’un accroissement des salaires sur 1’activité économique. Pour
les auteurs, la fonction d’accumulation kaleckienne fait apparaitre deux fois le taux
d’utilisation : au sein du taux de profit et en tant que tel. Par conséquent, les effets d’une
variation du taux d’utilisation seraient surreprésentés. Ainsi, pour les auteurs, une baisse de la
part des profits compensée par un accroissement du taux d’utilisation doit pouvoir aboutir a
une accumulation plus faible, a la différence des modeles kaleckiens. Un accroissement du
taux de profit peut €tre lié¢ soit a une hausse du taux d’utilisation des capacités productives soit

a un accroissement dans la marge de profit.

C’est pour cela qu’ils distinguent dans la fonction d’accumulation le taux d’utilisation de la
part des profits. Le modele repose ainsi sur 1’idée que les entrepreneurs ne réagissent pas a
une augmentation du taux de profit de la méme fagon selon qu’elle découle d’une hausse du
taux d’utilisation (effet accélérateur), ou d’une hausse de la part des profits (effet

profitabilité) :

IEZQJrg,/H'guU

% Les variations du taux de salaire réel sont supposées exogénes afin d’analyser les interactions entre
variation des salaires réels et chomage, en d’autres termes entre répartition des revenus et production par une
méthode de statique comparative.
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Un accroissement des salaires réels diminue la part des profits, ce qui accroit la
consommation. Cependant, la demande agrégée peut s’accroitre ou diminuer en fonction de
I’impact de la plus faible part des profits sur I’investissement. Un accroissement exogene des
salaires réels provoque a la fois un accroissement du taux d’utilisation et un recul de la
profitabilité, toute chose égale par ailleurs. L’effet global dépend alors de la sensibilité de
I’accumulation a ces deux déterminants. L’équation précédente a ainsi pour objectif de
séparer 1’impact c6té « demande » sur 1’investissement, via le taux d’utilisation, de 1’impact
coté « offre », qui passe par la baisse des cotts qui suit un salaire réel plus faible et une part

des profits plus élevée.

Le type de régime est déterminé par la sensibilité de I’épargne et de I’investissement a la
part des profits et au taux d’utilisation, I’équilibre entre I’épargne et 1’investissement est :

sy —
T=g+gﬂ”+guu

A partir de cet équilibre il est possible d’¢tudier la variation relative du taux d’utilisation

par rapport a la part des profits, ce qui permet de spécifier le type de régime :

ou/or =(g k —su)/(sz — g k)

Pour que le mode¢le soit stable, il faut que :

st—g,k>0

La détermination du type de régime économique dépend des effets de la répartition des
revenus sur I’investissement, ce qui renvoie au signe de (g” k— Su). Une hausse de la part
des profits peut s’accompagner d’un recul de I’investissement, si celui-ci dépend surtout du
taux d’utilisation. Si la réduction des salaires s’accompagne de celle de la demande agrégée
(g k<su), I’économie est wage-led ou « sous-consommatrice’” ». Dans ce régime, la
réduction de la consommation due au recul des salaires réels n’est pas compensée par le

redressement de la profitabilité et ’investissement recule. Une relation inverse existe donc

dans ce cas entre part des profits et taux d’utilisation. Une hausse de la part des salaires peut

37 « under-consumptionist ».
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au contraire exercer des effets récessifs via la baisse de la part des profits, qui tend a réduire

I’investissement (g _k >su ). L’économie se situe alors dans une configuration profit-led. Ce

type de résultat est opposé a ceux des modeles kaleckiens, ou une baisse de la part des salaires
s’accompagne toujours d’une réduction du taux d’utilisation des capacités productives et du

taux de profit.

La configuration du régime dépend de la sensibilité de I’investissement et de 1’épargne a la
profitabilité. Le régime « coopératif », ou les salariés voient la part des salaires s’accroitre et
ou les ventes supplémentaires apportent un profit plus important malgré la baisse de la part

des profits, est valide si :

g,u=9,7

Il faut que les capitalistes répondent de fagon plus forte a la hausse des taux d’utilisation
qu’a la baisse de la part des profits. Il existe un risque de sous-accumulation qui peut conduire

a un accroissement du chomage. De ce fait, la part des salaires ne peut croitre indéfiniment™.

Les auteurs kaleckiens ont critiqué le modéle proposé par Bhaduri et Marglin®. Les
critiques portent essentiellement sur les déterminants de la fonction d’investissement, qui sont
a origine des conclusions divergentes quant aux relations de long terme entre part des

salaires et accumulation (Lavoie, Rodriguez et Seccareccia, 2004).

La premiére critique repose sur 1’aspect peu réaliste du « puissant effet de la part des
profits » sur I’investissement (Blecker, 2002, p.137). L’incitation a investir consécutive a une
hausse de la part des profits doit étre suffisante pour entrainer une hausse de la demande
effective afin que le régime soit profit-led. En d’autres termes, il faut que I’investissement
augmente et que cette hausse fasse plus que compenser le recul de la consommation. Blecker

montre que I’existence d’un régime profit-led dans le cadre des hypothéses posées par

*¥ Taylor (2004) insiste également sur le fait qu’il existe une sorte de limite aux effets positifs d’une hausse
de la part salariale dans un régime wage-led. Dans le cas ou 1’économie est tirée par les profits, il existe au
contraire un risque de suraccumulation.

3% Pour une critique de ces modéles a partir d’une reformulation kaleckienne, voir Lavoie (1995).



Chapitre IV : Financiarisation, répartition et croissance dans les analyses 204

postkeynésiennes

Bhaduri et Marglin ne peut se produire qu’avec des valeurs de paramétres peu réalistes™.
L’¢lasticité de I’investissement désiré par rapport a la part des profits doit ainsi excéder
I’unité. Une autre critique, formulée par Mott et Slattery (1994), concerne la spécification de
la fonction d’investissement. Les décisions des entrepreneurs n’ont aucune raison de reposer
sur la part des profits, elles reposent principalement sur le taux d’utilisation, car les
entrepreneurs ne souhaitent pas qu’il soit trop €élevé ou trop faible, et sur le taux de profit qui
conditionne dans ces modeles 1’accés au financement en constituant un indicateur des
possibilités d’emprunt des entreprises. Dans une perspective proche, pour Stockhammer
(1999), une réduction de la part des profits ne peut affecter I’investissement que si elle est
suivie d’un recul du taux de profit. Nous nous rallions globalement a ces critiques, ce qui nous
conduira a ne pas retenir 1’introduction de la part des profits dans la fonction d’accumulation
et a utiliser le taux de profit. Néanmoins, ces modeles ont fait I’objet de prolongements afin

d’analyser les conséquences de la financiarisation.

3.2 L’introduction des variables financieres dans les modeéles wage-led -

profit-led : vers un régime finance-led

Dans le cadre de ces modéles, la financiarisation modifie a la fois les comportements
d’investissement et de consommation. La nature du régime de croissance peut s’en trouver
modifiée et de nouvelles configurations émergent. Pour Boyer (2000), le régime de croissance
peut étre tiré par la consommation issue de la richesse des ménages et donc par la part des
profits. L’un des intéréts de ce modele concerne la détermination endogene des salaires, dans
le cadre d’un régime financiarisé. Cependant, a la différence du modéle de Bhaduri et Marglin
(1990), la détermination du régime ne s’effectue pas uniquement en fonction des paramétres
de la fonction d’investissement. La financiarisation modifie les décisions d’investissement via
les normes de rentabilit¢ financiere exigée, qui sont exogenes et fixées par les marchés

\

. . .. . . 41 \ . o
financiers, qui tendent a diminuer I’investissement . Les parameétres qui caractérisent

0 A partir d’une étude empirique, Bowles et Boyer (1995) ont montré que les différences de propension a
épargner sur les profits et les salaires sont suffisamment importantes pour compenser les effets positifs des
profits sur I’investissement. Seule 1’ouverture internationale est susceptible pour ces auteurs de faire basculer les
économies dans des régimes profit-led. Cependant, cette question s’éloigne de notre cadre d’analyse.

! L’investissement dépend de la différence entre le taux de profit et les normes de rentabilité financiére, ainsi
que de la croissance de la demande, cf. le chapitre précédent pour une présentation plus détaillée.
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I’importance relative de chaque déterminant de I’investissement occupent toujours une place
importante dans la détermination du régime et les évolutions de la part des profits exercent un
impact a priori indéterminé sur 1’accumulation. Par conséquent, ce mode¢le s’inscrit dans le

cadre de celui de Bhaduri et Marglin*’.

Cependant, cette détermination passe également par les comportements de consommation,
qui dépendent a la fois des salaires (W ) et de la richesse des ménages (V ) dans un régime

financiarisé, ainsi que d’une composante autonome (C, ) :

C=aW +pV +c,

La richesse des ménages dépend de fagon négative des salaires, ce qui différe des modeles
de Stockhammer et Cordonnier, du ratio d’évaluation (le q de Tobin dans ce mode¢le, qui est
considéré comme exogéne“) et par le taux d’intérét*™ (i):

V:qY;

Selon la sensibilité¢ de la fonction de consommation a la richesse, donc au profit, ou aux
salaires, apparaissent différents régimes de croissance. L’introduction de ces comportements
tend a élargir la zone ou les profits peuvent avoir un effet positif sur la demande, par rapport

aux modeles qui analysent les économies managériales.

La dynamique du mode¢le repose en grande partie sur la différence existant entre la
propension a consommer sur les salaires et sur la richesse. L’accroissement des normes de
rentabilité financiére tend en effet a réduire 1’investissement ainsi que la masse salariale
réelle, mais exerce un impact positif sur la richesse des ménages, 1i¢ au recul des salaires. Les

entreprises ont ainsi tendance a réduire leur masse salariale pour atteindre les normes de

*2 Hein et Van Treeck (2007) ont également proposé une variante de leur modéle avec une fonction
d’investissement incorporant la part des profits. Cependant, les résultats obtenus ne sont pas véritablement
différents de ceux de I’analyse présentée dans la section 2.2.2. Les effets d’un accroissement du taux de
distribution des dividendes dépendent toujours des mémes variables. Une part des profits élevée tend juste a
déplacer 1’économie vers le cas « intermédiaire ».

11 est fixé comme égal a 1’unité, ce qui pose probléme, comme le soulignent Skott et Ryoo (2007), d’autant
que ce ratio est particulierement affecté par la financiarisation et que cette variable est centrale dans le modeéle en
influencant la consommation des ménages.

* 11 fixé dans ce modele par la banque centrale afin d’éviter la formation de bulles spéculatives.
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rentabilité¢ financiere (). Les salaires dépendent également de la demande et d’une
composant autonome (W, ) :

W=FfY-ep+w,

Un accroissement de la masse salariale réelle peut réduire la consommation si les ménages
ont complétement intégré les revenus issus des actifs financiers”. La dynamique de la
répartition des revenus interagit donc avec la croissance et les effets d’une réduction de la part
des salaires sont a priori indéterminés et dépendent de la configuration du régime. Ce résultat
differe de ceux des modeles kaleckiens que nous avons présentés précédemment, ou un recul
de la part salariale s’accompagne d’un ralentissement de I’accumulation et de la croissance, y

compris dans un régime financiarisé.

Deux principaux effets vont déterminer les configurations du régime de croissance. Le
premier est I’effet profit. L’accroissement des profits peut, dans certains cas, exercer un effet
positif sur la demande lorsque 1’effet richesse est significatif. Le second effet est ’effet
accélérateur, qui mesure I’effet de I’accroissement de la demande sur 1’investissement. En
outre, afin de déterminer les configurations possibles, il est nécessaire de prendre en compte
I’effet négatif d’un accroissement des normes de rentabilité financiere sur les salaires, qui

constituent toujours I’un des déterminants de la demande.

Quatre régimes de demande émergent en fonction de I’ampleur de I’effet profit et de 1’effet

accélérateur. Boyer résume ces quatre régimes dans le tableau suivant (Boyer 2000, p.126) :

4 . . . , . . N
> C’est le cas lorsque la propension a consommer la richesse est supérieure la propension & consommer les
salaires.
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Tableau 4. 2 : Typologie des régimes de demande d’une économie financiarisée

L’effet profit domine 1’effet sur les
salaires

L’effet sur les salaires domine
’effet profit

Accroissement des normes de
rentabilité exerce un impact positif

CAS 3 CAS1
La demande diminue avec les | Demande décroissante (cas
Faible effet | salaires des employés fordiste)
accélérateur
Un accroissement des normes de | L’accroissement des normes de
rentabilité exerce un impact négatif | rentabilité exerce un impact négatif
Déséquilibre entre I’effet titre et | Effet dépressif des exigences de
la nature de I’investissement rentabilité sur le cercle vertueux
fordiste
CAS 2 CAS 4
Accroissement de la demande (effet | Demande décroissante
Fort effet | du marché financier)
accélérateur

Accroissement des normes exerce
un impact positif

Cas vertueux de la nouvelle
finance : les intéréts des
employés sont compatibles avec
ceux des entreprises

Restriction salariale est
favorable aux employés en dépit
de la faiblesse de I’effet titre

L’un des régimes possibles est un cercle vertueux de croissance financiere (cas 2). Il peut

\

apparaitre a condition que I’effet richesse soit relativement développé et que les marchés

financiers aient conduit a une généralisation des comportements d’investissement déterminés

par la profitabilité. Dans ce cas, un accroissement des normes de rentabilité financiére exerce

un effet favorable sur la demande méme si I’effet accélérateur occupe toujours une place
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importante. L’effet profit domine dans ce cas les effets sur les salaires. Les salariés peuvent
bénéficier de la croissance de la demande mais peuvent également étre pénalisés suite a
I’accroissement des normes de rentabilité financiére. Les intéréts des employés peuvent
apparaitre dans ce cas compatibles avec ceux de 1’entreprise, mais ils peuvent également étre
les perdants de la financiarisation alors que 1’économie dans son ensemble atteint un équilibre
plus élevé. En d’autres termes, dans un régime totalement financiaris¢, I’accroissement de la

demande peut s’accompagner d’une réduction des salaires.

Dans le second régime (cas 1), un accroissement des normes de rentabilité financiére se
traduit par contre par un effet négatif. C’est le cas lorsque 1’économie est toujours dominée
par des relations de type salarial, c’est-a-dire, lorsque les salaires demeurent le principal
déterminant de la consommation. Dans ce cas, 1’effet richesse est de faible ampleur, ainsi que
I’effet accélérateur. Ce type de régime est proche du modele fordiste et un accroissement des
normes de rentabilité financiere se traduit par le déplacement vers un point d’équilibre plus

bas pour les salaires et la demande.

La troisiéme configuration (cas 3) correspond a celle d’un systéme financier « hybride ».
L’effet accélérateur n’est pas suffisant pour accroitre la demande mais la financiarisation joue
son rble en termes de modification des comportements de consommation. Un accroissement
des normes de rentabilité financiére conduit a une réduction des salaires et exerce un effet

ambigu sur I’activité économique.

Enfin, dans le dernier régime du modele (cas 4), le « régime salarial paradoxal », 1’effet
accélérateur est fort. Un accroissement des normes de rentabilité financiére est suivi d’un

accroissement de la demande, mais les effets sur les salaires sont ambigus.

Les valeurs des parametres de 1’équation des salaires sont importantes pour la stabilité de
chacune de ces configurations. Les salaires ne doivent pas dépendre trop fortement des
évolutions de la demande, sinon, le modeéle devient instable. En d’autres termes, toutes ces
configurations ne sont stables que si la relation salariale, les modalités de fixation des salaires,
n’est pas trop compétitive. Ce résultat s’applique également pour le régime reposant sur la

richesse financiére. Dans chaque cas, il existe également un seuil pour les normes de
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rentabilité exigées par les marchés financiers. La limite est ¢levée si les effets accélérateurs
sur I’investissement sont faibles et elle est basse si ces effets sont forts. Si cette limite n’est
pas respectée, le modele tend vers ’instabilité. Enfin, un accroissement exogene des salaires
exerce un impact macroéconomique positif seulement si le régime se situe dans une
configuration fordiste ou dans une configuration de « régime salarial paradoxal ». Le dernier
résultat du modele concerne le développement des différents régimes et leur stabilité compte
tenu de I’état de la financiarisation. Le développement des marchés financiers étend
mécaniquement la zone reposant sur la richesse, mais, dans le méme temps rapproche
I’économie de la zone d’instabilité structurelle. Il existe donc un seuil au-dessus duquel la

financiarisation déstabilise I’équilibre macroéconomique.

La répartition des revenus et le régime de demande sont donc directement affectés par la
financiarisation. Il se dégage un régime de croissance stable si certaines conditions sont
respectées. L’analyse de Stockhammer (2004) rejoint sur le role de I’effet richesse celle de
Boyer. En effet, pour Stockhammer, 1’effet richesse qui suit I’accroissement des prix des titres
est susceptible de permettre un accroissement de la consommation comme nous l’avons
évoqué précédemment, méme si cet effet reste globalement de faible ampleur pour 1’auteur.
De méme, pour Boyer, 1’effet richesse existe probablement aux Etats-Unis et en Grande-
Bretagne mais il est loin d’exercer un impact dans d’autres pays tels que le Japon,

I’Allemagne ou la France.

L’effet richesse est également analysé par Poterba (2000) au niveau empirique. L ’auteur
souligne dans un premier temps que I’impact sur ’ensemble de 1’économie de cet effet
demeure tres faible. Cela est dii principalement a la concentration de la majorité du stock de
titres au sein d’une petite fraction des ménages. Les inégalités de détention de la richesse
produisent des conséquences importantes sur 1’évaluation de I’effet richesse. En effet, pour la
plupart des ménages, 1’accroissement de la valeur des actifs n’exerce qu’un effet modeste. De
plus, l’auteur souligne I’'importance des décalages temporels qui peuvent exister entre
I’accroissement de la richesse et celui de la consommation. Si ce décalage atteint plusieurs
années, les fluctuations du marché des actifs n’exercent qu’un faible impact sur la
consommation. Par contre, si ce lien est immédiat, la variation de la valeur des actifs

s’accompagne de celle de la consommation. Cependant, pour l’auteur, la propension a
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consommer liée a un changement de la valeur des titres s’avere inférieure a celle des autres
composantes de la richesse. Il se dégage donc un probléme de mesure de la propension a
consommer a partir de la richesse. En effet, celle-ci varie a travers le temps surtout du fait des
modifications de sa composition. L’accroissement de la part des titres tend, chez Poterba a
réduire la propension a consommer sur la richesse. L auteur évalue la proportion dans laquelle
les gains sur les marchés financiers affectent la consommation entre 0,01 et 0,05 en fonction
des pays. Le boom du marché des actifs dans les années 1990 a ainsi principalement exercé
un effet sur la demande des produits de luxe, du fait de la concentration de la richesse, ce qui
provoque des effets macroéconomiques de faible ampleur. Cependant, il est possible que des
changements dans les prix des actifs affectent les ménages qui ne détiennent pas de titres via
les effets sur la confiance des consommateurs ou l’incertitude que les consommateurs
percoivent sur les conditions économiques futures. Toutefois, ce canal de la confiance ne doit
pas étre contraint par la logique des contraintes budgétaires qui peuvent limiter les effets de
richesse plus traditionnels. Cet effet est peu quantifi¢ dans la littérature. De plus, il existe un
autre probléme li¢ a ’effet richesse. Il s’agit de I’asymétrie potentielle avec laquelle les
changements dans la richesse affectent la consommation. Il existe une possibilité que les
consommateurs réagissent plus rapidement a une contraction de leur richesse qu’a son

expansion. De ce fait, il n’apparait pas possible pour 1’auteur de définir un effet richesse.

L’analyse de Poterba rejoint sur ce point les critiques de Froud et al. (2002). Pour ces
auteurs, la financiarisation et la cohérence macroéconomique de ce régime connaissent des
limites qui reposent sur trois principaux facteurs. Tout d’abord, pour la majorité des ménages,
la financiarisation ne supprime pas les effets monétaires et macroéconomiques de la relation
d’emploi. Une spirale baissiere des salaires ne peut étre contrecarrée par I’effet richesse. Les
auteurs critiquent ici le modéle de Boyer et notamment les éventuels effets positifs d’une
réduction de la part des salaires du fait de 1’effet richesse. Une majorité de la population n’a
pas acces a I’épargne et la consommation reste donc trés dépendante des salaires. Une baisse
de ces derniers provoque alors un accroissement des inégalités et une réduction de la
consommation qui ne peut étre compensée par 1’effet richesse. Ce régime est en effet porteur
d’inégalités du fait qu’une partie seulement de la population bénéficie des dividendes et
intéréts ainsi que de I’accroissement du prix des titres. De plus, une partie du régime demeure

non financiarisée, ce qui limite les effets des secteurs financiarisés. Ces logiques non
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financieres entretiennent un certain pouvoir de résistance au régime tiré par la finance, surtout

lorsque le processus de financiarisation n’en est qu’au commencement.

CONCLUSION

Ce chapitre a permis de montrer les principales conséquences de la financiarisation sur la
dynamique entre répartition et déterminants de la demande. Afin de comprendre les
différences de résultats entre auteurs, il est apparu nécessaire de présenter les cadres d’analyse
portant sur les économies managériales. En effet, le statut accordé a la répartition varie en
fonction des modeles. Alors que dans les modéles kaleckiens et wage-led — profit-led, la
répartition est déterminée de facon autonome par la fixation du taux de marge, souvent
exogene, elle dépend de facteurs macroéconomiques dans les modeles cambridgiens, et
notamment du taux d’accumulation et de croissance qui sont des variables exogenes. Les
analyses kaleckiennes et wage-led — profit-led étudient I’impact d’une variation de la
répartition sur la croissance alors que pour les modeles cambridgiens, la croissance est
indépendante de la répartition, dont les variations assurent 1’équilibre entre épargne et

investissement.

Les auteurs cambridgiens ont analysé 1’impact de la financiarisation sur la détermination
de I’équilibre macroéconomique. Des divergences apparaissent entre les auteurs, alors que
pour Kaldor le ratio d’évaluation devient le mécanisme par lequel s’opére I’ajustement dans
une économie financiarisée, ce ratio ne constitue qu’un déterminant de la répartition pour
Commendatore. La financiarisation réduit la part des profits dans le modele de Kaldor
(1966) : un accroissement de 1’émission de titres diminue le taux de profit. Au contraire pour
Commendatore (2003), la financiarisation déplace la répartition des revenus en faveur des

profits : une hausse du ratio d’évaluation accroit le taux de profit.

Les mode¢les kaleckiens mettent en avant le ralentissement de 1’accumulation qui provient
de la prise de controle croissante des actionnaires sur la gestion des entreprises. Il s’agit
ensuite pour ces modeles d’expliquer comment les profits peuvent se maintenir dans ce
contexte. L’effet richesse, mais surtout la consommation des dividendes, apparaissent alors

comme les moteurs de la croissance des profits. Globalement, tout accroissement de la part
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des profits provoque un ralentissement de la croissance, ce qui rejoint les résultats des

modeles traitant des économies managériales.

Enfin, les modéles wage-led — profi-led ont également été utilisés pour traiter des
économies financiarisées. Plusieurs régimes de demande émergent en fonction des parametres
des fonctions de consommation et d’investissement. La croissance peut étre soit tirée par la
richesse financiére des ménages, soit, au contraire, ralentie par les pressions a la baisse
exercées par les actionnaires sur la part salariale. L’accroissement des normes de rentabilité
financiére est ainsi susceptible de ralentir I’accumulation tout comme de relancer la demande
par le biais de I’effet richesse. A I’'image du modele de Bhaduri et Marglin, les intéréts des
salariés peuvent étre contradictoires avec ceux des entreprises. L’un des principaux apports de
ces modeles concerne ’analyse des déterminants de la fonction d’accumulation du capital
(notamment I’influence négative des actionnaires) et I’impact de la financiarisation sur la
dynamique macroéconomique d’ensemble. Méme si I’effet richesse est de faible ampleur, il
est intéressant de 1’introduire, afin entre autres de discuter de la pertinence d’un possible

régime tiré par la consommation sur la richesse financiere.

Le modele que nous développerons dans le chapitre suivant reprendra certaines des
hypotheses présentées ici. Entre autres, nous adopterons 1’hypothése de normes de rentabilité
financiére imposées par les acteurs financiers. Cette hypothése renvoie a 1’idée de conflit
distributif et d’une répartition des revenus qui repose en partie sur le rapport de forces entre
les acteurs et de facteurs institutionnels tels que ceux décrits dans le troisiéme chapitre
(comme le type de gouvernance d’entreprise par exemple). A 1’image des modeles
cambridgiens, la prise en compte de facteurs macroéconomiques semble nécessaire afin de
déterminer la répartition des revenus. Le taux de croissance économique notamment se
répercute sur le taux de chomage, ce qui contribue a faire évoluer le pouvoir de négociation
des salariés. La croissance du chomage qui accompagne le recul de la part salariale dans la
valeur ajoutée en France renforce ce type d’approche. Nous reprenons également I’hypothése
d’un taux d’utilisation des capacités productives endogéne (comme dans les modeles
kaleckiens et wage-led — profit-led). Nous développerons plus en détail dans le chapitre
suivant ’ensemble des hypothéses retenues et le cadre dans lequel va s’inscrire le modele

proposé.
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Ce chapitre a donc permis a la fois de situer les différentes analyses portant sur les liens
entre financiarisation et répartition, mais également de poser les bases, et notamment les
hypothéses, qui vont étre utilisées dans la construction du modele du cinquieme chapitre.
Nous utiliserons ¢galement ces résultats afin de les comparer a ceux issus du modele du

chapitre suivant.






CHAPITRE V

FINANCIARISATION ET REPARTITION : UN MODELE

Nous avons vu au chapitre précédent qu’il existe peu de modeles analysant a la fois les
déterminants de la répartition, la formation des fonctions de comportement et la dynamique
macroéconomique d’ensemble dans une économie financiarisée. Cependant, les modeles

L : , s s rrar

postkeynésiens fournissent un cadre d’analyse particuliérement adapté a 1’intégration des
variables monétaires, financieéres et réelles, comme le montrent les prolongements des
modeéles cambridgiens, kaleckiens ou wage-led — profit-led, effectués afin d’analyser la
financiarisation. L’analyse postkeynésienne situe en effet d’emblée 1’économie comme une
p . r, . . . .

¢économie monétaire de production’. La production est rendue possible par les avances
accordées par les banques sous forme de crédits et les entreprises s’endettent avant de
recouvrir ces avances monétaires par les profits issus de la production. Les ménages
détiennent également des actifs monétaires et financiers. La monnaie n’est donc pas neutre,
elle peut étre conservée pour elle-méme et 1’épargne ne constitue pas nécessairement une

consommation future.

Nous retenons de ces modeles certaines hypothéses et résultats qui vont servir de cadre a
I’analyse menée dans ce chapitre. Le taux d’utilisation des capacités productives est inférieur
a I’unité, ce qui est une hypothése clé des modeles kaleckiens. De plus, le modele construit ici
repose sur une fonction de production a rendement constant et a facteurs complémentaires, a
I’image des trois séries de modeles présentées dans le chapitre précédent. De méme, nous
reprenons 1’hypothése de propensions a épargner différentes entre classes sociales et secteurs

institutionnels. Toujours a 1’image de ces mode¢les, la répartition des revenus ne dépend pas

' Cf. Van de Velde (2005).
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d’une fonction de production, de facteurs technologiques, mais dépend a la fois de facteurs
macroéconomiques, comme dans les modeles cambridgiens, et de déterminants autonomes
relevant du conflit distributif, a I’image des mod¢les kaleckiens et wage-led / profit-led. La
part des profits est donc déterminée par le taux de marge®, qui sera ici endogéne alors qu’il est
souvent exogene dans les modeles kaleckiens. De méme, les résultats du troisiéme chapitre
nous permettent de spécifier les fonctions de comportement qui sont modifiées par la

financiarisation.

L’objectif de ce chapitre est de proposer un modéle analysant les interactions entre
financiarisation, répartition et dynamique macroéconomique. Il s’agit en d’autres termes
d’étudier I’'impact d’un renforcement du role des agents financiers sur les comportements

macroéconomiques des entreprises dans un premier temps puis des ménages ensuite.

Ce chapitre constitue le cceur de notre démarche théorique et a pour objectif de fournir un
cadre d’analyse des évolutions de la situation frangaise, compte tenu des transformations
institutionnelles en cours, que nous avons présentées dans les deux premiers chapitres, au
regard des analyses postkeynésiennes du chapitre précédent et de I’introduction de variables
de financiarisation issues des résultats du troisiéme chapitre. Noter démarche peut ainsi étre
qualifiée de macroéconomique ; cette macroéconomie n’est toutefois pas aprioriste comme
c’est le cas dans les approches dominantes, mais ouverte sur I’histoire. Celle-ci est mobilisée
a travers 1’analyse des mutations institutionnelles (essentiellement dans le domaine financier)

pour spécifier certaines équations de comportement qui jouent ici un role central’.

Godley et Lavoie (2001-2 et 2007) ont développé une méthodologie reposant sur un cadre
comptable cohérent, intégrant a la fois les stocks et les flux, qui s’aveére particuliérement
adaptée a 1’étude des transformations liées a la financiarisation. Cette méthode, que nous
faisons noétre, permet en effet de prendre en compte de facon complete les interactions
financicres entre secteurs institutionnels, et ainsi d’apporter les modifications nécessaires aux
fonctions de comportement sans laisser de variables inexpliquées. La construction d’un

modele stock-flux repose sur quatre étapes :

? Le taux de marge est appliqué sur les coiits unitaires de production, qui sont dans ce modéle uniquement
salariaux.

3 Cette ouverture sur I’histoire élimine la présomption d’adhocité que ne manquerait pas de brandir
I’orthodoxie.
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1. 1D’écriture des matrices comptables

2. le décompte des variables et identités comptables issues des matrices

3. la définition de chaque variable par une équation (identité comptable ou équation
de comportement)

4. Danalyse des propriétés du mod¢le par la simulation informatique

Ce chapitre présente les trois premiéres étapes. Avant de commencer la construction du
modele, il convient dans un premier temps de présenter la méthodologie que nous utilisons ici
ainsi que les principales hypothéses du modele et les questions théoriques soulevées (1).
Ensuite, nous présenterons les matrices de comptabilité ainsi que les variables et identités
comptables (2). 11 est alors possible a partir de définir ces variables par une équation (3)*. La

quatriéme étape sera présentée dans le chapitre suivant.

1 Présentation de la méthodologie et des hypothéses

Le modele que nous ¢élaborons dans ce chapitre est construit a partir de la méthodologie
des modeles « stock-flux cohérent » (1.1). Il repose pour partie sur les hypothéses présentées

dans le chapitre précédent (1.2).

1.1 Présentation de la méthodologie

Le modele présenté dans cette section est donc un modele « stocks-flux cohérent » (SFC),
qui reprend la méthodologie développée entre autres par Godley et Lavoie (2001-2 et 2007),
ainsi que par Mouakil (2006). La méthode de comptabilit¢ matricielle a été ¢€laborée a
Cambridge et a Yale dans les années 1970 et 1980. Tobin (1982, p.172-173) a résumé les
principales caractéristiques de la méthode Stock-Flow Consistent :

- la précision temporelle
- le suivi de I’évolution des stocks qui renvoie a la dynamique entre les flux et les

stocks

* Le modéle comporte 34 équations, cf. I’annexe 1 pour un rappel de ces équations et leur présentation sous
Eviews.
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- laprésence de plusieurs actifs et taux de rendement
- la modélisation des opérations financieres et de politique monétaire
- la loi de Walras qui implique de respecter les contraintes de budget et les

contraintes d’addition concernant les demandes d’actifs financiers et monétaires.

La logique temporelle est particuliecrement importante dans les modeles SFC. Dans ces
modeles, les opérations ne surviennent pas toutes en méme temps et suivent une chronologie
précise spécifiée par ’'usage de variables retardées. Les retards permettent de comprendre les
processus a ’ceuvre et d’assurer que les causes précédent les effets, évitant ainsi des
télescopages temporels (Godley et Lavoie, 2007). La présence de plusieurs actifs et taux de
rendement permet de construire une structure financiére élaborée qui est utile dans le cadre de
notre recherche afin de prendre en compte les évolutions des comportements de financement
de Dinvestissement et d’épargne des ménages qui caractérisent le processus de
financiarisation. Ces mode¢les donnent également un role central au comportement du systéme
bancaire hiérarchisé et des marchés financiers (Godley 1996 par exemple), ce dernier point
¢étant également central pour la problématique développée ici. En d’autres termes, la monnaie,
et plus précisément la monnaie de crédit, est centrale dans ces modeles. La présence
d’incertitude ainsi que du délai nécessaire aux processus d’investissement, de production et de
répartition nécessite I’introduction de la monnaie, notamment pour besoin de financement
(Godley, 1996, 1999). L’un des principaux intéréts de cette méthodologie repose donc ici sur

la modélisation cohérente des relations entre sphére financiére et sphére réelle.

L’articulation cohérente des stocks et des flux est notamment permise par la construction
des matrices de comptabilité. La structure comptable du mod¢le repose ainsi sur 1’¢laboration
des matrices de transactions et de bilans, qui représentent le squelette du modéle (Taylor,
2004 p.1) ainsi que la premiere étape de sa construction. La complexité de ces matrices va
dépendre de celle de la maquette de 1’économie que décrit le modéle. Comme le remarquent
Dos Santos et Zezza (2004), avec cette méthodologie, le cadre comptable est spécifié¢ de facon
rigoureuse et intégre les flux et stocks financiers, avec des bilans complets : les flux viennent
augmenter les stocks et chaque stock est associé¢ aux flux par une équation dynamique reliant
le présent au passé. Chaque actif financier détient une contrepartie au passif. « Les contraintes
budgétaires de chaque secteur décrivent comment la balance entre les flux de dépenses, le

revenu des facteurs et les transferts générent en contrepartie des changements dans les stocks
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d’actifs et de passifs® ». En d’autres termes, les flux et les gains et pertes en capital doivent
nécessairement accroitre ou décroitre les stocks qui, a leur tour, influencent les flux futurs
(Dos Santos et Zezza, 2004b). Ce cadre permet une description compléte du modéle mais
¢galement une vérification des hypothéses théoriques : il assure que chaque flux provient de
quelque part et arrive quelque part et I’épargne ainsi que les emprunts s’ajoutent au stock de
richesse ou d’endettement. Les implications sur ’ensemble du systéme liées aux choix des

hypothéses peuvent ainsi étre pleinement analysées.

Trois éléments théoriques de I’analyse postkeynésienne sont particuliérement mis en avant
par cette méthodologie (Dos Santos et Zezza, 2004). Il s’agit de I’importance de la
production, de la circulation financiére entre secteurs et de 1’interdépendance des bilans. Les
matrices qui présentent le cadre comptable permettent d’identifier avec précision les
interrelations entre les transactions inter-secteurs, a la fois pour une période donnée comme
entre les périodes. De plus, un tel cadre permet également d’analyser de fagon cohérente les

implications endogenes des évolutions de la répartition primaire des revenus.

Enfin, la derniére caractéristique de ces modeles concerne le comportement de chaque
secteur institutionnel, modélisé de fagon a ce qu’il respecte sa contrainte budgétaire ainsi que
les autres contraintes comptables issues des matrices de stocks et de flux. Le respect de la
contrainte budgétaire passe par le fait que pour chaque période comptable, les décisions des
agents économiques sont contraintes par ce qu’ils détiennent en début de période, par ce

qu’ils gagnent durant la période et par leur acces au crédit.

Selon la logique comptable, dans une économie a N secteurs, les flux de transactions d’un
secteur donné sont déterminés par les transactions des N-1 autres secteurs. De ce fait, si les
contraintes budgétaires sont respectées pour N-1 secteurs, alors la contrainte budgétaire du N°
secteur est forcément vérifiée et peut étre laissée en dehors de ’analyse (Backus et al., 1980).
Ce principe est donc proche de celui de la loi de Walras, cependant, il ne repose sur aucun
mécanisme d’équilibre par les prix et traduit la cohérence comptable, 1’absence de « trou
noir » (Godley, 1996, p. 7). Il exprime simplement le fait que ce que les secteurs 1 a N-1

payent au secteur N est égal a ce que le secteur N recoit de ces secteurs, et vice-versa.

> Lavoie et Godley (2001-2), p. 102 et Lavoie 2001, p. 2.
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Concernant les actifs monétaires et financiers, les contraintes comptables et d’addition
impliquent que lorsque la demande d’un actif s’accroit, pour une richesse donnée, elle doit
étre compensée par une variation de méme montant mais de signe oppos¢ de la demande des
autres actifs, de fagon a ce que la contrainte de budget soit respectée. Les identités comptables
impliquent donc que la totalit¢ doit nécessairement €tre égale aux sommes des parties et
certaines combinaisons de flux et stocks doivent nécessairement étre égales a d’autres (Dos
Santos et Zezza, 2004). De ce fait, les sommes des lignes et colonnes de la matrice de flux

sont égales a zéro. Les bilans des agents sont ainsi interdépendants.

L’utilisation de ce cadre comptable implique un nombre donné de degrés de liberté du
systéme et ceci limite le nombre de possibles « fermetures » ou « bouclages » du modele. La
combinaison entre la théorie du portefeuille et la matrice des flux de transactions, ainsi que
d’autres comportements keynésiens standards ou les flux dépendent des stocks des périodes
précédentes, est ce qui fournit un modéle macroéconomique entierement cohérent (Lavoie,

2001).

Une fois les matrices construites, la seconde €tape consiste a dresser la liste des variables
présentes dans la matrice des flux puis a recenser les identités comptables nécessaires a la
bonne retranscription du modele. Enfin, chaque variable est définie par une fonction de
comportement ou une identit¢ comptable. Le modele est ensuite étudié¢ par simulations
numériques’. Une fois que celui-ci converge vers un état stationnaire d’équilibre, les

cr.r \ J4 : . bl A 2
propriétés du modele sont analysées en introduisant un choc sur 1’un des parametres ou I’une

des variables exogénes, en réalisant des simulations numériques.

1.2 Les principales questions théoriques et les hypothéses du modele

Au regard des analyses que nous avons présentées dans les chapitres précédents, trois liens
théoriques principaux méritent d’étre développés ou précisés dans le modele construit dans ce
chapitre. Nous retenons ici une perspective kaleckienne. En effet, le deuxiéme chapitre a

permis de montrer la tendance baissiére de la part des salaires dans I’économie frangaise, sans

6 Cette résolution sera présentée dans le chapitre suivant.
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que I’investissement ne se redresse, au contraire. Ces ¢éléments constituent, comme nous
I’avons vu au chapitre 4, ’'un des résultats centraux des mod¢les kaleckiens, y compris dans
les économies financiarisées. Ceci aura des implications dans la spécification de la fonction

d’accumulation.

Dans cette perspective, il est intéressant de s’interroger sur les canaux par lesquels la
financiarisation modifie la répartition primaire des revenus. Pour cela, la prise en compte du
conflit distributif est essentielle, ce qui constitue un autre élément des modeles kaleckiens. Le
modele de Boyer (2000), comme nous I’avons vu au chapitre précédent, représente 1'un des
seuls a avoir formalis¢ une détermination endogéne des salaires dans un régime
d’accumulation financiarisé, en introduisant une notion de conflit distributif. En effet, les
modeles d’inspiration kaldorienne font dépendre la répartition des revenus de variables
macroéconomiques et de comportement (Commendatore, 2003). Les modeles kaleckiens
présentent quant a eux en général le taux de marge comme une variable exogene
(Stockhammer, 2005-6). Cependant, de nombreuses études s’accordent sur la tendance a la
baisse de la part salariale dans la valeur ajoutée, dans un contexte de financiarisation
(chapitres 2 et 3). Dans le cadre d’une analyse kaleckienne, il convient alors d’introduire
I’influence des actionnaires dans le conflit distributif afin d’analyser les évolutions de la
détermination de la répartition dans une économie financiarisée. Pour cela, les classes sociales
doivent étre intégrées dans le modele, en plus de la distinction entre ménages et entreprises, a
I’image du modéle de Commendatore (2003). La détermination du taux de marge devient

donc endogene.

Par ailleurs, il existe peu de modeles macroéconomiques intégrant a la fois la dynamique
de formation des revenus et ses évolutions, son impact sur la croissance et la modification des
fonctions de comportement liée a la financiarisation. Il est alors intéressant de chercher a
analyser comment évolue I’investissement suite au processus de financiarisation et dans
quelle mesure les évolutions de la répartition exercent également une influence sur
I’investissement dans ce contexte institutionnel. De méme, peu de modeles introduisent les
modalités de financement de I’investissement. Dans le modele de Boyer, un accroissement de
la part des profits est susceptible de relancer 1’investissement. Il convient de nuancer cette
idée si I’on se place dans une perspective kaleckienne. Nous avons vu précédemment que,

dans le modeéle de Stockhammer (2005-6), un accroissement de la part des profits
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s’accompagnait d’un ralentissement de I’investissement et de 1’activité économique. En
d’autres termes, il s’agit d’analyser dans quelle mesure un redressement de la part des profits

s’accompagne ou pas d’une hausse du taux de profit.

Compte tenu des éventuels effets richesse liés a 1’essor de la détention d’actifs par les
ménages, il convient donc de voir dans quelle mesure le résultat kaleckien d’un effet dépressif
d’une baisse de la part des salaires se maintient dans une économie financiarisée. L analyse de
la financiarisation renvoie ainsi a I’étude de I’impact des transformations a 1’ceuvre au niveau
des modalités de financement de ’investissement sur la détermination de celui-ci’ et, au-dela,
sur la modification de la plupart des fonctions de comportement et ainsi de la dynamique
macroéconomique. L’accent sera mis sur les liens pouvant exister entre évolution des

modalités de financement de I’investissement et détermination de la répartition des revenus.

Enfin, toujours dans une perspective kaleckienne, il convient d’approfondir le lien
développé entre autres par Cordonnier (2006) et Van Treeck (2007a et b) entre consommation
des dividendes et effets sur la croissance et le taux de profit. Notamment, il est intéressant
d’analyser dans quelle mesure ces comportements peuvent influer sur la répartition des

revenus en instaurant une dynamique macroéconomique particuliere.

Afin d’apporter des réponses a ces problématiques, plusieurs hypothéses sont posées. Une
hypothése importante concerne la détermination du comportement des agents, qui répond
surtout a une rationalité¢ de type procédural, développée par Simon (1976) en opposition au
concept de rationalité absolue de la théorie néoclassique. Cette hypothese est présente dans le
modele de Godley et Lavoie (2001-2). Les agents ont donc des capacités limitées pour traiter
I’information, qui est souvent insuffisante dans un contexte d’incertitude. Comme le souligne
Lavoie (2004), les décisions des agents sont d’autant plus difficiles a prendre qu’elles
reposent sur des anticipations du futur qui pourrait changer lui-méme a la suite des décisions
entérinées par les décideurs. L’agent ne recherche donc qu’une solution satisfaisante, la

solution optimale n’est pas connue, voire n’existe pas :

7 Cette question du financement de I’investissement n’est par exemple pas présente dans les modéles de
Boyer (2000) et Stockhammer (2005-6).
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« Dans un tel monde, les gens se fixent des normes, des conventions, des regles de
comportement, des habitudes ou ils se fient aux acteurs dominants de leur entourage qu’ils
supposent mieux informés ; ou encore ils créent des institutions qui permettent de mieux
maitriser les conséquences de I’incertitude. Les regles de comportement que se donnent les
consommateurs ou les entrepreneurs ne sont pas ad hoc ; elles sont une réponse rationnelle a

un environnement incertain et complexe » (Lavoie, 2004 p.14).

Les comportements ne changeront donc pas indéfiniment et s’établissent par rapport au
ratio des variables de stocks (Cripps et Godley, 1983). Les anticipations des agents seront,
comme pour les autres modeles stocks-flux, adaptatives. Mais, dans notre mod¢le, ce point

AY . N . . 8
n’est pas central dans la mesure ou les agents raisonnent a partir de ratios comptables’.

Ensuite, 1’économie décrite ici est une économie fermée sans secteur public (ni Etat ni
banque centrale). Les banques ne détiennent pas de richesse nette car nous posons que les
taux d’intéréts sur les dépots sont égaux aux taux sur les préts et sont considérés comme
exogenes. Leurs actifs sont donc €gaux a leurs passifs. Les entreprises n’émettent que des
actions et ne détiennent pas de liquidités monétaires, ce point étant identique au modele de
Godley et Lavoie (2001-02). Les préts sont uniquement octroyés aux entreprises et il n’y a pas
d’inflation. La monnaie est donc endogene et suit la demande pour motif de financement des
entreprises (Keynes, 1937). L’offre de crédit ne peut donc jamais excéder la demande et il n’y
a pas non plus de contrainte de rationnement du crédit dans ce modele. L’économie est ainsi
d’emblée monétaire, 1’épargne des agents ne représente en aucun cas une consommation
future et trouve sa contrepartie dans les différents actifs financiers et monétaires. Les taux de
rendement de ces actifs sont distincts. Cette prise en compte de la monnaie constitue I’un des
principaux points de divergence entre analyses keynésienne et néoclassique, comme le
souligne Van de Velde (2005). Les entreprises peuvent également posséder des capacités de
production excédentaires mais il n’y a pas de stocks d’inventaire’. L hypothése d’un taux
d’utilisation des capacités productives endogéne peut se justifier de facon empirique, au

regard des statistiques de la comptabilité nationale que nous avons présentées dans le

% Si nous avions utilisé des « anticipations rationnelles », le résultat n’aurait sans doute pas ét¢ modifié
fondamentalement.

? Des capacités de production excédentaires existent afin de faire face a I’incertitude caractérisant le futur
(Steindl, 1952), par exemple liée aux erreurs d’anticipation de la demande future, ainsi qu’aux barricres a
I’entrée, a la minimisation des cofits, au temps que prend la production, etc.
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deuxiéme chapitre. Le secteur des entreprises utilise deux facteurs de production, le capital et
le travail, mais il est verticalement intégré, c’est-a-dire que les consommations intermédiaires

ne sont pas prises en compte.

Les ménages et les entreprises sont distingués, ainsi que les classes sociales, en fonction
des revenus qu’ils recoivent. Nous nous ¢loignons donc ici du modele de Godley et Lavoie
(2001-2), ou seulement les entreprises et les ménages sont distingués, a 1’image de Kaldor
(1966). La distinction entre classes sociales est effectuée non pas par le niveau du revenu mais

par le type de revenu.

L’économie est ici composée de quatre secteurs institutionnels : les ménages salariés, les
ménages actionnaires, les entreprises et les banques et de trois marchés : le marché des biens
et services contre monnaie, le marché des titres contre monnaie, le marché du crédit contre
monnaie. Il est a noter, comme le souligne Van de Velde (2005), qu’il n’existe pas
véritablement de marché de la monnaie, la monnaie représentant la contrepartie des crédits
¢tant endogene. L’offre globale suit la demande globale, composée de 1’investissement et de
la consommation, et les ajustements s’effectuent par les quantités. Compte tenu du principe de
la demande effective, le seul véritable marché est celui des titres. C’est le seul pour lequel les
fluctuations des prix assurent 1’équilibre. L’économie est donc une économie de sous-emploi
ou le niveau de la production détermine celui de I’emploi, et la fonction de production est a
facteurs complémentaires et rendements d’échelle constants. En d’autres termes, les montants
en valeur de la consommation et de I’investissement vont déterminer le montant de la
production (Y *), ce qui reprend le principe de la demande effective développé par Keynes
(1936) :

Y =1?+C* (5.1)

Une fois ces hypothéses posées, il est possible d’écrire les matrices de transactions et de
bilans. Les exposants sur les variables représentent la demande (d) ou I’offre (s) et les indices
les secteurs institutionnels (a pour les ménages actionnaires, w pour les ménages salariés, f
pour les entreprises, b pour les banques). L’indice (-1) représente la période de référence, par

exemple pour des intéréts portant sur des dépots détenus a I’année n-1.
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2 L’écriture des matrices et le décompte des variables et identités
comptables

La premiere étape de la construction d’un modele stocks-flux cohérent est donc I’écriture
des matrices comptables. Le cadre comptable du mod¢le peut étre présenté a partir de deux
matrices, qui permettent d’intégrer les stocks et les flux et rendent leur comptabilité
cohérente. La premiere matrice présente les flux de revenus et dépenses des différents
secteurs institutionnels composant 1’économie (2.1) et la seconde les bilans (2.2). La lecture
en ligne donne I’équilibre sur chaque marché et en colonne les contraintes budgétaires des
agents. Ces matrices sont utilisées de facon a s’assurer que chaque flux et stock sont cohérents
les uns envers les autres et que les dynamiques des bilans des secteurs institutionnels reposent
sur une modélisation cohérente intégrant les liens entre les flux et les stocks du capital réel,
des actifs financiers et des dettes, avec leurs taux de rendement associés. De ce fait, les
interdépendances qui relient les flux de revenu aux changements dans la détention d’actifs
financiers ou monétaires sont prises en compte. En d’autres termes, chaque stock dépend des
flux et chaque flux provient d’un agent, d’une opération, et fournit les revenus ou dépenses
d’un autre agent, de sorte qu’il n’y ait pas de «trou noir ». Ces matrices permettent de

présenter les variables et identités comptables du mode¢le (2.3).

2.1 La matrice des flux

La matrice des flux est une représentation croisée des comptes d’opération et des comptes

de secteur, ce qui est proche du tableau économique d’ensemble de la comptabilité nationale.

Dans la matrice de flux, toutes les lignes se somment a zéro. Elles représentent le flux de
transactions pour chaque actif ou type de flux, c’est-a-dire les flux qui sont échangés entre
deux secteurs institutionnels et qui disposent donc de contrepartie. Les variables avec un signe
plus représentent les sources de fonds et celles avec un signe moins représentent 1’utilisation
de ces fonds. Cette égalité repose sur ['une des trois raisons suivantes : 1’offre s’ajuste a la
demande, la demande est rationnée, les prix de marché ajustent instantanément I’offre et la
demande. De méme, toutes les colonnes doivent avoir pour somme zéro, ce qui représente la
contrainte budgétaire de chaque secteur et les modalités de financement des dépenses. Dans

ce cadre, la contrainte de budget pour chaque secteur décrit comment la balance entre les flux
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de dépenses et de revenus génere en contrepartie des changements dans les stocks d’actifs et
de passifs. Comme la matrice des flux est composée de dix lignes, il n’y a que neuf équations

indépendantes. La dixiéme peut étre laissée en dehors de ’analyse.

Les comptes de secteur sont présentés en colonnes. IIs regroupent toutes les opérations du
secteur au cours de la période de temps étudiée. Les flux monétaires recus par le secteur sont
représentés par un signe positif alors que les flux monétaires versés sont représentés par un
signe négatif. L’équilibre global d’un compte de secteur doit nécessairement étre vérifié. Dans
le cas contraire, cela signifierait que certains flux versés ou regus ne disposent pas de
contrepartie, ce qui reléverait d’'un manque de cohérence du modele. Chaque compte de
secteur peut étre divisé en différents sous-comptes qui regroupent, chacun, un ensemble
d’opérations homogenes. La somme de chaque colonne est égale a zéro, puisque chaque
compte ou sous-compte doit étre équilibré. La division retenue ici comprend un compte
courant et un compte d’accumulation. Le compte courant comprend les opérations de
production, de répartition des revenus et de I’utilisation de ces revenus en consommation
finale. Les flux monétaires versés sont les emplois et les flux monétaires recus sont les
ressources. Le solde de ce premier sous-compte représente une épargne qui est reportée
comme un emploi de fagon a obtenir un équilibre comptable et il établit le lien avec le compte
de capital, ou il prend un signe positif. Le compte d’accumulation présente les opérations sur
les passifs et les actifs, financiers et non financiers, de chaque secteur institutionnel. Ces
opérations sont celles qui font évaluer le compte de patrimoine de ces secteurs. Les flux
monétaires versés représentent les variations d’actifs et les flux monétaires regus représentent
les variations de passifs. Tous les comptes doivent étre équilibrés et les colonnes doivent donc
avoir pour somme z€ro, signifiant que chaque transaction correspond simultanément a un
emploi et une ressource. De méme que pour les lignes, I'une des colonnes de la matrice des

flux est logiquement déterminée par la somme des cinq autres colonnes.

Les lignes de la matrice présentent les comptes d’opération. Ces comptes représentent tous
les secteurs institutionnels impliqués dans une opération donnée. Dans la comptabilité
nationale, quatre catégories d’opérations sont distinguées (Mouakil, 2006). I s’agit des
opérations sur produits qui sont constituées de I’ensemble des opérations économiques
génératrices et utilisatrices des produits. Les opérations de répartition retracent les flux de

revenus entre les secteurs institutionnels et les opérations financiéres, les opérations entre
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actifs et passifs financiers des secteurs institutionnels. Les autres flux représentent quant a eux
la consommation de capital fixe et les acquisitions et cessions d’actifs non financiers non
produits (brevets, fonds de commerce, terrains...). Chaque ligne doit avoir zéro pour somme
car chaque opération est simultanément un emploi pour un secteur et une ressource pour un

autre ou alors une variation d’actifs et une variation de passifs.

La matrice présentée ne prend en compte que des flux nets. L’amortissement du capital et
le remboursement des préts n’y sont pas explicites. L’investissement qui apparait dans la
matrice est égal a I’investissement entrepris par les entreprises diminué de la consommation
de capital fixe. Le taux de dépréciation du capital (o) relie la dépréciation du capital au stock
de capital (K) de la période précédente :

K =K ,([1=3)+1,

Les flux versés ou regus liés a un stock (par exemple les intéréts sur les préts ou les dépots,
les dividendes) dépendent des stocks de la période précédente. Ajouté a la combinaison entre

théorie du portefeuille et matrice de flux, cela fournit un modele macroéconomique cohérent.

Le secteur des entreprises utilise deux facteurs de production, le capital et le travail. Il est
intégré verticalement de sorte que les consommations intermédiaires ne sont pas prises en
compte. Le secteur des entreprises est subdivisé entre un compte courant et un compte de
capital, tout comme celui des banques. Dans le compte courant, les flux de revenus
proviennent de la vente des biens d’investissement et de consommation. Les entreprises
recoivent donc ce qui compose la demande agrégée, c’est-a-dire I’investissement (I) et la

consommation (C) des ménages salariés et actionnaires (tableau 5.1).
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Tableau 5.1 : Matrice des flux

Secteurs| Ménages| Ménages Entreprises Banques >

Opérations salariés |actionnaires Courant [Accumulation Courant [Accumulation
Consommation - Cw -Ca +C® 0
Investissement +° - 0
Salaires + W -W 0
Profits non distribués - S¢ + S¢ 0
Intéréts sur les préts - Ley +1. Ly 0
Intéréts sur les dépots + Im . Mgy - Im . My 0
Dividendes + DY, - D% 0
A Préts +AL -AL 0
A Dépobts monétaires -A M, +AM 0
Emission de titres -Ae% . pe + A €% . pe 0
> 0 0 0 0 0 0 0

Le seul marché « véritable » est celui des titres'’. A partir de cette matrice il est donc
possible de faire ressortir certaines caractéristiques propres aux modeles postkeynésiens. La
principale repose sur le caractére endogene de la monnaie. La demande de préts et I’offre de
préts sont égales, de telle sorte qu’il ne peut jamais y avoir de création monétaire supérieure a
la demande. Ensuite, dans un mod¢le simplifié comme celui-ci, le montant des préts fournis
par les banques aux entreprises est nécessairement égal au montant des dépots détenus par les
ménages. De ce fait, la décision de détention d’une plus ou moins grande quantit¢ de monnaie
par les ménages se répercute sur les préts demandés, alors que les décisions de détention et
d’offre de monnaie sont apparemment déterminées par deux mécanismes indépendants.
Cependant, les contraintes d’un cadre macroéconomique cohérent rendent dépendants le
processus d’offre de crédit et le processus de détention de monnaie (Godley, 1999 et Lavoie,
2001). Les flux de cette matrice peuvent étre représentés sous forme graphique, ce qui permet

de faire ressortir le circuit monétaire sous-jacent (schéma 5.1).

19 C’est-a-dire ot les quantités offertes et demandées s’équilibrent par une variation des prix.
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Schéma 5.1 : Matrice des flux

Banques
A
. AL n-Loy, M¢énages
Ménages
. actionnaires
salariés C
a
C.
4 ‘
W Entreprises
Ae- p,
A
I +S;

La matrice des flux est associée a la matrice des stocks, qui reprend les bilans des
différents secteurs en fin de période, ou les stocks de début de période sont augmentés ou

diminués par les flux de la période.

2.2 Lamatrice des bilans

Dans la matrice des stocks, chaque colonne correspond au bilan d’un secteur institutionnel
et chaque ligne a une catégorie d’actifs. Les actifs prennent un signe positif et les passifs un
signe négatif. Les actifs financiers et non financiers sont distingués, tout comme les comptes
de patrimoine de la comptabilit¢ nationale. Les actifs financiers détenus par un secteur
doivent nécessairement étre présents sous forme de passifs dans un autre secteur. Ainsi, les
lignes des actifs financiers ont pour somme zéro. Pour que chaque secteur soit équilibré, le
solde est inscrit comme un passif (son signe est donc opposé) afin de respecter 1’usage
comptable. Ce solde représente la différence ente 1’actif et le passif, c’est la valeur nette du

patrimoine du secteur (V).

Dans la matrice des bilans, le total des lignes et des colonnes est égal a la valeur du capital

productif. Les actifs tangibles ne recouvrent pas forcément de contrepartie. Par contre, les
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actifs financiers ou les créances ont forcément une contrepartie. Cette dette apparait au passif
du bilan d’un autre agent ou secteur. Les stocks de la matrice des bilans proviennent des flux
qui s’ajoutent aux stocks existants et de la réévaluation de certains actifs (comme les titres

financiers). Les stocks sont associés aux flux par une équation dynamique.

Tableau 5.2 : Matrice des bilans

Secteurs| Meénages Ménages | Entreprises | Banques D
Actifs salariés actionnaires

Capital + K + K

Dépbts monétaires + M, -M 0

Titres +e%, . pe -e% . Pe 0

Préts -L +L 0
Richesse nette 0 -V, - V¢ 0 -K

Y 0 0 0 0 0

A T’exception des salariés, pour lesquels I’épargne est inexistante, les autres agents
disposent d’actifs ou de passifs (tableau 5.2). Seules les entreprises détiennent du capital

physique. L’actif des entreprises est composé¢ du stock de capital (K) qui résulte de

I’investissement passé. Ce sont les seules a émettre des actions (e} ) et a contracter des

emprunts (L) afin de financer I’investissement. L.’avant-dernicre ligne constitue leur richesse

nette, soit ’accumulation de leur épargne interne qui est égale, selon cette matrice, a :

V,=K-ej-p, -L

Cette définition de la valeur nette des entreprises différe de celle donnée du point de vue
juridique, ou les actions sont considérées comme des fonds propres, alors que la valeur
boursiere des entreprises est considérée ici comme une dette. Plus la valeur en bourse des
titres en circulation est élevée plus la valeur nette des entreprises est faible. Cette
représentation permet a la valeur des actions apparaissant au bilan des ménages actionnaires
d’étre différente de la valeur nette des entreprises. En d’autres termes, le ratio d’évaluation, ou

q de Tobin, défini comme la valeur du stock d’actions rapportée a celle de 1’actif des

S

Pe ) peut étre différent de un (Mouakil, 2006). Nous n’utiliserons pas

entreprises (( = KL

cette équation de la valeur nette des entreprises dans le modele que nous présenterons.
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Les actions émises par les entreprises, dont le prix est p,, sont uniquement détenues par

les ménages actionnaires. La richesse nette des ménages actionnaires est également constituée
par les dépdts monétaires, qui se retrouvent au passif des banques commerciales, comme le
montre la matrice des bilans. Compte tenu du fait qu’ils ne détiennent pas de passif selon leur

colonne de bilan, la richesse nette des ménages correspond donc 4, :

Va:'\/la-i_e;\1 * Pe

Cette équation peut se réécrire en variation :

ANla =Ava _A(e: ’ pe)

Le second terme du membre de droite correspond a des changements de la valeur du stock
de titres, c’est-a-dire qu’il prend a la fois en compte les changements de prix sur les titres
détenus a la période précédente et les variations de quantité, de telle sorte que :

A(eg ’ pe): (e: ’ pe)_ (e:(fn ’ pe(—l)): Ae: “Pe T Ape 'e:(fl)

Les variations quantitatives du stock de titres apparaissent dans la matrice des flux, alors
que ce n’est pas le cas pour les variations de prix. Les variations de la valeur des actions
détenues par les ménages dépendent a la fois de leurs achats nets d’actions et de la variation
du cours des actions. Les gains en capitaux des ménages actionnaires se définissent donc par :

Ga = Ape 'e:(—l)

Les banques ne détiennent qu’un seul actif, les préts octroyés aux entreprises, qui
représentent 1’exacte contrepartie des dépots bancaires des ménages actionnaires. La richesse
nette des banques est donc nulle. Le stock de monnaie dans 1’économie est donc égal a la
masse des préts accordés par les banques aux entreprises :

M=L

De ces équations comptables issues de la matrice des bilans, les seules équations qui seront
utilisées par la suite sont celles concernant la richesse nette des ménages, afin de modéliser les

choix de portefeuille.
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2.3 Le décompte des variables et identités comptables

Maintenant que nous avons posé les hypothéses du modéle et écrit les deux matrices de
comptabilité, I’étape suivante consiste a dresser la liste des variables présentes dans la matrice
des flux (2.3.1) et a recenser toutes les identités comptables qui sont nécessaires a la bonne

retranscription de cette derniere dans le modele (2.3.2).

2.3.1 Laliste des variables

Le modele doit comporter les douze variables qui apparaissent dans la matrice des flux
plus une treizieme, qu’il aurait été possible de faire apparaitre avec une autre présentation de
la matrice : les profits nets des entreprises. Ces derniers n’apparaissent pas directement ici car
nous avons choisi d’expliciter I'utilisation des profits totaux entre profits distribués sous
forme de dividendes, versés sous forme d’intéréts ou conservés pour 1’autofinancement.
Cependant, ces profits nets peuvent se retrouver aisément :

Fy=Y-W-r-L_,

En d’autres termes, dans la matrice présentée ici, les profits nets sont dissociés directement
dans le compte courant des entreprises entre profits distribués sous forme de dividendes et

épargne interne finangant 1’investissement.

Chacune de ces treize variables peut étre associée a 1’un des quatre secteurs institutionnels

de I’économie :

- Six variables peuvent &tre associées au secteur des entreprises : I’investissement (I),

les salaires (W), les profits nets (F,), les profits nets distribués sous forme de
dividendes (D} ), les profits nets non distribués (S, ) et le nombre d’actions (€}).

- Une variable correspond aux ménages salariés : une partie de la consommation (C,, ).

- Trois wvariables correspondent au secteur des ménages actionnaires: leur

consommation (C, ), le stock de dépots bancaires (M) et le prix des actions ( p,).
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- Enfin, trois variables peuvent étre associées au secteur bancaire : le taux d’intérét sur

les dépbts bancaires (T, ), le taux d’intérét sur les préts (I,) et le stock de préts (L).

2.3.2 Laliste des identités comptables

Les identités comptables issues de la matrice des flux doivent étre intégrées au modele afin
que celui-ci soit cohérent sur le plan comptable. Dans le modele présenté ici, il y a sept
identités comptables provenant des six colonnes de la matrice plus une provenant, comme
nous 1’avons déja évoqué, de I’utilisation des profits. Cette distribution des profits aurait pu

étre représentée sur une seule ligne de la fagon suivante :

Tableau 5.3 : Une représentation alternative des profits dans la matrice des flux

Ménages
actionnaires Entreprises 3
Courant | Accumulation
Profits nets + DY, - Fn + S 0

Cette ligne aurait été la seule ou il y aurait eu au moins deux variables différentes. C’est
pour cette raison que la composition des profits nets entre dans les équations comptables.
Pour le moment, nous présentons les sept identités comptables sans préciser sous quelle forme

elles seront utilisées dans le modele. Les emplois se situent a gauche et les ressources a droite.

La premicre identité concerne le secteur des ménages salariés et stipule, conformément a la
matrice, que les salaires sont entierement consommeés :

C, =W (M

La seconde concerne les ménages actionnaires, dont le revenu est en partie consommeé ou
épargné sous forme de titres et dépots :

C,+Ael - p,+AM, =D +r M, _, (i)

m
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Les flux de revenus des entreprises sont égaux aux paiements des salaires, aux intéréts sur
les préts qu’elles ont contractés auprés des banques, aux versements de dividendes aux
détenteurs des titres qu’elles ont émis, et aux profits non distribués conservés par les

entreprises afin de financer I’investissement :

W+S,+r-L_,+D;=C°+1I° (iii)

Dans le compte de capital, I’investissement est financé par les profits non distribués,

I’émission de titres et les nouveaux emprunts contractés aupres des banques :

19 =S, +AL +Ae; - p, (iv)

Au niveau des banques, les intéréts versés sur les préts et les dépots sont égaux et en fin de
période, ’endettement bancaire net contracté par les entreprises est équivalent a I’épargne
placée par les ménages actionnaires sous forme de dépdts bancaires :

o M -y =h" L(—l) (v)

AL=AM (vi)

Enfin, les profits nets sont soit versés sous forme de dividendes, soit conservés par les

entreprises pour financer I’investissement :

Fy =S, +D? (vii)

Comme il y a sept identités comptables issues de la matrice des flux, il n’y a que six
équations dans le modele qui leur sont associées. En effet, chaque identité comptable est une
conséquence logique des N-1 autres. Il sera donc nécessaire de laisser une identité comptable
de coté lorsque I’on construira le modéle, sinon, il sera surdéterminé. Ce principe est tres
proche de celui de la loi de Walras. L’identité comptable laissée de c6té permettra de vérifier

la cohérence comptable du modéle, elle devra toujours étre vérifiée lors des simulations.

Pour la matrice des stocks, il n’est pas utile d’utiliser (N-1) équations. Il faudra simplement
s’assurer que les valeurs attribuées aux stocks initiaux lors des simulations sont cohérentes
avec la matrice des stocks. Dans les périodes suivantes, les stocks resteront cohérents puisque

les six identités comptables engendreront des flux cohérents sur le plan comptable.
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Maintenant que nous avons pos¢ le cadre comptable du mode¢le, I’étape suivante consiste a
définir les variables avec une équation, soit une identit¢é comptable soit une €quation de

comportement.

3 Ladéfinition de chaque variable par une équation

Les matrices représentent la structure du modele, mais, afin que cette structure devienne un
modele macroéconomique, il faut lui associer des hypothéses comportementales (Backus et
al., 1980). Les variables relatives a chaque secteur sont donc définies soit par une identité
comptable, soit par une équation comportementale. Les identités comptables n’apparaissent
pas forcément sous leur forme précédente car d’autres variables y apparaissent, définies, elles,
dans d’autres équations. Afin de repérer ces identités comptables, leur numéro sera rappelé.
Lorsqu’une équation comportementale utilise de nouvelles variables, on définira celles-ci
immédiatement de fagon a ce que le modéle ait toujours un nombre d’équations égal au
nombre d’inconnues. Chaque variable endogeéne n’apparaitra qu’une seule fois du co6té gauche

de I’équation, ce qui facilite le comptage des équations et des variables.

Afin de faire ressortir la cohérence comptable, le modéle sera présenté par secteur
institutionnel et non pas par marché. Nous présenterons tout d’abord le secteur des ménages
(3.1) qui se divise en deux, puis le secteur des entreprises (3.2) et le secteur bancaire (3.3).
Enfin, nous présenterons la détermination de la répartition des revenus, qui est endogéne dans
ce modele (3.4) et I’équation manquante, dont la vérification assure de la cohérence
comptable (3.5). La détermination des fonctions de comportement est issue des résultats de
I’analyse des chapitres 3 et 4 ainsi que de leur confrontation aux faits empiriques étudiés dans

le deuxi¢me chapitre.

3.1 Le secteur des ménages

Dans le modéle que nous présentons ici, nous établissons donc une distinction entre les
classes sociales, a I’image de Pasinetti (1962), en plus de celle effectuée entre les ménages et
les entreprises établie par Kaldor (1956). Cette double distinction est, entre autres, développée

dans le modele de Commendatore (2003), que nous avons présenté au chapitre précédent.
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Cette distinction est effectuée en fonction du type de revenu et non pas du niveau du revenu, a
I’image de Kalecki (1965) et on admet que leur propension a consommer différe. Dans le
nouveau régime, la fonction de consommation peut étre divisée en deux, a 1’image de
L. Taylor (1991) qui sépare les salariés des actionnaires. L’existence de ces deux classes est
justifiée par le fait que tous les ménages n’ont pas acces a la détention d’actifs financiers,
cette dernieére est méme en général plutot faible voire inexistante pour la majorité d’entre
eux''. La fonction de consommation se divise donc en deux :

c=C,+C, (5.2)

3.1.1 Les Ménages salariés

Les ménages salariés ne disposent que de leur salaire comme revenu et nous considérons
ici un cas « pur », ou leur propension a consommer est €gale a un, tout comme pour Taylor
(1991) ou Kalecki (1965). Sachant qu’ils consomment les salaires (W) de la période en cours,
une propension a consommer égale 4 un'?, la fonction de consommation des ménages salariés

peut donc s’écrire :

C, =W (5.3 -1)

Les salaires dépendent négativement du taux de marge appliqué par les entreprises (),

lequel est endogéne et sera présenté plus loin' :

W :L (5.4)
1+7

Le développement des activités financiéres s’accompagne d’une distribution croissante de
dividendes et plus généralement de revenus accrus tirés des placements monétaires et
financiers. Il s’ensuit alors I’émergence de nouveaux comportements de consommation, qui
s’appuient sur les revenus de la propriété, les salariés ne représentant plus le seul type de
consommateur. Il convient alors d’ajouter un autre type de consommateur, les ménages

actionnaires.

""" En 2003-2004, selon les statistiques de I’INSEE, seuls 24,2 % des ménages détenaient des valeurs
mobiliéres. Ce taux est de 50 % pour les cadres.

2 Nous notons & =1 la propension a consommer les salaires, méme si elle n’apparait pas explicitement ici.

" Nous supposons qu’il n’y a pas de travail ou de charges fixes.
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3.1.2 Les ménages actionnaires

Les ménages actionnaires ont deux décisions a prendre. Tout d’abord, ils décident du
montant de leur revenu qui sera consomme, puis, ils décident de 1’affectation de leur épargne
entre dépots et titres. Des auteurs tels que Cordonnier (2006) et Husson (2005) ont souligné
que la consommation des dividendes peut permettre de soutenir les profits quand
I’investissement est faible. Nous avons vu précédemment que, pour Cordonnier qui reprend
des ¢léments d’analyse de Kalecki, toute dépense adressée aux entreprises génere des profits.
Il est donc important d’inclure les nouvelles modalités de consommation qui ont suivi
I’accroissement des versements de dividendes. Nous prendrons également ici en compte les
effets sur la consommation liés aux gains en capitaux a la suite des variations de prix des
titres. Il s’agira de voir dans quelle mesure 1’effet richesse peut venir ou non stabiliser le
modele. Pour Boyer (2000), 1’accroissement de la consommation qui suit la hausse des
normes de rentabilit¢ financiére peut venir compenser les effets dépressifs sur
I’investissement occasionnés par |’instauration de normes de rentabilité élevées. Il en

résulterait alors I’instauration d’un régime de croissance tiré par la finance.

La fonction de consommation des actionnaires, avec £, la propension a consommer sur le
revenu des actionnaires (R, ), S, la propension a consommer sur les gains en capitaux et
CG, les gains en capitaux prend la forme :

Ca(+1) = ﬂl Ra +ﬁ2 CGa (55)

Nous reprenons ici ’hypothése de Kaldor (1955-56) d’une propension a épargner ou
consommer différente entre les revenus du capital et du travail. Nous suivons 1’hypothése
kaleckienne selon laquelle les salaires sont principalement consommés et les revenus
financiers sont largement épargnés'®. La propension & épargner sur les profits est donc plus

importante que celle sur les salaires, de telle sorte que : o > f,. Plusieurs études empiriques

ont relevé que 1’accroissement des taux d’épargne avait suivi le redressement de la part des

'* Sans une différence importante entre les propensions & épargner, la dynamique de la répartition n’apparait
pas clairement lors de la résolution des équations du modéle. Afin de simplifier, nous posons I’hypothése d’une
propension a épargner les salaires égale a zéro.
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profits". Selon I’étude de Stockhammer, Onaran et Ederer (2007), le différentiel d’épargne
est d’environ 0,4. Une réduction de la part des salaires de 1’ordre de 10 % se traduit ainsi par
un recul de la part de la consommation de 4 %. Les comportements d’épargne sont donc ici
fondés sur les classes sociales, ce que ne font pas Godley et Lavoie (2001) ou Dos Santos et

Zezza (2004).

Le revenu des actionnaires est constitué¢ des dividendes ainsi que les intéréts sur les
dépots :

R,=D!+r M

a

a(-1) (56)

Avec D! les dividendes recus et ., - M, les intéréts sur les dépots, r :a le taux

m

d’intérét exogene et M les dépdts réalisés lors de la période précédente. Nous verrons

a(-1

plus loin comment se forment les dépots, ainsi que les dividendes.

Les ménages actionnaires étant le seul secteur institutionnel a détenir des titres, ils

recoivent donc I’intégralité des dividendes versés par les entreprises (D} ) :

D! =D (5.7)

Le taux d’intérét sur les dépots est exogene : r, =1, .

Les gains en capitaux dépendent de la variation du prix des titres, compte tenu du stock de

titres détenu dans la période précédente :

CG, =Ap, -, (5.8)

Les revenus des ménages actionnaires dépendent donc du stock de titres qu’ils détiennent,
ce qui détermine les dividendes qu’ils recoivent, et du stock de dépots, qui fixe, quant a lui, le
montant des intéréts regus. Nous prenons ici en compte les revenus issus du stock de richesse
des ménages ainsi que les variations de la valeur des titres, et non pas la richesse elle-méme,

comme déterminant de la consommation, ce qui différe du modele de Boyer (2000), mais se

' Cf. Stockhammer, Onaran et Ederer (2007), Naastepad et Storm (2005-6), Hein et Vogel (2007).
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rapproche de celui de Godley et Lavoie (2001). Cependant, la sensibilité¢ de la consommation
aux variations de la richesse, et notamment de la valeur des titres, demeure relativement
faible, y compris aux Etats-Unis, comme dans 1’analyse de Poterba (2000). Ce dernier montre
que le lien entre le boom des marchés d’actifs et la consommation des produits de luxe au
cours des années 1990 reste relativement faible. L’accroissement de la consommation de ces
produits a été nettement inférieur a la hausse de la valeur des titres. Stockhammer (2005,
2007) souligne également la faiblesse de 1’effet richesse sur la consommation.
L’accroissement du pouvoir des actionnaires se traduirait pour Stockhammer a la fois par un
accroissement du prix des titres et par un ralentissement de I’investissement. Ce
ralentissement ne pourrait donc pas étre compensé par I’accroissement de la consommation
des actionnaires qui suivrait celui de la valeur des titres du fait de la faiblesse de cet effet. Les
études citées par Stockhammer évaluent I’effet richesse a 5 % aux Etats-Unis et a un niveau
inférieur dans le reste des pays de ’OCDE. Les estimations réalisées par Poterba situent
I’ampleur de 1’effet richesse entre 1 % et 5 % concernant les variations de prix des actifs
financiers. La consommation des ménages actionnaires semble donc plutdt reposer sur les
dividendes et intéréts, ce qui rejoint les analyses de Cordonnier et Husson. Nous utiliserons

donc une propension a consommer différente entre les revenus et les gains en capitaux, avec :

1>8>p>0

Les actionnaires décident également de la répartition de leur richesse entre titres et dépots.
Les acquisitions de titres dépendent de leur préférence pour la liquidité y,, qui est un
paramétre, mais également des taux de rendement anticipé sur les titres (r,) et les dépots
(r,). L’introduction des taux de rendement dans les décisions de portefeuille des agents

provient de Tobin (1969). En d’autres termes, ils désirent placer une certaine proportion de
leur richesse sous forme de titres mais cette proportion est modulée par les taux de rendement
relatifs des dépdts bancaires et des titres. La fonction déterminant le stock de titres détenus

par les ménages actionnaires est donc :

eg ' pe = |]/1 +72(rea - rm )J'Va (59)

La préférence pour la liquidité, qui est ici la préférence pour les dépdts bancaires, est donc

déterminée en partie par le taux d’intérét sur les dépots, qui est une variable exogene.
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Leur richesse est composée des dépdts et titres détenus et dépend de la somme de leur

épargne (S, ) ainsi que des gains en capitaux :
A\V,)=Ss, +CG (5.10)
Avec I’épargne :

(5.11)

Le taux de rendement des titres dépend du taux de versement des dividendes et des gains

en capitaux compte tenu du stock de titres en valeur de la période précédente :

D$,., +CG

: Sa (5.12)
€: - Pe

r

e(+1) =

Le taux de rendement anticipé dépend, en le décomposant, des anticipations sur les
dividendes distribués par les entreprises a la période t+1 ainsi que des anticipations sur la

variation du prix des titres :

S
o Piw , APea

S
ef pe

(5.13)

e

Comme les anticipations sont adaptatives, les ménages actionnaires se reportent a la
situation passée en prenant en compte le taux de croissance des dividendes et des prix des

titres comme indicateur de 1’évolution de ces derniers :

Die _Dicu [, ADicoy (5.14)
e? e?(fz) D:(fz)
Et:
Ape(a) = Ape(—l) (5.15)

Le prix des titres est le prix qui équilibre 1’offre et la demande, tel que e =e! :
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o < P pi-ae 516
€t

Compte tenu de leur contrainte financiere, la contrainte d’addition selon laquelle la somme

des dépdts et des titres doit étre égale a la richesse, nous obtenons la variation des dépdts :
A(M,)=a(,)-p.Al?)-el, -Alp,) (5.17 - i)

Lors d’erreurs d’anticipations sur le taux de rendement, ¢’est donc la monnaie qui va servir

d’actif d’ajustement.

3.2 Le secteur des entreprises

Les entreprises déterminent le montant de 1’investissement qu’elles désirent entreprendre,
ainsi que ses moyens de financement. Ensuite, elles déterminent comment se répartissent les
profits entre autofinancement et distribution de dividendes, une fois les intéréts versés. Nous
verrons par la suite comment se détermine la répartition primaire des revenus, qui dépend de
la confrontation sociale et pour laquelle les entreprises se situent dans une position

intermédiaire.

3.2.1 Ladétermination de lI'investissement

Nous conservons ici la causalit¢ de Kalecki et Kaldor entre investissement et taux de
profit. La causalité¢ entre les deux va du taux d’accumulation vers le taux de profit, et non
I’inverse. Pour Kalecki (1965), I’investissement fournit automatiquement I’épargne nécessaire
a son financement et toute hausse de 1’investissement provoque un accroissement des profits,
et non pas le contraire. De méme, Cordonnier (2006) analyse le profit comme le constat
comptable de I’augmentation du stock de capital sans modification de la situation financic¢re
des entreprises. Il se fonde sur la « loi restreinte de Kalecki ». Le profit ne représente donc

que la trace de I’accumulation du capital mais en aucun cas sa base.
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L’un des principaux déterminants de 1’investissement selon Keynes (1936) réside dans les
rendements monétaires anticipés de celui-ci, c’est-a-dire I’efficacité marginale du capital,
comparativement a son colt, représenté par le taux d’intérét. Pour Kalecki (1966), comme
pour Keynes, les anticipations des profits reposent en grande partie sur les variations de
I’activité économique lors des périodes précédentes, du fait de ’incertitude. Keynes dans la
Théorie générale (1936) indique que les faits présents jouent un role de plus en plus
disproportionné par rapport aux anticipations dans la formation de I’efficacité marginale du
capital. Pour Kalecki, I’introduction du taux de profit rend compte des fluctuations de
I’activité économique des périodes précédentes, comprenant les variations de la
consommation et de 1’investissement, dans son aspect de demande adressée aux entreprises.
Le taux de profit représente dans le modele présenté ici un indicateur de la rentabilité
économique anticipée des entreprises. Compte tenu de 1’incertitude, le taux pris en compte est
celui de la période passée. C’est dans ce sens que nous introduisons ici le taux de profit dans
les déterminants de I’investissement. De nombreux modeles kaleckiens font dépendre en

partie I’investissement de la différence entre le taux de profit et le taux d’intérét'®,

Dans une économie ou les activités financieéres occupent une place importante, le taux
d’intérét, fixé sur le marché obligataire, ne représente plus véritablement la norme de
rendement des investissements. Cette norme est exogene, elle renvoie a un taux de rendement
acceptable pour les investisseurs financiers, au lieu de ce que Keynes (1936) appelait un taux
d’intérét minimum acceptable. Elle s’est déplacée sur les marchés financiers'’. L’idée d’une
norme de rendement, considérée comme normale, renvoie a 1’existence de conventions, a une
« base conventionnelle d’évaluation » qui se voit affectée par « 1’état de la confiance », dont
la permanence et I’exactitude sont postulées par les acteurs en I’absence d’informations
contraires'®. Le rendement financier exigé dépend donc de conventions et de rapports de force
entre catégories sociales, dans un contexte d’incertitude radicale, non probabilisable, qu’il

convient davantage d’apprécier par une méthode historique. Ceci justifie le caractére exogene
donné aux normes de rentabilité financiere exigées ( p = p ). Cette convention coordonne les

comportements individuels. Tout comme pour le taux d’intérét dans I’analyse de Keynes, la

' Cf. Dutt (1992), Lavoie (1992) et (1995), Taylor (1985).

"7 Comme I’a montré le troisiéme chapitre.

'® Ce role des conventions dans un contexte d’incertitude radicale est particuliérement mis en avant par
Favereau (1988).
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nature conventionnelle du rendement financier peut 1’établir durablement a un niveau trop

¢levé pour assurer le plein-emploi.

Pour traiter de la financiarisation, il convient de prendre en compte cet aspect. Dans son
modele de 2000, Boyer introduit les normes de rentabilité financiére, qui sont comparées au
taux de profit courant des entreprises. L’investissement dépendrait alors en partie, dans ce
modele, de la différence entre la profitabilité (le taux de profit) et les normes de rendement sur
les actifs fixées par les marchés financiers'”. Des normes de rentabilité croissantes créeraient
alors une sélectivité croissante de I’investissement. Nous reprenons ici ce principe en
comparant les rendements anticipés de 1I’investissement aux normes de rentabilité financiére

( p). Cette norme correspond aux exigences des actionnaires, & un rendement moyen exige, et

son introduction dans la fonction d’investissement représente le signe qu’elle a été intégrée
par les entreprises. Cela correspond donc a une modification des normes de gestion des
entreprises, le rendement moyen réalis¢é par le marché devenant une sorte de rendement

minimal (Aglietta et Rebérioux 2004).

Il se produit donc un phénoméne de sélectivité accrue des projets d’investissement afin de
répondre aux normes de rentabilité financieére, « ce qui tend a dévaloriser les projets
d’investissement dont le taux de rendement est insuffisant » comme le note Husson (2005,
p. 8). Cependant, nous verrons que cette norme peut ne pas étre atteinte et que cela se
répercute alors sur la répartition des revenus. En termes plus concrets, cette norme correspond
en grande partie au ROE (Return on equity), que la convention établissait a 15 % au cours des

années 1990 et au début des années 2000. Il correspond a la rentabilit¢ financiere des
entreprises rapportée aux fonds propres. Nous le considérons ici comme exogene (o = ; ), car

relevant de conventions et de rapports de force entre catégories sociales qu’il convient
davantage d’apprécier par une méthode historique. De plus, le marché des fonds prétables
n’existant pas, aucun mécanisme de prix n’est ici susceptible de déterminer cette norme. Cet
effet de sélection accrue de I’investissement renvoie ¢galement a I’idée d’un raccourcissement
de I’horizon économique des agents, idée que nous avons développée dans le troisiéme

chapitre.

" La seconde composante de I’investissement est 1’accroissement de la demande, pour une présentation
précise du modele de Boyer (2000), voir le chapitre précédent.
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L’effet d’un pouvoir accru des actionnaires sur 1’investissement ne passe donc pas par le
méme canal que celui développé par Stockhammer (2005-6). En effet, nous ne passons pas ici
par la modification de la fonction « objectif » de I’entreprise, qui se détermine a un niveau
microéconomique puis macroéconomique en 1’agrégeant, mais par le renforcement des
normes de rentabilité exigée, et donc par la définition d’une fonction d’investissement,
directement au niveau macroéconomique. En d’autres termes, les fondements de notre
fonction d’investissement ne sont pas microéconomiques mais plutdt institutionnels. Le
pouvoir des actionnaires ne passe donc pas ici par un arbitrage entre profit et croissance, mais
directement par un effet dépressif exercé par les normes de rentabilité financieére sur
I’investissement. La fonction proposée s’¢loigne également de celle de 1’analyse marxiste, qui
retient la réduction des ressources des entreprises liée a 1’accroissement des dividendes versés
comme facteur de ralentissement de l’investissement. Nous avons en effet vu dans le
deuxiéme chapitre que, méme si les dividendes nets versés en pourcentage des profits apres
impots étaient croissants, le pourcentage des dividendes nets et des intéréts nets versés ne
suivait pas vraiment de tendance croissante. La charge financi¢re pesant sur les entreprises ne
s’est donc pas alourdie de facon significative et I'impact de la financiarisation sur

I’investissement semble donc passer par un autre canal.

Enfin, ’aspect « offre » de I’investissement constitue un autre déterminant & prendre en
compte. Comme 1’a montré Domar (1947), I’investissement exerce a la fois un effet sur la
demande et un effet sur les capacités de production, le processus d’investissement détenant
donc une caractéristique double. L’effet sur la capacité productive, donc sur le stock de
capital, est introduit dans le modele par le taux d’utilisation des capacités productives (u),

rapportant le niveau de la production au stock de capital, avec x la productivité du capital.

Plus le taux d’utilisation sera €levé, plus les entreprises seront poussées a investir, sachant que
I’investissement agit en retour sur le degré d’utilisation des capacités productives. Plusieurs
explications peuvent étre données a la sous-utilisation du stock de capital, comme par
exemple les anticipations de la demande future, 1’existence de barrieres a I’entrée, la
minimisation des cofits, le temps de production... Le dénominateur de ce ratio correspond au
plein-emploi du stock de capital productif compte tenu de la productivité. Nous prenons

également en compte la dépréciation du capital, avec o le taux de dépréciation :
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K, =K_,(1-3)+1, (5.18)
Le taux d’utilisation est donc :
u= Y (5.19)
M- Kt

Il faut que le revenu (Y) croisse au moins autant que le stock de capital (K) pour que le
processus d’accumulation se poursuive et que 1’écart entre croissance du stock de capital et
niveau de la demande se stabilise. Cet écart ne peut étre réduit que par un accroissement de la
consommation, car elle n’augmente pas les capacités de production a D’inverse de
I’investissement. Le taux d’utilisation des capacités productives représente 1’un des

déterminants communs 4 la plupart des modéles postkeynésiens™.

A partir de ces déterminants il est alors possible d’écrire la fonction d’investissement :

d
g - IIzl :i0+a-(%—p)+b-u (5.20)

Le paramétre i, représente une constante reflétant la croissance autonome du stock de

capital, elle peut étre expliquée par ce que Keynes (1936) déterminait comme les esprits
animaux des entrepreneurs. En situation d’incertitude, c’est leur état d’esprit, leur confiance
ou pas dans les évolutions futures de I’activité économique, qui orientera en partie leurs
décisions d’investissement. L’incertitude occupe donc une place centrale dans la
détermination des comportements d’investissement des entreprises, qui se réferent plutdt aux

périodes passées qu’a de véritables anticipations.

%% On peut citer, entre autres, Bhaduri et Marglin (1990), Godley et Lavoie (2001-2) ou Dos Santos et Zezza
(2004), voir le chapitre précédent.
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3.2.2 Les débats autour de la fonction d’investissement et du ratio q de Tobin

La détermination de la fonction d’investissement souléve la question de I’introduction ou
non du ratio q de Tobin, théorie développée par Brainard et Tobin (1968, 1977). Cette
question se pose d’autant plus dans le cadre institutionnel analysé ici. Le développement des
marchés financiers a conduit certains auteurs a introduire ce ratio comme déterminant de
I’investissement. Un accroissement du prix des titres est alors susceptible de conduire a de
nouveaux investissements, qui se revalorisent sur le marché des titres et permettent ainsi un
profit immédiat selon une idée développée par Keynes (1936). Le ratio q est donc parfois
utilisé pour modéliser I’impact d’une variation des prix des titres sur I’investissement. Une
forte hausse de ces prix accroit ainsi I’investissement alors qu’une baisse produit I’effet

inverse.

La théorie du ratio q établit pour Medlen (2003) une relation inverse entre le ratio fusions-
acquisitions sur investissement et le ratio q. Lorsque le cours des titres diminue, les opérations
de fusions-acquisitions sont encouragées au détriment de nouveaux investissements et
inversement. En d’autres termes, il existe donc une relation positive entre I’investissement et
le ratio q. Ce ratio repose sur 1’idée qu’une entreprise peut croitre de deux maniéres : par la
croissance interne via I’investissement ou externe via les opérations de fusions acquisitions.

Cette théorie repose sur I’hypothése de marchés financiers parfaits a moyen terme.

Ce ratio se retrouve dans la fonction d’investissement de Lavoie et Godley (2001-2),
reprise notamment par Dos Santos et Zezza (2004), alors qu’il n’est généralement pas
incorporé¢ dans les modeles de croissance hétérodoxes introduisant des variables financieres.
Comme le soulignent Lavoie et Godley, I’investissement se réduit lorsque les ménages
détiennent une faible propension a épargner ou a détenir leur richesse sous forme de titres. Le
taux d’accumulation se retrouve alors placé sous ’influence des épargnants, ce qui rejoint les
conclusions néoclassiques. Cependant, les auteurs évoquent les débats autour de ce ratio, en
citant Kaldor (1966), notamment, qui est le premier a avoir introduit le ratio d’évaluation.
Pour ce dernier, I’évolution du prix des titres n’a aucune raison d’influer sur I’investissement.
La position de Kaldor rejoint la critique adressée par Medlen aux mode¢les introduisant le q de
Tobin. En utilisant des données sur les Etats-Unis des années 1960 a 2000, Medlen montre au

contraire que le ratio fusions-acquisitions sur investissement et le ratio q ont tendance a
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évoluer de fagon parall¢le, ce qui remet en cause la théorie de Tobin. Compte tenu de la faible
validité empirique de cette théorie (Chirinko, 1993) et des controverses autour de son
introduction, nous ne le prenons pas ici en compte et les effets directs des marchés financiers

sur I’investissement sont introduits par les normes de rentabilité financiere exigées.

3.2.3 Lefinancement de I'investissement

Dans le modele que nous présentons ici, les entreprises peuvent financer leur
investissement par 1’épargne interne, I’endettement auprés des banques ou I’émission de

titres.

L’épargne des entreprises est composée pour partie des profits totaux :

Fo=Y-W (5.21 — iii)

A ces profits il faut retrancher les dividendes distribués (Dj ) et les intéréts payés sur les

préts (1, - L_,)) qui dépendent du stock pass€ de préts et du taux d’intérét fixé par le secteur

bancaire :

S, =F -Dj-r,-L, (5.22 - vii)

L’autofinancement est donc un résidu, obtenu apres versement des dividendes et paiement
des intéréts. Ce statut de ’autofinancement illustre la position dominante des acteurs
financiers par rapport aux entreprises. Il aurait été en effet possible d’établir une autre régle de
détermination, en fixant la part conservée pour 1’autofinancement et en établissant comme

résidu les dividendes versés.

Les entreprises déterminent un taux de distribution sous forme de dividendes des
ressources disponibles une fois les intéréts sur les préts payés. Les dividendes versés
dépendent de 1’écart entre profit réalisé et intéréts versés compte tenu des décisions des

entreprises en matiere de politique de distribution, représentées par y . Cette politique de

distribution est en partie négociée au sein du conseil d’administration et renvoie donc a un
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rapport de forces entre entreprises et actionnaires, ce qui explique son caractére exogéne. La
partie non distribuée sous forme de dividendes vient accroitre les ressources disponibles pour

financer de fagon interne I’investissement de la période suivante :

D! = #(F, -1, -L,) (5.23)

Leur capacité interne de financement étant en général insuffisante, elles financent une
partie de I’investissement par émission de titres. La formulation présentée s’inspire de celle de
Godley et Lavoie (2001), qui reprend la formule de Kaldor (1966). L’un des principaux
apports du modele de Kaldor réside en I’introduction d’un marché financier et donc du
financement de I’investissement via I’émission de titres. Compte tenu de I’incertitude, les
entreprises établissent leur décision en fonction de la situation financiere de la période
précédente. Elles financent un pourcentage X de I’investissement non couvert par leur
¢épargne interne via I’émission de titres, sans tenir compte du prix des titres. Les entreprises ne
peuvent en effet pas décider de ce prix, qui est fixé sur le marché des titres par la rencontre
entre 1’offre des entreprises et la demande des ménages actionnaires. L’offre de titres est

donc :

Ales) p=x-(1-5,.,) (5.24)

Enfin, les entreprises financent la partie restante de 1’investissement par le recours aux

crédits bancaires :

AL, =(1-x)-(1-S,,) (5.25 - iv)

La demande de monnaie est ici endogéne et dépend directement du motif de financement
de D’investissement. Un accroissement des décisions d’investissement se traduit par un
accroissement de la demande de préts pour motif de financement de la part des entreprises. Le

motif de financement a notamment été développé par Keynes (1937).
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3.3 Le secteur bancaire

Les banques octroient les crédits et collectent les dépdts des ménages actionnaires. La

fonction de collecte des dépots s’écrit :

AM® =AM (5.26)

Nous considérons qu’elles octroient tous les préts demandés par les entreprises, il n’y a

donc pas de rationnement du crédit :

AL = AL (5.27)

Les intéréts sur les préts sont considérés comme exogeénes et €égaux a ceux sur les dépots.
De ce fait, les banques ne réalisent pas de profit, de telle sorte que :

r,="r (5.28 -v)

Dans ce modele, I’offre de monnaie est donc endogene et dépend de la demande de crédits
des entreprises. La demande de monnaie est également endogene et dépend de la préférence
des ménages pour la liquidité, qui est fixée par rapport au niveau des taux d’intérét sur les

dépdts, variable exogene.

3.4 Une répartition endogene des revenus

Aglietta et Rebérioux (2004) ainsi que Boyer (2000) analysent le rdle central de la
« gouvernance d’entreprise » dans les économies ou les activités financiéres occupent une
place importante. Ce principe octroie un rdle prépondérant aux actionnaires dans la prise des
décisions de gestion des entreprises” . Ainsi, les normes de profitabilité financiére, variable
exogene, deviennent centrales dans la détermination des modalités de répartition des revenus.

De ce fait, il est essentiel d’introduire le pouvoir des actionnaires dans le conflit distributif.

Le principe du taux de marge ¢élaboré par Kalecki (1990) permet de rendre compte des

rapports de forces dans la détermination de la répartition des revenus. Cependant, nous

! Ce que nous avons analysé dans le troisiéme chapitre.
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considérerons ici que ce taux n’est pas déterminé par la structure du marché des biens, mais
bien par les rapports de forces entre catégories sociales, ce qui a notamment €té introduit dans

le modele, bien que classique, de Goodwin (1967).

Dans ce mode¢le, la part des salaires est endogeéne et dépend du taux d’emploi, qui
représente un indicateur du pouvoir de négociation des salariés. Nous reprenons ici cet
¢lément, mais en remplacant le taux d’emploi par le taux de chdmage (ur). Plus ce taux est
¢levé, plus la part salariale a tendance a décroitre du fait d’un plus faible pouvoir de
négociation des salariés. Il ressort en effet du deuxiéme chapitre que la France connait, dans

les années 1980 et 1990, a la fois une augmentation du taux de marge et du taux de chomage.

Cependant, il convient également d’introduire le poids des agents financiers. Dans le
modele présenté ici, le pouvoir des actionnaires est exprimé par les normes de rentabilité
financicre exigées, qui sont exogenes ( o). Plus ces normes sont élevées plus les entreprises
accroissent les taux de marge afin d’augmenter la part des profits et notamment les profits

distribués. De méme, plus le taux de rendement effectif des titres (r,) est faible, c’est-a-dire

plus I’écart entre normes exigées et rendement effectif est grand, plus le taux de marge est
poussé a la hausse. Les entreprises se trouvent donc dans une situation intermédiaire, arbitrant
entre les exigences des salariés et des actionnaires. Cette idée rejoint celle de Stockhammer
(2004b), selon laquelle les préférences de [’entreprise dépendent de la situation
institutionnelle de I’économie car les managers détiennent une position de classe ambigué,

leurs revenus étant composés de salaires et de profits.

Dans une économie financiarisée, les managers adoptent les préférences des actionnaires et
recherchent donc un accroissement des profits. La notion de taux de marge est donc bien ici
utilisée pour rendre compte du conflit distributif. Elle prend alors la forme suivante, ou p est

un parameétre reflétant la sensibilité des managers au pouvoir des actionnaires et salariés :

Ty =Pp-(p-r)ur+z (5.29)

La forme multiplicative permet de prendre en compte a la fois les pressions exercées a la

hausse par les actionnaires et celles exercées a la baisse par les salariés sur le taux de marge.



Chapitre V. Financiarisation et répartition : un modele 251

Par exemple, si le taux de chomage est faible, les actionnaires ne pourront pas obtenir un
accroissement du taux de marge, méme si les normes exigées sont ¢levées, du fait du pouvoir
des syndicats de salariés. Et inversement, un faible taux de chdomage ne conduira pas
forcément a une baisse importante du taux de marge si les normes exigées demeurent élevées,

donc si le poids des actionnaires est fort.

Lorsque le taux de chomage ou les normes de rentabilité financiere augmentent, les
entreprises accroissent leur taux de marge et réduisent ainsi la part des salaires. Les salaires
dépendent négativement en effet du taux de marge (équation 5.4). Le taux de marge est donc
ici endogene et dépend a la fois de facteurs macroéconomiques, par le biais du taux de
chomage, et de facteurs exogenes dépendant des rapports de force, via les normes exigées de
rentabilité financiére. Ces dernieres retracent en quelque sorte 1’état des conflits ainsi que des

conventions collectives.

Nous ne prenons donc pas en compte le versement des dividendes dans la détermination du
taux de marge. En effet, dans le modéle que nous proposons, un accroissement des dividendes
versés n’influence pas le taux de marge de fagon positive, du moins directement, ce que nous
aurions pu faire. Cependant, 1’analyse des données empiriques sur la France montre que le
fort accroissement des dividendes versés par les entreprises a partir de la fin des années 1990
ne s’est pas répercuté de facon significative sur le taux de marge, qui s’est stabilisé au cours
de cette période. Nous n’avons donc pas intégré cette variable dans la détermination du taux

de marge, ce qui a par contre été fait par Lavoie (2007).

L’emploi est déterminé par le niveau de la production et la productivité, considérée comme

constante :

N =" (5.30)
Y7,

Le plein-emploi dépend de la production de pleine capacité (Y, ) ainsi que de la

productivité :
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<

fc

N, = (5.31)

fe

La production de pleine capacité dépend du stock de capital de la période précédente ainsi
que du ratio de capital de pleine capacité (9), considéré comme constant :

Y. =K, -3 (5.32)

-n’

Le chdmage est déterminé par la différence entre le plein-emploi et I’emploi effectif, ce qui

permet de calculer le taux de chomage :

UN=N,-N (5.33)
UN

ur = —— 5.34
N (5.34)

La répartition primaire entre profits et salaires constitue la premiére étape du schéma de
répartition. Les intéréts sur les préts, qui dépendent du stock de préts de la période précédente,
sont versés a partir des profits bruts. Les profits nets sont ainsi obtenus et servent a verser les
dividendes. Enfin, la derniére opération du schéma de répartition est la détermination de
I’épargne interne des entreprises, de leur cash-flow, qui intervient comme un résidu en fin de

période (schéma 5.2).
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Schéma 5.2 : La chronologie de la répartition

Normes exigées de
rentabilité financiere

exogenes

A 4
Répartition primaire des

revenus entre salaires et profits

en fonction du taux de marge

Y \ 4
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\ 4
Intéréts sur

les préts

y
Profits nets

y
Dividendes

\ 4
Epargne

interne

3.5 L’équation manquante et la cohérence du modele

Le modele est maintenant bouclé. Nous avons défini les treize variables issues de la
matrice des flux. Pour cela, nous avons eu besoin d’introduire vingt et une nouvelles variables

afin de spécifier les fonctions de comportements et les modalités de la répartition des revenus.

Ces variables sont :
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Pour les ménages actionnaires : R,, D!, CG,,V,, S,, r,, r2, D2 a)s APea)

Pour les ménages dans leur ensemble : C

Pour les entreprises : Y, K, u, g, Fr, 7, N, N, Y, UN, ur

fe> " fco

Le modéle compte bien le méme nombre d’équations que le nombre de variables, soit
trente-cing. En outre, nous avons utilisé les N-1, soit cing, identités comptables issues de la
matrice des flux qui sont nécessaires pour assurer la cohérence comptable du modé¢le.
L’identité qui n’a pas été utilisée est celle du compte d’accumulation des banques :

AL=AM (vi)

Cette équation peut se ramener, si les stocks initiaux sont cohérents, a I’identité issue de la
matrice des bilans :

L=M (via)

Selon cette équation, les préts contractés par les entreprises a 1’issue de la période
correspondent a 1’épargne placée par les ménages au cours de cette période sous forme de
dépdts bancaires. Le stock de dette des entreprises est donc toujours égal au stock de dépots
monétaires des ménages. Le modele est cohérent sur le plan comptable si cette identité est
toujours vérifiée lors des simulations. Comme le soulignent Godley et Lavoie (2001-2,
p.294) : « Ce n’est que lorsque une erreur comptable a été faite que I’égalité donnée par
I’équation manquante ne sera pas réalisée. Avec la cohérence des stocks et des flux, I’égalité
doit toujours étre vérifiée ». Nous nous assurerons donc toujours lors des simulations que les

résultats numériques permettent de retrouver cette égalité.
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CONCLUSION

La cohérence comptable du modéle étant vérifice, il est alors possible d’établir le schéma
. . 22 .. ~ . . \
suivant (graphique 5.3°") retragant les principaux enchainements macroéconomiques propres a
une ¢économie financiarisée. Les transformations institutionnelles a 1’ceuvre avec la
libéralisation financiére ont conduit a la diffusion des normes de rentabilité financiére.
Comme nous I’avons déja évoqué a plusieurs reprises, 1’investissement se retrouve contraint

par les normes de rentabilité financicre.

D’autre part, ces normes, qui expriment les exigences des actionnaires, poussent a la
hausse le taux de marge, ce qui diminue la consommation des salariés. L’exigence de
rendements élevés sur les actifs financiers conduit ainsi les entreprises a accroitre les
versements de dividendes. Nous avons vu les différents moyens par lesquels les agents
financiers parviennent a aligner les intéréts des gestionnaires sur les leurs (chapitre 3). Le
développement des marchés financiers et 1’élévation des taux de rendement sur ces actifs
conduisent a une modification des comportements d’épargne ainsi que de consommation de
certains ménages. L’accroissement de la demande de titres augmente leurs prix et donc la
rentabilité de ces actifs, ce qui tend a limiter 1’accroissement du taux de marge, le rendement
effectif des titres se rapprochant des normes fixées a priori. Méme si, dans le modéle proposé,
les normes de rentabilité financiére exigées n’influent pas de facon directe sur la distribution
de dividendes, elles s’accompagnent dans les faits d’un accroissement des dividendes versés,

ce qui correspond a une hausse de y . Celle-ci est représentée dans le schéma par I’'impact

positif de la propagation des principes de la gouvernance d’entreprise sur les dividendes

distribués (schéma 5.3).

2 Dans ce schéma, le signe (+) indique qu’un accroissement d’une variable exerce un effet positif sur une
autre, et le signe (-) que la hausse d’une variable exerce, au contraire, un impact négatif. Par exemple, la
diffusion des normes de rentabilité financiére tend a accroitre le taux de marge. Une hausse de I’emploi exerce
par contre un impact négatif sur celui-ci.
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Schéma 5.3 : Les principaux enchainements macroéconomiques d’une économie

financiarisée
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Cependant, le modele présenté dans ce chapitre n’introduit pas les effets de I’accumulation
du capital sur la productivité, le modele étant centré sur les questions de demande et de
répartition, que nous avons considérées comme centrales dans I’explication du ralentissement
de la croissance frangaise. Cependant, I’introduction de tels effets demeure une piste de travail
intéressante, qui permettrait notamment de fournir une vision postkeynésienne aux questions
de croissance endogéne, méme si des problémes d’instabilit¢ accompagnent en général

I’introduction des facteurs d’offre dans de tels modéles.

Le chapitre suivant présentera I’analyse des propriétés de ce modele par la simulation

numérique.






CHAPITRE VI

ANALYSE DES PROPRIETES DU MODELE PAR SIMULATIONS ET
INTERPRETATION DE LA TRAJECTOIRE FRANCAISE

Le modéle que nous venons de présenter est étudié en utilisant des simulations numériques.
Le terme de simulation renvoie a 1’utilisation d’une maquette, ici le modele présenté dans le
chapitre précédent, qui restitue les réactions d’un systéme en modele réduit a la suite d’un
choc. Cette méthode repose sur I’introduction de choc a partir d’un état stationnaire (1) et
permet d’analyser les propriétés du modele (2), en modifiant les principaux parametres
compte tenu de la problématique que nous développons. Il s’agit principalement des normes
de rentabilité financiére exigée, de la part de I’investissement, financée par émission de titres,
du taux de distribution des dividendes et d’une modification du comportement des ménages
actionnaires. Une fois ces simulations menées, il est possible de fournir une interprétation de
la trajectoire suivie par I’économie frangaise depuis le milieu des années 1980 en comparaison
avec les faits stylisés exposés au chapitre 2 (3). Nous verrons que 1’accroissement des normes
de rentabilité financiére et de la part de I’investissement financée par émission de titres
semble expliquer le recul de la part des salaires dans la valeur ajoutée et le ralentissement de

la croissance économique.
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1 Apports et limites de la méthode de résolution par simulations

numériques a partir de I'état stationnaire

Compte tenu de la complexité du modele liée au nombre élevé d’équations (34), aux
équations de portefeuille et aux décalages temporels, il est trés difficile de le résoudre de
facon analytique. Nous reprenons donc la méthode de résolution, élaborée par Godley et

Lavoie (2001-2 et 2007), avec laquelle ils ont étudi¢ les propriétés de leurs modeles.

1.1 Laméthode de résolution par simulations numeériques

Cette méthode se décompose en plusieurs étapes. La premiére consiste a assigner des
valeurs aux différents parameétres en utilisant des faits stylisés raisonnables, d’ou ’intérét de
clarifier les choses préalablement a I’aide de la comptabilité nationale. Ensuite, le modéle est
résolu et un état stationnaire est trouvé par un processus d’approximations successives. L’état
stationnaire correspond a une situation ou I’évolution du systéme est telle que I’essentiel des
variables approche certaines valeurs qui ne changeront plus au cours du temps. En d’autres
termes, 1’équilibre renvoie a un état ou des variables corrélées entre elles sont ajustées les
unes aux autres de telle sorte qu’il n’y a plus de tendance inhérente au changement qui
prévalent dans le modeéle qu’elles constituent (Machlup, 1963). Dans le type de modéle
développé ici, I’état stationnaire représente donc une situation ou les ratios de stocks et de
flux sont constants (par exemple le taux d’accumulation, le taux de chdmage, la part des titres
financiers dans le portefeuille des ménages). En effet, 1’état stationnaire représente celui d’une
économie en croissance. Une fois 1’état stationnaire atteint, des simulations sont faites en ne
modifiant a la fois qu’un seul parametre ou une seule variable exogene, significatifs sur le
plan économique. Cette méthode est identique a celle utilisée par les auteurs orthodoxes pour
étudier les propriétés d’un modele dynamique a 1’aide de la simulation informatique. Les
simulations sont menées sous Eviews. Le logiciel résout le modéle et permet de traiter sous
forme de tableaux et graphiques les résultats. Cette méthode permet également de vérifier que
le mod¢le est complet et que la structure comptable est correcte. En d’autres termes, toutes les
variables endogénes sont définies par une équation, le modele converge vers une solution

stable et I’équation manquante est vérifiée.
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La cohérence comptable des modeles stock-flux constitue le point fort de cette
méthodologie, mais conduit a un nombre élevé d’équations. En plus des décalages temporels
qui constituent une autre caractéristique de cette approche, il devient trés difficile d’étudier de
facon analytique les conditions globales d’équilibre et de stabilit¢ du modele, ainsi que les
conditions d’existence des différents régimes. C’est pour ces raisons que nous avons eu
recours a la simulation numérique pour analyser des équilibres locaux. Compte tenu de ces
remarques, 1’'usage de simulations informatiques par rapport & une méthode de résolution
analytique comporte plusieurs avantages. Elles permettent en effet de décrire avec une plus
grande précision les dynamiques de court terme et particuliérement celles qui sont a I’ceuvre
lors de la transition d’un état stationnaire vers un autre apreés un choc. L’utilisation de la
résolution par simulations permet d’introduire dans le modele davantage d’aspects structurels
de I’économie (modalité de répartition, détermination de I’investissement...). Il est ainsi
possible de développer des modeles qui sont spécifiés de fagon plus précise d’un point de vue

institutionnel et donc proches du cas particulier étudié (Adelman, 1988).

Dans les simulations présentées, les graphiques représentent les résultats obtenus apres
I’introduction du choc rapportés a I’état stationnaire initial. Pour les périodes précédant le
choc, le résultat obtenu est donc égal a 1. L évolution des courbes permet ainsi de comparer
les résultats obtenus a la suite du choc par rapport a ceux de 1’état stationnaire initial. Les

chocs introduits dans ces simulations sont des chocs permanents.

La méthode de résolution par simulations informatiques comporte cependant des limites,
notamment par rapport a la résolution analytique. Lorsque les simulations sont effectuées, les
propriétés du modele sont analysées pour un €tat stationnaire particulier obtenu pour certaines
valeurs de parametres, en sachant que, pour d’autres valeurs de parametres, il n’y aurait pas
d’état stationnaire ou alors il détiendrait des propriétés différentes, un choc sur 1'une des
variables exogeénes ne conduisant pas forcément aux mémes résultats ou faisant dévier le
modele vers une zone d’instabilité. En d’autres termes, seule la stabilité locale du modéle est
analysée. Cependant, comme le remarque Mouakil (2006), les résolutions analytiques
négligent également la discussion sur les valeurs des parametres ne conduisant a aucun état

stationnaire. Il est possible de remédier a cette difficulté en testant, par tatonnements,
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différentes valeurs de parameétres afin d’essayer de déterminer les propriétés des différents
états stationnaires du modéle'. Les conditions de stabilitté du modéle ne sont pas
rigoureusement définies. En effet les valeurs des paramétres choisis vont conditionner en
partie les résultats obtenus. De plus, I’analyse en termes d’état stationnaire propose rarement
une explication de la convergence vers cet état. La simulation informatique permet par contre

de décrire précisément toutes les dynamiques du mode¢le.

1.2 L’état stationnaire : un outil analytique

La notion d’état stationnaire, Steady state, est utilisée, a I’image de ce que font Lavoie et
Godley, comme un outil analytique, en en reconnaissant les limites. Il ne constitue qu’un
moyen d’analyse, ce qui rejoint le point de vue de Dore sur I’existence d’équilibre (1984-5).
En effet, une telle construction théorique n’est jamais atteinte en pratique du fait de
changements continuels dans les variables et parametres exogenes. De ce fait, il est important,
quand les simulations sont réalisées, de faire la distinction entre les effets initiaux dus a un
choc exogene (dans les premiéres périodes de la dynamique) et les effets finaux (a 1’état
stationnaire). L’état stationnaire atteint peut étre instable, dans le sens ou il n’y a aucun
facteur qui assure que le modele converge vers cet équilibre si les parameétres choisis le situent
sur une trajectoire proche de cet équilibre. Cela provient notamment du fait qu’il existe des
équilibres multiples et qu’il n’y a donc pas de stabilité globale. En outre, 1’équilibre
stationnaire atteint est neutre, dans le sens ou !’introduction d’un choc conduit a un nouvel
équilibre, qui ne changera plus a moins qu’un nouveau choc soit a nouveau introduit.

L’équilibre neutre n’est donc pas localement stable.

D’un point de vue «théorique », un tel équilibre est 1i¢ a ’existence de I’incertitude
radicale et au type d’anticipation qui en découle. L’utilisation par les postkeynésiens de

modeles aboutissant a un changement d’équilibre provient des hypothéses établies sur le type

" Godley et Lavoie (2001-2) ont trouvé deux régimes stables dans leur modéle en recourant a cette méthode.
Nous avons testé plusieurs configurations des paramétres, et notamment ceux de la fonction d’investissement, en
mettant dans un cas un coefficient supérieur au parameétre a par rapport au coefficient b et inversement dans
I’autre. Nous retrouvons les mémes résultats de simulations dans les deux cas. Les valeurs des paramétres
retenus et la vérification de I’identité manquante sont présentées dans I’annexe 2.
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d’anticipations selon Kregel® (1976). Le passage d’un équilibre 4 un autre provient en effet
d’un changement dans les anticipations (préférence pour la liquidité, propension a
consommer...) qui induit une modification du niveau de la demande effective. Il n’y a des
lors aucune raison que le modele retourne a son équilibre initial. Le point d’équilibre atteint
dépend du niveau de la demande effective compte tenu de la propension a consommer, de
I’efficacité marginale du capital, de la préférence pour la liquidité, etc. (Kregel, 1988). Ainsi,
il existe une multitude d’équilibres de sous-emploi et, en cas de choc, il n’existe aucun
mécanisme qui ramene le modele vers son équilibre initial (Deprez et Dalendina, 1994). Des
régimes stables peuvent parfaitement émerger sur quelques périodes mais il n’est pas possible
de le savoir avant que les données historiques ne [’aient révélé. En outre, un tel type
d’équilibre s’accompagne d’une instabilité dans les fonctions de comportements qui donnent
naissance a un systéme caractérisé par des évolutions des relations structurelles au cours du
temps (Setterfield, 1999). En d’autres termes, le passé n’est pas un garant du futur, du fait de
I’incertitude radicale et du principe de non-ergodicité (Godley et Lavoie, 2007) selon lequel
I’économie doit étre analysée dans le cadre d’un temps historique’, y compris & court terme.
Le long terme constitue, dans cette perspective, une suite de court terme, ce qui signifie une
sorte de résilience dans 1’économie (Le Héron, 2007). En d’autres termes, « les équilibres de
longue période n’existent pas indépendamment du sentier parcouru lors de la transition® ».
Compte tenu de I’incertitude et des fonctions de comportement qui y sont liées, ce type de
modele est soumis a une dynamique de dépendance par rapport au passé et a des phénomenes
d’hystérésis’. Les résultats du modéle dans le long terme sont ainsi conditionnés par les

propriétés des séquences d’évenements qui les ont précédés.

Une telle méthodologie, comme le souligne Setterfield (1997), conduit a observer les faits
stylisés de fagon a déterminer ce qui est laissé¢ inchangé. En ce sens, elle conduit pour cet
auteur a utiliser une démarche intermédiaire qui combine méthode analytique et observations

des faits stylisés. La causalit¢ séquentielle entre les variables qui découle d’une démarche

% Kregel (1976) utilise la notion de shifting equilibrium.

3 La notion de temps historique, signifie que le passé est irréversible et qu’il ne coincide jamais avec le futur,
qui n’est pas prévisible (Pasinetti, 2005). Il peut étre trés colteux et difficile de renverser une décision déja
exécutée (Lavoie, 2004).

* Lavoie, 2004, p.18.

> Le phénoméne d’hystérésis se produit lorsque I’évolution d’un systéme est telle que ses états primordiaux
influencent les plus tardifs. En d’autres termes, cela renvoie a la sensibilité d’une variable a sa propre histoire
passée, et également a la sensibilité d’une variable aux chocs exogeénes passés.
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reposant sur I’hypothése « toutes choses égales par ailleurs » suggere selon Setterfield qu’une
telle analyse est fondamentalement descriptive plutot que prédictive, par nature. Ceci met en

avant ’importance de 1’étude des faits stylisés et donc de la « théorie intermédiaire® ».

L’utilisation de 1’état stationnaire est donc une construction théorique qui est atteinte
uniquement « si tous les paramétres et les fonctions du modéle sont pris comme donnés’ ».
Dans cette perspective, ce sont surtout les résultats de long terme, finaux, qui peuvent faire
I’objet de critiques car ils ne surviendraient que dans le cas irréaliste ou aucun parameétre ni
aucune variable exogeéne ne se modifieraient. En d’autres termes, ils ne surviennent que si la
structure du mod¢le reste inchangée. L’état stationnaire constitue donc un outil analytique qui
n’est jamais atteint en pratique, car les paramétres et variables exogenes changent
constamment. Godley et Lavoie soulignent alors que 1’état stationnaire doit étre traité comme

un point de référence.

L’état d’équilibre est donc utilis¢ comme un pur outil pédagogique afin de caractériser ce
qui est sinon connu comme un état de non-équilibre, de changement et de mouvement
historique (Setterfield, 1997). Une telle utilisation de 1’équilibre renvoie a celle de I’hypothese
« toutes choses égales par ailleurs ». Ce type d’approche est fondé sur la notion de causalité
séquentielle qui revient a identifier des causes premieres et des effets ultérieurs, les deux étant
séparés dans le temps. Le choix des chocs introduits renvoie a la prise en compte de
I’importance des institutions et de 1’histoire dans les discussions sur les causalités
macroéconomiques. En d’autres termes, certaines parties du systéme dynamique sont laissées

de coté, créant ainsi de la constance ou il y aurait en réalité de la propension au changement.

Une telle opération est effectuée afin de faciliter I’analyse pratique des autres parties dans
un systéme fermé. Ainsi, les forces endogenes incitant au changement sont suspendues le

temps de 1’analyse. Ceci revient a accorder un réle important aux conventions.

6 « Intermediate theory », Setterfield (1997), p. 74.
7 Godley et Lavoie, 2007, p. 10.



Chapitre VI. Analyse des propriétés du modéle par simulations et interprétation de la

trajectoire francaise 265

1.3 Les limites de la résolution par simulations numériques

A partir de cette méthodologie, nous ne connaissons donc pas les conditions générales
d’équilibre et de stabilité du modéle. Il n’est également pas possible d’assurer que toutes les
configurations du modéle, les différents régimes, ont tous été trouvés et donc analysés, bien
que nous ayons testé¢ de nombreuses configurations de parametres. Comme dit précédemment,
nous ne pouvons également connaitre de fagon précise les conditions de passage d’un régime

a un autre, dans le cas ou il en existerait plusieurs.

En outre, il est tres difficile d’utiliser des valeurs €économétriques pour paramétrer les
équations. Ces derniéres conduiraient en effet difficilement a un équilibre stable et ne
permettraient donc pas de mener des simulations intéressantes. La valeur de certains
paramétres est donc « déterminée » davantage par des nécessités de stabilité que par des
valeurs macroéconomiques, bien qu’ici nous ayons également veillé a ce que les valeurs des
parametres ne soient pas détachées de toute réalit¢ économique. En effet, il est difficile de
trouver des valeurs de parameétres qui conduisent a un état stable. Dans la mesure du possible,
nous avons utilis¢ les faits stylisés pour que les valeurs obtenues a I’état stationnaire
correspondent a des ratios réalistes (par exemple pour le taux de croissance, le taux

d’accumulation, la part des salaires, etc.).

D’autre part, il n’est pas possible d’intégrer plusieurs chocs a la fois dans les simulations,
car il ne serait alors plus possible d’analyser ce qui provient de tel choc plutdt que de tel autre.
Les effets contradictoires ne ressortiraient également pas d’une telle analyse. De plus,
I’introduction de plusieurs chocs fait exploser le modele, qui est trop instable pour pouvoir
mener de telles simulations. Dans la perspective que nous développons ici, ceci constitue une
limite car, comme nous 1’avons noté, il est difficilement possible de séparer le renforcement
des exigences de rentabilité des actionnaires de la hausse des dividendes versés, or, ces deux
tendances exercent des effets contradictoires sur la croissance et la répartition. Il reviendrait
alors plus a une méthode économétrique de tester les effets simultanés et contradictoires de

ces tendances.
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En effet, nous ne pouvons dégager, compte tenu de la fagon dont est paramétré le modele,
que des tendances qualitatives, mais en aucun cas un chiffrage quantitatif de I’ampleur des
effets induits par les chocs. Bien que certains effets puissent apparaitre plus importants que
d’autres compte tenu de I’ampleur du choc introduit et de I’amplitude des variations induites,
cela dépend de la valeur des parametres et variables exogenes et ne correspond a aucune
réalité économique « chiffrée ». De plus, comme nous venons de le noter, une telle évaluation
quantitative n’aurait aucune signification dans la mesure ou un seul choc a la fois est
introduit, ¢’est-a-dire qu’il est mené toutes choses égales par ailleurs, ce qui laisse de coté les
évolutions paralleles de plusieurs variables exogeénes (ici par exemple accroissement des
normes de rentabilité exigée et hausse du taux de distribution des dividendes). Il conviendrait
alors de sommer les différents effets, mais nous retombons toujours sur les limites indiquées
au début de ce paragraphe, a savoir la signification de ces résultats compte tenu du
paramétrage. Nous avons donc préféré comparer les tendances dégagées aux faits stylisés du
deuxiéme chapitre afin d’analyser les évolutions de la situation macroéconomique frangaise
mais également de vérifier la validité empirique des résultats obtenus par la simulation. Le
modele est donc jugé comme pertinent s’il permet de fournir une analyse narrative des faits

stylisés observés.

1.4 Incertitude radicale et discussion sur la notion d’équilibre

Pour certains auteurs postkeynésiens, 1’utilisation de ces modéles souléve des questions. 11
suppose ainsi que 1’économie converge vers un état stable afin d’effectuer des simulations, et
que cet état va se poursuivre en I’absence de choc. Or, dans une situation d’incertitude
radicale et de changement rapide des comportements, une telle hypothese pose probléme, bien
que les anticipations soient ici adaptatives et non pas rationnelles. Comme le soulévent Ferrai-
Filho et Camargo Conceig¢ao (2005), dans un contexte d’incertitude radicale, qui est celui de
la théorie keynésienne, I’activité économique ne peut étre décrite en termes de stabilité ou de
convergence vers un état d’équilibre de long terme. Ces conditions ne sont possibles qu’en
I’absence d’incertitude. En d’autres termes, [’existence de telles conditions n’est
compréhensible que dans un sens logique ou théorique, dans un monde dépourvu de contenu
historique. En effet, I’équilibre est un état a partir duquel le systéme ne développe pas de

tendance endogéne ultérieure qui entrainerait une déviation. Dans une telle situation, il n’y a
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plus réellement d’importance de I’histoire, le futur est prédéterminé par la trajectoire qui a
conduit a 1’équilibre qui a été atteint. Le futur étant prévisible, 1’état d’équilibre remettrait
alors en question la notion de temps historique (Setterfield, 1997). Cependant, si les équilibres
sont congus comme essentiellement temporaires, alors I’antagonisme entre le temps historique

et le concept d’état d’équilibre est atténué.

Asensio (2007) pointe ainsi la nécessité de conserver I’hypothése d’incertitude radicale
pour aboutir aux résultats keynésiens. Ainsi, pour les auteurs keynésiens, les régimes
macroéconomiques ne doivent pas €tre présumés stationnaires, c’est le principe de non-
ergodicité. Les différents régimes macroéconomiques ne peuvent ainsi étre que
temporairement stationnaires. En effet, s’il y a des déséquilibres lorsque la trajectoire fluctue
autour de 1’état stationnaire, ceux-ci disparaissent dés qu’il est atteint. L’équilibre stationnaire
est ainsi trés instable s’il n’est pas atteint rapidement car il n’existe pas de force de rappel qui
I’y rameéne. La convergence vers 1’état stationnaire dépend donc de la vitesse d’ajustement du
modele. Les points d’équilibre ne sont ainsi pas indépendants de la dynamique de mouvement
du systeme, qui est donc path-dependent. 11 ne doit pas non plus y avoir « d’équilibre
naturel » dans le long terme dans les systémes non ergodiques, en effet, il n’existe pas de
« position naturelle ». Il n’y a aucune raison que le taux de croissance atteint corresponde a
une situation assurant le plein-emploi. De ce fait, la stabilité structurelle ne peut étre postulée
pour des travaux de prospective, y compris sur le court terme. Ce type de modele doit donc
toujours étre inséré dans un contexte historique et il n’est pas possible d’en dériver des lois
générales. Les institutions occupent de ce fait une place centrale, par leur influence sur les
paramétres structurels du modele et donc sur sa trajectoire historique. L’importance des
institutions est ainsi reliée a celle de l'incertitude radicale. En effet, compte tenu de
I’incertitude dans laquelle sont prises les décisions des agents, les économies monétaires sont
forcément instables. De plus, les anticipations des agents économiques changent constamment
dans le temps. Il est de ce fait difficile de tirer des conclusions a la suite des chocs car la
majorité des variables exogenes risque en réalité¢ d’étre modifiée apres ces chocs. Ainsi, les
coefficients peuvent étre pris comme exogenes uniquement lorsque rien n’est identifié pour

les faire changer entre les périodes.
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En outre, la formalisation des équations de comportement de ce type de modéle pose
probléme si I’on suit 1’analyse de Keynes et selon les auteurs précédemment cités. En effet,
dans le chapitre 12 de la Théorie générale, Keynes montre que les anticipations des individus
ne sont pas déterminées par des fondamentaux de long terme reliés aux taux de rendement
anticipés sur les actifs, car I’information nécessaire a la formation de ce type d’anticipations
n’existe pas. Les modélisations de portefeuilles inspirées de celles de Tobin sont ainsi
critiquées car elles réduisent I’hypothése d’incertitude a un phénomeéne mesurable et fondé sur
des probabilités, ce qui est bien loin de I’hypothése d’incertitude radicale. Le caractére central
de DI’incertitude est notamment mis en avant par Keynes (1937b), ce qui est résumé par la
phrase : « We simply do not know® ». Le contexte d’incertitude radicale conduit au motif de
détention de monnaie comme réserve de valeur, ce qui influe sur le taux d’intérét’.
L’incertitude radicale caractérisant le fonctionnement du marché financier rend ainsi selon
I’auteur toute évaluation des rendements escomptés impossible. Cependant, 1’existence de
conventions conduit a I’instauration d’une régle d’évaluation, qui, si elle est adoptée par tous,
se révelera dans les faits (Orléan, 1988). Orléan définit la notion de convention comme
«I’ensemble de ces regles sociales qui normalisent les comportements privés en leur
fournissant un systéme a priori d’évaluation'® ». En effet, en situation d’incertitude radicale,
les groupes développent des comportements mimétiques. En ce sens, les agents établissent des
prévisions dépendant a la fois, comme le souligne Keynes (1936), de I’état de la prévision a
long terme, mais également de la confiance avec laquelle est établie la prévision. Deux
variables entrent donc en compte dans 1’évaluation : 1’évaluation d’une probabilité et un degré
de confiance dans les méthodes d’évaluations suivies. Ces deux variables peuvent connaitre
une certaine stabilité compte tenu des conventions et des comportements mimétiques dans
I’analyse de Keynes. Pour Kregel (1976), ce caractére constant des anticipations constitue
véritablement le cceur de 1’analyse keynésienne et est ce qui conduit a des équilibres de sous-
emploi. A long terme, les anticipations sont réalisées, mais il n’y a aucune raison pour

qu’elles correspondent a un équilibre de plein-emploi.

¥ Keynes (1937b), p. 214.

? Le caractére central de cette hypothése dans le raisonnement keynésien est mis en avant par Favereau (1988
et 1998b) et Orléan (1987).

' Orléan (1987), p. 167.
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Dans le cadre de 1’analyse de Kregel, il serait donc possible d’utiliser des fonctions de
portefeuilles, reposant sur les anticipations des ménages quant aux probabilités de rendement
et sur un degré de confiance sur leur prévision (Orléan, 1987). Il est alors tout de méme
possible de formaliser des comportements, dés lors qu’il existe une convention sur laquelle
s’appuient les agents économiques afin de réaliser leurs évaluations et prévisions. Comme le
souligne Orléan (1987), la monnaie s’introduit dans ce contexte «en tant que forme
spécifique d’assurance contre I’incertitude™ », ce qui rejoint la position de Schackle (1972).
Pour Kregel (1976), la théorie postkeynésienne et I’'utilisation dans ce cadre de I’état
stationnaire d’équilibre constituent donc une extension fidéle des concepts méthodologiques

développés par Keynes dans la Théorie générale.

2 L’analyse des propriétés du modele et l'interprétation de la trajectoire
francaise

La réalisation de simulations permet donc de comprendre comment le modele réagit a la
suite de chocs sur les variables exogénes ou les paramétres. Ces simulations, en plus de nous
permettre d’analyser les propriétés du modele, vont surtout fournir un outil d’analyse
permettant d’interpréter de fagon qualitative les évolutions macroéconomiques de la France
depuis le milieu des années 1980. Les transformations des institutions financiéres conduisent
. . . . 12 1oLy
a une modification du mode de gouvernance des entreprises ~. Les normes de rentabilité
financiére deviennent un critére prépondérant de gestion et exercent un effet de sélection sur
I’investissement. Le poids des agents financiers est notamment illustré par la norme de 15 %

de retour sur fonds propres prévalant dans les années 1990.

Afin de rendre compte de cette augmentation de 1’influence des actionnaires, la premiére
simulation portera sur 1’accroissement des normes de rentabilité financiére exigées, p (2.1).
Pour rendre compte de I’'importance de I'influence des acteurs financiers, les simulations
présentées ici se caractérisent par une valeur du paramétre a dans la fonction

d’investissement, portant sur 1’écart entre taux de profit et normes de rentabilité financiére

11 H
Ibid., p. 162.
12 comme le soulignent de nombreux auteurs (Boyer 2000, Lazonick et O’Sullivan 2000, Stockhammer 2004,
etc.)
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exigées, supérieure a celle de b, qui porte sur le taux d’utilisation. Nous avons également vu
dans le deuxiéme chapitre que les modalités de financement de I’investissement se
modifiaient avec un accroissement du financement externe par émissions de titres. La seconde
simulation portera donc sur un accroissement de X, la part de 1’investissement non financée de
facon interne qui est financée par I’émission de titres (2.2). Il ressort également de 1’analyse
empirique que le montant des dividendes distribués par les entreprises augmente fortement.
Cet état peut €tre simulé ici par un accroissement du taux de distribution des dividendes (2.3).
Enfin, I’étude du compte des ménages a fait ressortir une tendance a I’accroissement de la
détention de titres, méme si celle-ci demeure faible. Une modification de la préférence pour la
liquidité des ménages actionnaires permet d’analyser les conséquences de ces évolutions

(2.4).

2.1 Les effets d'un accroissement des normes de rentabilité financiére
exigées

Nous avons vu dans le troisiéme chapitre que pour de nombreux auteurs (Plihon, 2003 ;
Cordonnier, 2006...), le rdole croissant des actionnaires dans la prise des décisions de gestion
des entreprises constituait 1’un des principaux facteurs explicatifs du ralentissement de la
croissance. Nous avons également évoqué les divergences existant quant a I’explication des
effets négatifs de ce poids croissant des actionnaires sur 1’investissement. Nous allons voir ici

dans quelle mesure un accroissement de o, les normes de rentabilité financiére exigées, peut

expliquer, ou ne pas le faire, ce ralentissement de la croissance via ses effets sur

I’investissement et la répartition des revenus.

Le modele est trés sensible a une variation de ce paramétre et une trop forte hausse de p
conduit le modeéle vers une zone d’instabilité. Dans les simulations menées ici, un
accroissement des normes de rentabilit¢ financiére provoque un ralentissement de la

croissance, du taux d’accumulation et du taux de profit (graphique 6.1).
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Graphique 6.1 : Baisse du taux de croissance, du taux d’accumulation, du taux

d’utilisation et du taux de profit aprés une hausse des normes de rentabilité financiére exigées
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La premiere explication de ce ralentissement de 1’activité économique réside dans I’effet
direct de I’accroissement des normes de rentabilité financicre sur I’investissement (équation
5.20). Cet effet renvoie a I’impact d’une sélectivité croissance de I’investissement liée a
I’accroissement du poids des acteurs financiers. Seul Boyer (2000) propose un mod¢le dans
lequel cet effet est formalisé. Le ralentissement de I’accumulation est suivi par celui de la
croissance. Deux facteurs expliquent alors le redressement du taux de marge et donc la baisse

de la part des salaires dans la valeur ajoutée (graphique 6.2).

Graphique 6.2 : Accroissement du taux de marge et recul de la part des salaires

consécutifs a une hausse des normes de rentabilité financicre exigées
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Le premier facteur est 1’effet direct de 1’accroissement des normes de rentabilité financicre
sur le taux de marge (5.29), synonyme de déplacement du rapport de forces en faveur des
actionnaires. L’ampleur de I’impact dépressif provient des enchainements macroéconomiques
consécutifs au choc et sont de deux ordres. Le ralentissement de I’investissement se conjugue
avec la réduction de la consommation des salariés dans I’explication du ralentissement de la
croissance. Il s’ensuit une augmentation du taux de chdmage (graphique 6.3) qui accentue le
déplacement du rapport de force en faveur des acteurs financiers et entraine donc la hausse du

taux de marge.

Graphique 6.3 : Accroissement du taux de chdmage et diminution du taux de rendement

des titres a la suite d’une hausse des normes de rentabilité financiére exigées
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De plus, la hausse du taux de marge est également accentuée par le recul du taux de
rendement des titres. En effet, le ralentissement de ’activité économique se traduit par une
baisse du taux de profit et donc des capacités financic¢res des entreprises. Les dividendes
distribués tendent donc a se réduire (graphique 6.4), avec des effets négatifs sur le taux de

rendement des titres (équations 5.23 et 5.12).
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Graphique 6.4 : Diminution des dividendes distribués et des gains en capitaux apres une

hausse des normes de rentabilité financiere exigées
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Le recul des dividendes versés est amplifié par la hausse des intéréts versés par les
entreprises. En effet, le recul des profits se traduit par une baisse de leur capacité interne de
financement (équation 5.22) et donc par une hausse de leur endettement (graphique 6.5). De
plus, la baisse des taux de rendement tend a déplacer la richesse des ménages vers la détention
de dépdts, ce qui provoque un ralentissement des gains en capitaux, amplifié¢ par le recul de

I’épargne des ménages actionnaires, et accentue ainsi le recul du taux de rendement des titres.

Graphique 6.5 : Hausse du taux d’endettement des entreprises consécutive a une hausse

des normes de rentabilité financicre exigées
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Le recul de la consommation des ménages actionnaires qui suit la baisse des dividendes
distribués et des gains en capitaux accentue la réduction du taux d’utilisation mais agit

également sur les profits des entreprises. En effet, nous avons souligné que la consommation
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des profits était une composante du taux de profit (Cordonnier, 2006 et Van Treeck, 2007a et
b). Le recul du taux de profit vient a son tour accentuer le ralentissement de 1’accumulation.
Nous retrouvons donc ici la double relation entre investissement et taux de profit mise en

avant par Robinson (1962).

Les résultats issus de cette simulation sont donc proches de ceux de Stockhammer (2005-6)
pour qui un accroissement du pouvoir des actionnaires se traduit par un recul de
I’investissement. Cependant, les effets décrits ici sont purement macroéconomiques, a la
différence de I’analyse de Stockhammer, selon laquelle un accroissement du pouvoir des
actionnaires se traduit par une réduction de I’investissement désiré au niveau
microéconomique. Cependant, dans 1’analyse de Stockhammer, au niveau macroéconomique,
I’accroissement du pouvoir des actionnaires peut conduire a une hausse du prix des titres (cf.
chapitre 4) compte tenu de 1’accroissement de 1’épargne. Cet effet ne se retrouve pas dans le
modele que nous proposons ici. En effet, la réduction des dividendes distribués aux ménages
actionnaires tend a réduire leur revenu et ainsi leur épargne, ce qui, comme nous 1’avons vu,
affecte négativement les gains en capitaux. Nous retrouvons donc également des résultats
proches de ceux du modele de Boyer (2000) dans le cas d’une économie toujours dominée par
des relations de type salarial. Ici encore nous ne retrouvons pas I’impact positif sur la richesse
des ménages qui apparait dans certains régimes du modele de Boyer. Ceci est dii au fait que
nous établissons une différence entre les normes exigées de rentabilité financiere et le
rendement effectif des titres. En effet, il ressort de cette simulation qu’un accroissement des
normes exigées de rentabilité n’est pas suivi par une hausse du taux de rendement effectif. Or,
au contraire, ce dernier tend méme a baisser et I’accroissement de la part des profits ne s’est
pas traduit par une hausse du taux de profit mais par une baisse de celui-ci, ce qui rejoint bien
les conclusions des analyses kaleckiennes'® ainsi que celle du modéle de Godley et Lavoie
(2001-02)"*. Une réduction des normes de rentabilité financiére engendre des effets
exactement inverses et donc une relance de I’investissement, de la part des salaires et ainsi de
la croissance. Ce scénario renvoie a une modification exogeéne du conflit distributif dans un

sens favorable aux salariés, ou le pouvoir politique des syndicats augmenterait. L ’instauration

13 ¢f. chapitre 4 Kalecki (1965) et plus particuliérement Stockhammer (2005-6) pour le cas d’une économie
financiarisée.

' « En longue période, le taux d’accumulation est beaucoup plus élevé avec des salaries réels plus élevés,
quel que soit le régime du modele » [Godley et Lavoie (2001-2), p. 128].
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d’un cycle de négociation collective portant sur le niveau des salaires ou la redéfinition des
droits de vote au sein des conseils d’administration sont par exemple synonymes de recul du
pouvoir des actionnaires. Ils engendreraient, dans le cadre des simulations menées, un effet

positif sur la croissance économique.

Pour résumer, un accroissement des normes de rentabilité financiére exigées provoque a la
fois un recul de I’investissement et de la part salariale, ce qui engendre un ralentissement de la
croissance économique et une réduction du taux de rentabilité économique, et se traduit par
une baisse de la rentabilité financiere. L’ impact dépressif d’un accroissement de 1’influence

des actionnaires engendre donc des effets contraires a ceux recherchés.

Une autre caractéristique de la financiarisation concerne ’accroissement de la part de

I’investissement financée par émission de titres, soit une hausse de X, dans notre modéle.

2.2 Les effets d’'un accroissement du financement de l'investissement par
émission de titres

La financiarisation tend a modifier les modalités de financement de 1’investissement,
comme nous 1’avons également noté¢ au chapitre 2, en accroissant la part du financement
externe de I’investissement par émission de titres. Un tel accroissement se traduit dans le
modele présenté ici par un ralentissement de I’accumulation, de la croissance, du taux de

profit et du taux d’utilisation (graphique 6.6).
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Graphique 6.6 : Ralentissement de 1’activité économique a la suite d’une hausse de la

part de I’investissement financée par émission de titres
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Deux canaux expliquent ce ralentissement de la croissance. Le premier est li¢ a la
consommation des actionnaires. L’accroissement de 1’offre de titres réduit le taux de
croissance du prix des titres et ainsi les gains en capitaux, ce qui affecte négativement la
consommation des meénages actionnaires (graphique 6.7) et donc le taux d’utilisation des
capacités productives, et ainsi, I’investissement (équations 5.16, 5.8, 5.5). Nous retrouvons ici

les mémes enchainements que ceux du modéle de Godley et Lavoie (2001-2)".

Graphique 6.7 : Ralentissement du prix des titres et de la consommation des

actionnaires apres une hausse de la part de I’investissement financée par émission de titres
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" Le modele kaleckien développé par Skott et Ryoo (2007) conclut également a un impact négatif d’un
accroissement de 1’émission de titres sur le taux d’utilisation et le taux d’accumulation.



Chapitre VI. Analyse des propriétés du modéle par simulations et interprétation de la
trajectoire francaise 277

Le second canal par lequel 1’accroissement de 1’offre de titres ralentit D’activité
¢économique est celui de ses effets sur la répartition. Nous venons de voir que les gains en
capitaux tendaient a se réduire suite au choc, ce qui exerce un impact négatif sur le taux de

rendement des titres (graphique 6.8).

Graphique 6.8 : Réduction du taux de rendement des titres aprés une hausse de la part

de I’investissement financée par émission de titres
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De méme, ’accroissement de 1’offre de titres tend a réduire le montant des dividendes
versés par titre et donc également leur taux de rendement (équations 5.12). De ce fait, 1’écart
entre normes de rentabilité exigées et rendement effectif tend a se creuser, ce qui conduit les

entreprises a accroitre les taux de marge'® (équation 5.29 et graphique 6.9).

' La fixation du taux de marge étant exogéne dans le modéle de Godley et Lavoie (2001-2), les effets de la
modification des modalités de financement de I’investissement sur la répartition n’y sont pas étudiés.
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Graphique 6.9 : Accroissement du taux de marge et baisse de la part des salaires apres

une hausse de la part de I’investissement financée par émission de titres
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Le recul de la consommation des salariés vient amplifier celui du taux d’utilisation, ce qui
se répercute de fagon négative sur I’investissement. La baisse du taux de profit qui suit le
ralentissement économique vient a son tour pénaliser 1’investissement. De plus,
I’accroissement du taux de chomage amplifie la hausse du taux de marge et ainsi le recul du
taux d’utilisation. Tout comme dans le modele de Godley et Lavoie, le seul effet positif pour
les entreprises d’une hausse de la part de I’investissement financée par émission de titres est

la baisse de leur taux d’endettement (graphique 6.10).

Graphique 6.10 :  Réduction du taux d’endettement consécutive a une hausse de la part de

I’investissement financée par émission de titres
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Le montant total des dividendes versés dépend d’un pourcentage fixé des profits apres

versement des intéréts. Cependant, la réduction du montant des intéréts versés n’est pas
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suffisante pour venir compenser 1’augmentation du nombre de titres, et il en résulte une baisse
du montant des dividendes distribués par titre. Par contre, cet effet explique le léger
redressement du taux de rendement des titres aprés la forte chute qui suit le choc. Le
ralentissement de [’accumulation engendre ¢galement une diminution des besoins de
financement des entreprises, ce qui vient limiter la hausse de 1’émission de titres et contribue
au redressement du taux de rendement des titres, méme si celui-ci demeure inférieur a son

niveau précédant le choc.

Pour résumer, un accroissement du financement de I’investissement par émissions de titres
engendre une baisse du taux de rendement des titres qui pousse a la hausse le taux de marge.
Il s’ensuit un recul de la part des salaires et donc du taux d’utilisation des capacités
productives, ce qui réduit I’accumulation du capital. L effet d’un accroissement de 1’émission

de titres est donc négatif a la fois sur la part des salaires et la croissance.

2.3 L’accroissement du taux de distribution des dividendes

La troisiéme grande tendance de la financiarisation qui se retrouve fortement en France au
niveau du compte des SNF est 1’accroissement des dividendes versés, comme 1’a montré le
deuxiéme chapitre. Les simulations que nous présentons ici portent donc sur un accroissement

de y. L’accroissement des dividendes distribués engendre une relance de Dactivité

économique (graphique 6.11).
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Graphique 6.11:  Relance de ’activité économique a la suite d’une hausse du taux de

distribution des dividendes
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Plusieurs facteurs expliquent cette relance. L’accroissement des dividendes versés
augmente le revenu des actionnaires et donc leur consommation, ce qui permet une hausse du
taux d’utilisation des capacités productives et ainsi une relance de I’accumulation (équations
5.7,5.6,5.5, 5.19, 5.20). En d’autres termes, le taux d’épargne diminue : la totalité des profits
non distribués par les entreprises est épargnée alors qu’une partie des dividendes versés est
consommée. Par ailleurs, 1’accroissement du taux de versement des dividendes améliore
¢galement le taux de rendement des titres et diminue ainsi 1’écart entre normes de rentabilité
financiéres exigées et rendement effectif (équations 5.12 et 5.29). De plus, la reprise de
I’activit¢ économique permet une baisse du taux de chomage (équations 5.30 a 5.34 et

graphique 6.12).

Graphique 6.12:  Hausse du taux de rendement des titres et baisse du taux de chomage

apres une hausse du taux de distribution des dividendes
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Les entreprises tendent ainsi a réduire leur taux de marge et la part salariale se redresse
(graphique 6.13), ce qui permet une relance de la consommation des salariés et renforce ainsi
la remontée du taux d’utilisation'’. L’augmentation du taux de rendement des titres est
¢galement soutenue dans un deuxieme temps par I’évolution du comportement de portefeuille
des ménages actionnaires. En effet, ces derniers accroissent la part de leur richesse détenue
sous forme de titres compte tenu de I’accroissement de 1’écart entre taux de rendement des
titres et taux d’intérét (équations 5.13 et 5.9). La hausse de la demande de titres agit de fagon
positive sur le prix des titres et les gains en capitaux s’accroissent donc, ce qui soutient la

hausse du taux de rendement des titres (équations 5.16 et 5.8).

Graphique 6.13:  Réduction du taux de marge et hausse de la part des salaires a la suite

d’une hausse du taux de distribution des dividendes
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En outre, consécutivement a la hausse de I’investissement mais également de la
consommation des profits, le taux de profit se redresse, ce qui vient a son tour soutenir
I’accumulation (équations 5.21 et 5.20). Dans la simulation que nous présentons ici, le taux
d’endettement des entreprises commence par s’accroitre, du fait de la réduction de la capacité
d’autofinancement (équations 5.22 et 5.25), mais diminue par la suite grace a I’augmentation

des profits qui suit la reprise de I’activité (graphique 6.14).

1 P N N . N . . .

7 Les effets sur le taux de marge sont ici inverses a ceux du modéle de Lavoie (2007), ot une distribution
criossante de dividendes se répercute directement sur le taux de marge, qui tend a augementer, ce qui déprime la
croissance une fois le choc positif de court terme sur la consommation passé.
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Graphique 6.14 :  Réduction du taux d’endettement aprés une hausse du taux de

distribution des dividendes
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La réduction des capacités internes de financement ne se traduit donc pas ici par un
accroissement des charges d’intérét qui pourraient venir limiter le montant des dividendes
distribués, ce qui n’est pas forcément le cas compte tenu des parametres retenus. Dans la
simulation que nous présentons ici, les résultats obtenus rejoignent 1’idée développée, entre
autres par Cordonnier (2006), selon laquelle un accroissement de la consommation des
dividendes, et donc de leur distribution, soutient les profits et 1’activité économique lorsque
I’investissement demeure faible. En plus des effets positifs liés a la consommation des profits
développés par Cordonnier, le taux de profit s’accroit également ici grace a la hausse du taux

d’utilisation qui relance I’investissement.

Contrairement a ce que suggerent Duménil et Lévy (2006) et Aglietta et Rebérioux (2004),
le versement des dividendes n’exerce donc pas ici une ponction sur les ressources disponibles
des entreprises pour financer 1’investissement, car les effets positifs liés a la relance de la
consommation sont supérieurs aux effets négatifs engendrés par un éventuel accroissement de
I’endettement, qui n’a pas lieu a moyen terme dans la simulation que nous venons de
présenter. Les auteurs précédemment cités ne prennent pas en compte les effets
macroéconomiques liés a la consommation des actionnaires et nous n’intégrons pas ici les
dividendes de fagcon négative dans la fonction d’investissement, mais les normes de rentabilité
exigées. Ces deux facteurs expliquent en partie les différences obtenues au niveau des

résultats.
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Un accroissement des dividendes distribués accroit donc le taux de rendement des titres, ce
qui permet une réduction du taux de marge et donc une hausse de la part des salaires. Il
s’ensuit une reprise de D’investissement, alimentée également par la hausse du taux
d’utilisation liée a la consommation d’une partie des dividendes, et ainsi de la croissance
économique. Nous retrouvons le paradoxe de I’épargne, un accroissement des dividendes
distribués réduit le taux d’épargne et accroit le taux d’utilisation et donc, le taux de profit. Le
paradoxe des colts est également présent, le redressement de la part salariale contribuant a

soutenir la croissance.

2.4 Les effets d'une modification du comportement des ménages

actionnaires : la hausse de leur propension a consommer et de leur
préférence pour les titres

Les ménages actionnaires prennent deux types de décision : ils décident du montant de leur
consommation, qui peut donc varier en fonction de leur propension a consommer (2.4.1), et
ils décident également de 1’affectation de leur épargne entre titres et dépdts, qui peut varier en

fonction de leur préférence pour les titres (2.4.2).

2.4.1 Les effets d’'un accroissement de la propension a consommer des
meénages actionnaires

L’analyse de I’'impact d’une modification des comportements de consommation des
ménages est centrale dans les modeles postkeynésiens, car cela modifie directement le niveau
de la demande. Un accroissement de la propension a consommer des ménages actionnaires sur

leur revenu, B, engendre une accélération de la croissance et de I’accumulation. Dans ce cas

également, nous retrouvons les mémes conclusions que Cordonnier (2006) et a nouveau le
paradoxe de 1’épargne. La hausse de la consommation des profits conduit a la fois a un
accroissement du taux d’utilisation et du taux de profit, a court terme comme a long terme

(graphique 6.15), ce qui rejoint aussi les résultats de Godley et Lavoie (2001-2).
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Graphique 6.15:  Relance de I’activité économique et paradoxe de 1’épargne a la suite

d’une hausse de la propension a consommer des ménages actionnaires
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La baisse de 1’épargne des ménages se traduit dans un premier temps par une 1égere baisse

de la demande de titres et donc par un ralentissement du taux de croissance de leurs prix.

Cependant, ces pressions a la baisse sur le taux de rendement des titres ne se matérialisent pas

dans la simulation présentée du fait de la croissance des dividendes distribués par les

entreprises qui vient plus que compenser la baisse des prix dans un premier temps (graphiques

6.16 et 6.17).

Graphique 6.16 :  Hausse des dividendes versés et du prix des titres aprés une hausse de la

propension a consommer des ménages actionnaires
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Graphique 6.17 :  Accroissement du taux de rendement des titres consécutif a une hausse

de la propension a consommer des ménages actionnaires
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En effet, le redressement des profits permet aux entreprises d’accroitre le montant des

dividendes distribués. Ensuite, le redressement du taux de rendement des titres engendre une

croissance de la demande de titres qui pousse a nouveau les prix a la hausse. A long terme, le

taux de rendement des titres s’établit donc a un niveau supérieur a celui précédant le choc, ce

qui pousse le taux de marge a la baisse. Cette baisse est renforcée par la diminution du taux de

chomage qui suit la repris

e économique (graphique 6.18).

Graphique 6.18 :  Réduction du taux de marge et hausse de la part des salaires suite a une

hausse de la propension a consommer des ménages actionnaires
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La hausse de la part des salaires accentue I’augmentation du taux d’utilisation des

capacités productives et donc la reprise de I’investissement. L.’amélioration de la situation
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financiere des entreprises conduit a une réduction de leur endettement, et donc des versements

d’intéréts, qui accroit a son tour le montant des dividendes distribués.

L’accroissement de la propension a consommer des ménages actionnaires exerce donc un
impact positif sur la croissance via la hausse des taux d’utilisation des capacités productives et
donc de I’investissement. L’amélioration des profits des entreprises permet une distribution
croissante de dividendes et donc une hausse du taux de rentabilité des titres qui pousse a la
baisse le taux de marge. La relance de la part des salaires vient a son tour soutenir 1’activité

économique.

Dans cette simulation comme dans la précédente, nous avons pu voir qu’un accroissement
de la consommation des profits, qui peut donc passer par deux canaux : une hausse du taux de
distribution des dividendes ou un accroissement de la propension a consommer les
dividendes, engendre une relance de la consommation, c’est-a-dire une baisse du taux
d’épargne, qui permet un redressement du taux de profit. Nous retrouvons bien les
mécanismes développés par Cordonnier (2006), qui sont renforcés ici par les effets positifs
sur le taux d’utilisation et le taux d’accumulation, ainsi que sur la part salariale. En d’autres

termes, nous retrouvons a la fois le paradoxe de 1’épargne et le paradoxe des cofits.

2.4.2 Les effets d’'un accroissement de préférence pour les titres des ménages
actionnaires

Un accroissement de la préférence pour les titres des ménages actionnaires, matérialisé par
un choc positif sur y, engendre un choc positif sur le taux de croissance a court terme
(graphique 6.19'®). Cependant, & plus long terme, le taux de croissance se stabilise & un

niveau a peu pres équivalent a celui précédant le choc, trés 1égérement supérieur.

18 L’échelle du taux de croissance est celle de droite.
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Graphique 6.19 :  Relance de ’activité économique a court terme suite a une baisse de la

préférence pour la liquidité des ménages actionnaires
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A court terme, la préférence pour la liquidité plus faible des ménages actionnaires
engendre une hausse du prix des titres (équation 5.16) et donc des gains en capitaux qui se

répercutent de fagon positive sur le taux de rendement des titres (équations 5.8 et 5.12 et

graphique 6.20)".

Graphique 6.20 :  Hausse du taux de rendement des titres aprés une baisse de la

préférence pour la liquidité des ménages actionnaires
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" Les effets positifs sur la consommation se retrouvent également dans le modéle de Lavoie (2007).
Cependant, dans le modéle présenté par 1’auteur ou les banques sont introduites, les effets sur 1’investissement
sont plus contrastés.
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Le taux d’utilisation est pouss¢ a la hausse par deux facteurs. Une partie des gains en
capitaux est consommeée, bien que dans une faible mesure (équation 5.5). Surtout,
I’amélioration du taux de rendement des titres conduit les entreprises a réduire leur taux de
marge et accroit ainsi la consommation des salariés (équations 5.29, 5.4 et 5.3 et graphique
6.21). La baisse du taux de marge est accentuée par le recul du taux de chomage qui suit la

reprise économique a court terme.

Graphique 6.21:  Recul du taux de marge et hausse de la part des salaires a court terme a

la suite d’une baisse de la préférence pour la liquidité des ménages actionnaires
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La hausse du taux d’utilisation permet une relance de I’investissement. Celle-ci est
¢galement soutenue par l’augmentation du taux de profit, qui suit la hausse de la
consommation des actionnaires dans un premier temps puis celle de 1’investissement (5.20,
5.21). L’amélioration de la situation financiére des entreprises se traduit a la fois par une
hausse des dividendes distribués et par un recul de 1’endettement (équations 5.23, 5.22 et 5.25
et graphique 6.22). La hausse des dividendes distribués vient a son tour soutenir le taux de

rendement des titres.
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Graphique 6.22 :  Recul de I’endettement et hausse des dividendes distribués et du prix

des titres consécutifs a une baisse de la préférence pour la liquidité des ménages actionnaires
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A plus long terme, la croissance du stock de titres atténue les effets positifs liés au choc, en
ralentissant notamment la hausse du prix des titres. Il s’ensuit un fort ralentissement du taux
de rendement des titres qui tend a relancer a la hausse le taux de marge et ralentit de ce fait
I’économie. Compte tenu de I’augmentation du stock de titres alors que le taux de distribution
des dividendes est resté constant, le taux de rendement des titres se stabilise a un niveau
légerement inférieur a celui précédant le choc. Cependant, le taux de chomage se stabilise lui

aussi a niveau légerement inférieur, limitant la remontée du taux de marge.

Un accroissement de la préférence pour les titres des ménages actionnaires engendre donc
une hausse des cours et ainsi des gains en capitaux, synonyme d’accroissement du taux de
rendement des titres a court terme. La consommation des actionnaires peut donc s’accroitre
alors que le taux de marge diminue, exergant ainsi des effets positifs sur la part des salaires et
par conséquent sur la consommation et 1’investissement. L’impact d’un tel choc est donc
positif sur la croissance économique a court terme. Cependant, a plus long terme,
I’accroissement du stock de titres tire le taux de rendement a la baisse et limite la reprise, la

croissance se stabilisant a un niveau a peine supérieur a celui précédant le choc.

Un accroissement de la part des profits, lié ici aux exigences de rentabilité des actionnaires
ou a I’accroissement du financement de I’investissement par émission de titres engendre donc
un ralentissement de la croissance. Nous retrouvons les résultats des modéles kaleckiens, d’un

effet dépressif d’une part trop élevée des profits ou, en d’autres termes, d’une réduction de la
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part des salaires™, du fait d’une propension a épargner sur les profits supérieure a celle sur les
salaires. Il convient maintenant, a partir de ces simulations, d’interpréter la trajectoire suivie
par I’économie francaise depuis les années 1980, en utilisant également les faits stylisés que

nous avons dégagés dans les deux premiers chapitres.

2.5 Une interprétation de I'impact de la financiarisation sur la croissance et
la répartition en France

Nous avons vu dans les trois premiers chapitres que la France suivait une tendance a la
financiarisation, marquée par la croissance du financement externe par émission de titres et
surtout des dividendes distribués, par une tendance au ralentissement de 1’accumulation et par
une baisse de la part des salaires dans la valeur ajoutée. Le deuxiéme chapitre a également
montré que les études empiriques menées sur le caractére de la croissance en France, bien
qu’elles n’aboutissent pas toutes a des résultats convergents, concluent en général a une
croissance plutdt tirée par les salaires a partir des années 1980. A partir du modele que nous
venons de présenter, plusieurs facteurs peuvent expliquer le ralentissement de la croissance a
I’ceuvre depuis la fin des années 1970. L’objectif n’est pas ici d’établir des liens
économétriques et de quantifier I'impact de la financiarisation sur la part des salaires ou
I’accumulation, mais d’analyser de facon narrative les enchainements macroéconomiques a

I’ceuvre depuis les années 1980.

Les transformations institutionnelles qui ont eu lieu ont contribué a accroitre le pouvoir du
secteur financier, notamment son influence sur les décisions de gestion des entreprises, ce que
nous avons analysé dans le troisiéme chapitre. La libéralisation des marchés financiers, les
privatisations ainsi que les mesures de déréglementation sur le marché du travail ont contribué
a modifier le rapport de forces entre syndicats de salariés, entreprises et acteurs financiers. La
mise en place de la norme de retour sur fonds propres de 15 % en représente une illustration.
Ces évolutions peuvent étre assimilées a un accroissement des normes de rentabilité
financiére exigées dans le modéle que nous proposons. Or, nous avons vu qu'un tel
accroissement provoquait un ralentissement de 1’accumulation parallélement a un recul de la

part des salaires, avec des conséquences négatives sur la croissance. L’effet de sélectivité

20 Cf. Amadeo (1986) et (1987), Dutt (1984), Rowthorn (1981), etc.
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accrue sur I’investissement explique son recul et les exigences de rendement des actionnaires
conduisent les entreprises a exercer des pressions a la baisse sur la masse salariale. Ce
renforcement du pouvoir des acteurs financiers représente en conséquence 1’un des principaux
facteurs explicatifs du ralentissement de long terme de I’accumulation, de la croissance et de

la part des salaires.

En outre, les deux premiers chapitres ont montré que le financement par émission de titres
tend a s’accroitre, au détriment du financement par emprunt, ce qui correspond a un
accroissement de X dans notre modele. Cette modification de la structure du financement
externe de I’investissement renforce la tendance a la baisse de la part des salaires et le
ralentissement de 1’accumulation, comme le montrent les simulations effectuées. Les effets
dépressifs exercés sur le taux de rendement des titres expliquent dans les simulations de la
section précédente la remontée du taux de marge et ainsi le ralentissement de la

consommation et de I’investissement.

La baisse de la part des salaires qui a suivi le processus de financiarisation représente donc
I’un des principaux facteurs du ralentissement de la croissance frangaise. L’accroissement des
exigences de rentabilité¢ des actionnaires a contribué a réduire a la fois I’accumulation et la

part des salaires, ces effets étant renforcés par I’augmentation de 1’émission de titres.

Il est également possible d’interpréter la période de reprise économique de 1998 a 2000,
qui s’accompagne d’un redressement de la part des salaires a partir de 1998 et jusqu’en 2006,
bien qu’elle demeure inférieure a son niveau des années 1960. Plusieurs facteurs, dans le
cadre du modele présenté, peuvent expliquer le redressement de la part salariale opéré a partir

de la fin des années 1990.

Ainsi, d’apres les résultats des simulations, 1’accroissement des dividendes versés par les
SNF?!, qui atteint 45 % du profit aprés impdt en 2006, peut constituer un des moteurs de la
reprise de la fin des années 1990 et du redressement de la part salariale. Le deuxiéme chapitre
a montré que cet accroissement s’accompagnait de celui de la part des dividendes dans le

revenu des ménages, bien qu’elle demeure modeste. Les simulations effectuées ont fait

2! Ce qui correspond a une hausse de ¥ dans notre modele.
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ressortir I’impact positif de cette hausse sur le taux d’accumulation ainsi que sur la part des
salaires. Elles ont ainsi montré qu’un tel accroissement engendrait des effets de relance via la
consommation des ménages actionnaires et via le redressement du taux de rendement des
titres. Il s’ensuit un impact positif sur la part salariale, ce qui semble se retrouver en France
depuis la fin des années 1990. En d’autres termes, la hausse des dividendes distribués et donc
de la consommation des ménages actionnaires et le redressement des taux de rendement des
titres ont en partie permis de limiter les effets négatifs liés a ’accroissement des normes de
rentabilité financiere. Cependant, la part salariale demeure nettement inférieure a son niveau
des années 1960, tout comme le taux de croissance moyen, comme nous I’avons montré dans

le deuxieme chapitre.

Enfin, la modification de la structure de I’épargne des ménages peut également influer sur
la dynamique macroéconomique. Nous avons vu dans le deuxiéme chapitre que les
comportements des ménages en termes de détention d’actifs avaient évolué dans le sens d’une
préférence accrue pour les actifs de nature financicre, ce qui peut s’interpréter dans le cadre
présenté ici comme une réduction de leur préférence pour la liquidité. Dans les simulations de
la section précédente, un accroissement de la préférence pour les titres exerce un impact
positif a court terme sur le taux de rendement des titres, via I’effet sur les gains en capitaux
issu de la hausse de la demande de titres. La hausse du taux de rendement des titres permet
une baisse du taux de marge, la différence entre norme de rentabilité exigée et rendement
effectif se réduisant. De plus, les gains en capitaux entrainent un accroissement des profits li¢
a la consommation des actionnaires. S’ensuit alors I’augmentation du taux d’utilisation des
capacités productives et donc de D’investissement. La modification des comportements
d’épargne des ménages a donc pu contribuer a soutenir la croissance et la part salariale a

partir de la fin des années 1990.

A plus court terme, nous pouvons également poser des hypotheéses quant aux facteurs de
reprise de la fin des années 1990. Cependant, il convient de nuancer ces hypothéses. Le
modele que nous présentons analyse des dynamiques longues et non pas des phénomenes
conjoncturels. Il est ainsi également possible que le ralentissement des émissions de titres sur
la période 1998-2001, puis a partir de 2003, ait contribué a soutenir la reprise de la part

salariale en contribuant a 1’accroissement du taux de rendement des titres. Les émissions de
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titres demeurent par contre a un niveau supérieur a celui des années 1980. Il est alors possible
que I’écart entre normes de rentabilité exigées et rendement réel se réduise. Ces évolutions ont
pu contribuer & réduire les pressions sur le taux de marge. La croissance plus faible des
années 2000 par rapport a celle de la fin des années 1990, malgré une 1égere reprise sur la fin
de période (2004-2006), s’accompagne quant a elle d’une hausse des €missions d’actions,
mais qui sont a nouveau décroissantes sur la fin de période (graphique 2.7). En outre, il est
possible que 1’accroissement de la propension a consommer des ménages actionnaires ait
également joué un réle positif. La réduction du taux d’épargne des ménages entre 1997-2000
et 2003-2005 (graphique 2.35) semble aller dans le sens de cette hypotheése. Au contraire, la
forte remontée des taux d’épargne entre 1987 et 1993 a pu contribuer au ralentissement de la

croissance économique.

Ainsi, plusieurs facteurs peuvent expliquer les évolutions de long terme de la répartition et
de I’accumulation et il est possible de formuler des hypothéses quant aux fluctuations plus

conjoncturelles :

- Le ralentissement de long terme de I’accumulation du capital et le recul de la part des
salaires dans la valeur ajoutée peuvent s’expliquer par deux facteurs principaux :
I’accroissement de 1’émission de titres, accompagnée d’un renforcement du pouvoir
des actionnaires. La stabilisation qui s’opere a partir de la fin des années 1990 peut,
quant a elle, s’expliquer par D’accroissement des dividendes distribués par les

entreprises et par la préférence accrue des ménages pour les produits financiers.

- A plus court terme, il est possible que les comportements d’émission de titres et de
consommation des ménages actionnaires expliquent une partic des fluctuations
conjoncturelles. Ainsi, la période de croissance de la fin des années 1990 peut en
partie s’expliquer par le ralentissement des émissions de titres et la réduction des taux

d’épargne des ménages.

La financiarisation de I’économie provoque donc des conséquences qui semblent dans un
premier temps s’opposer. Les effets dépressifs exercés sur la part des salaires et

I’accumulation du capital via la diffusion des normes de rentabilité financiére imposées aux
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entreprises et le financement de I’investissement par €émissions de titres s’opposent aux effets
positifs liés a la distribution croissante de dividendes et a la réallocation de 1’épargne des
ménages vers les titres. Cependant, 1’analyse de la situation frangaise montre que les facteurs
dépressifs de la financiarisation semblent dominer sur le long terme, alors que les effets de
relance n’ont permis que de stabiliser la part salariale a partir de la fin des années 1990, mais

a un niveau inférieur a celui des années 1960.

CONCLUSION

Dans ce chapitre, nous avons analysé les effets de la financiarisation sur la répartition des
revenus et le niveau de ’activité économique. Pour cela, nous avons mobilis¢ un modele
kaleckien qui a été développé dans le cadre des modéles « stock-flux » élaborés entre autres
par Lavoie et Godley (2001-2, 2007). Nous avons ainsi introduit dans un cadre comptable
cohérent des variables rendant compte de la financiarisation, aussi bien dans les
comportements de détention de titres des ménages actionnaires que dans la fonction
d’investissement ou de détermination du taux de marge. Compte tenu des conclusions des
chapitres précédents, nous avons utilis¢ dans la fonction d’accumulation les normes de
rentabilité¢ financiére exigée par les actionnaires comme variable exogeéne venant limiter
I’investissement, en exercant un effet de sélectivité accrue sur les projets d’investissement des
entreprises. En outre, au regard des analyses du quatriéme chapitre, nous avons propos¢ une
fonction endogene du taux de marge, reposant a la fois sur des variables macroéconomiques,
le taux de chomage et le taux de rendement des titres, et sur une variable exogéne représentant
’état des rapports de forces au sein du conflit distributif, matérialisée ici par les normes de

rentabilité financiere exigée.

Il a alors été possible d’analyser les interactions entre financiarisation, répartition et
croissance. Les simulations menées a partir de ce modele montrent que la financiarisation
exerce des effets contradictoires. L’accroissement des normes de rentabilité financiére exigée
et du financement externe par émissions de titres tendent a réduire 1’investissement et
exercent des effets négatifs sur la part des salaires, tirant ainsi la croissance a la baisse. Au

contraire, la distribution de dividendes aux ménages accroit les profits des entreprises et le
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taux d’utilisation des capacités productives, soutenant par ce biais la croissance et en fin de
compte les salaires. Nous avons testé¢ différentes configurations de paramétres et obtenu a
chaque fois les mémes résultats, ce qui confere une certaine robustesse aux conclusions issues
des simulations. La valeur des paramétres joue surtout sur I’ampleur des effets issus des chocs

plus que sur ces effets mémes.

Les fluctuations du taux de marge et donc de la part des salaires se situent ainsi dans ce
modele au cceur des dynamiques macroéconomiques et il ressort une relation positive entre
accumulation du capital et part des salaires dans la valeur ajoutée. En ce sens, et selon la
typologie élaborée par Bhaduri et Marglin (1990), le modéle est wage-led, ce qui correspond
aux résultats des modeles kaleckiens, en retrouvant le paradoxe des colits et de I’épargne.
L’évolution de la répartition des revenus dans un sens défavorable aux salariés
consécutivement a la financiarisation constitue donc le principal facteur de ralentissement de

’activité économique.

Le modéle que nous avons présenté et les simulations menées permettent donc de fournir
des explications aux évolutions macroéconomiques observées en France depuis le début des
années 1980 et analysées dans le deuxieéme chapitre. Les transformations institutionnelles ont
provoqué une modification du rapport de force au sein du conflit distributif, en accroissant le
poids relatif des actionnaires, ce qu’a montré I’analyse institutionnelle du troisiéme chapitre.
Leur influence sur les décisions de gestion des entreprises se traduit dans le modele présenté
dans le chapitre précédent par un accroissement des normes exigées de rentabilité financiere.
Au regard des simulations que nous avons effectuées, le ralentissement de 1’accumulation du
capital peut donc s’expliquer a la fois par 1’accroissement du pouvoir des actionnaires, illustré
par les normes de rentabilit¢ financiére exigées, et par une hausse de la part de
I’investissement financée par émissions de titres. L’impact de la financiarisation apparait donc
plutdt négatif a long terme, au regard des évolutions de la situation frangaise. Par contre, la
stabilisation de la part salariale a partir de 1998, et dans une moindre mesure les périodes de
reprise €économique, peuvent en partie s’expliquer par [’accroissement des dividendes
distribués et les évolutions des comportements des ménages actionnaires. En effet, les

simulations montrent que la préférence accrue pour les titres et I’augmentation de leur
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propension a consommer engendrent une reprise de ’activité économique qui se traduit de

facon positive sur la répartition des revenus.

Les résultats issus des simulations numériques permettent ainsi de fournir une explication
aux principaux faits stylisés que nous avons développés dans le deuxieéme chapitre et qui
caractérisent la financiarisation en France : recul de la part des salaires dans la valeur ajoutée,
accroissement du financement externe par émission de titres et surtout de 1’influence des
actionnaires, tendance décroissante du taux d’accumulation et augmentation du montant des
dividendes distribués. Afin d’approfondir 1’analyse, il convient également d’introduire
I’impact des politiques budgétaires et fiscales qui ont accompagné le mouvement de
financiarisation. Dans quelle mesure les politiques menées en France contribuent-elles a
soutenir la croissance dans un contexte de consommation insuffisante ? Ces politiques ont-
elles au contraire contribu¢ a approfondir la financiarisation ? Etant donné que le chdmage en
France est en grande partie li¢ a une consommation insuffisante et a un investissement limité
par les contraintes de rendement imposées par les acteurs financiers, dans quelle mesure 1’Etat
dispose-t-il de moyens pour relancer la croissance ? C’est ce que nous allons analyser dans le

septieme chapitre.



CHAPITRE VII

POLITIQUES ECONOMIQUES ET FISCALES DANS LE CADRE D’UNE
ECONOMIE FINANCIARISEE

A partir de I’analyse menée dans les chapitres précédents, la question des instruments
pouvant étre utilisés par 1’Etat afin de modifier la répartition des revenus et influer sur la
dynamique macroéconomique dans le cadre d’une économie financiarisée peut étre posée. Par
conséquent, il s’agit ici d’étudier la répartition secondaire des revenus qui, comme nous
I’avons décrit dans le deuxiéme chapitre, demeure peu analysée malgré son importance,
notamment en France. Afin d’analyser I’impact des prestations et des dépenses publiques,
ainsi que de leurs modalités de financement sur la croissance et la financiarisation, nous
ajouterons au modele présenté au chapitre 5 des équations modélisant I’intervention de 1’Etat,

en distinguant ce qui reléve de la redistribution (1) de ce qui reléve des dépenses publiques

2)"

La premicre partie de ce chapitre fait appel a des mécanismes de redistribution.
L’endettement ne sera introduit que dans la seconde partie. Nous introduirons donc a ce
niveau plusieurs modalités de financement des dépenses publiques, avec des prélévements
reposant sur des bases différentes ainsi que le recours a I’endettement. Le rapprochement
entre les simulations sur les conséquences des interventions de 1’Etat et les évolutions des
dépenses publiques et des prestations sociales, ainsi que de leurs modalités de financement,
permettra d’approfondir I’analyse des évolutions macroéconomiques depuis les années 1980.

Cela permettra également de voir quels sont les moyens dont dispose I’Etat pour relancer la

' Pour partie, notamment sur la fonction de redistribution de I’Etat, ce chapitre s’est inspiré de la
modélisation de Canry (2003).
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croissance dans une économie financiarisée. Cette analyse des politiques fiscales n’est qu’un

bref essai, il est en effet possible de modéliser les prélévements de nombreuses manicres.

Il convient également de préciser qu’il est nécessaire de nuancer les effets issus des
simulations menées dans ce chapitre. Le modéle que nous avons présenté expose des
dynamiques longues et relativement lentes a se mettre en place. Les politiques publiques, au
contraire, constituent plutét des mesures conjoncturelles. Elles peuvent influer sur le
fonctionnement du régime de croissance, mais ne modifient pas véritablement sa dynamique.
Selon I’analyse que nous avons menée ici, il revient surtout aux politiques institutionnelles,
portant principalement sur les institutions financiéres et monétaires, de modifier le régime

d’accumulation.

1 Lerbledes politiques de redistribution dans une économie financiarisée

Compte tenu du caractere central occupé par la répartition des revenus dans la
problématique que nous développons, se pose la question des moyens a la disposition de
I’Etat pour modifier celle-ci. Cette question est d’autant plus importante dans le contexte de
financiarisation ou, comme nous I’avons vu, le recul de la part des salaires dans la valeur
ajoutée des SNF constitue I'un des principaux faits stylisés depuis les années 1980. Deux

questions émergent quant au role de I’Etat en matiere de répartition :

- Le troisiéme chapitre a permis de montrer 1I’importance des compromis sociaux dans
le maintien de la stabilit¢ d’un régime d’accumulation. La mise en place de 1’Etat
social® puis son développement se situent au centre des compromis ayant permis la
croissance de la période fordiste. Or, les évolutions négatives de la part des salaires
dans la valeur ajoutée et la montée du chomage qui les accompagnent posent la
question de leur acceptabilité par I’ensemble de la population active. La croissance des
prestations sociales au cours des années 1980 a ainsi joué un réle particulicrement

important en fournissant en partie un substitut au recul de la part des revenus salariaux

? L Etat social repose sur quatre piliers pour Ramaux (2006) : la protection sociale, le droit du travail, les
services publics et les politiques économiques d’inspiration keynésienne.
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dans la valeur ajoutée. L’instauration du Revenu minimum d’insertion en 1988 et la
hausse des indemnités chomage versées au cours des années 1980 en constituent des

exemples.

- Au-dela de la question du réle des prestations, comme facteur de cohésion sociale, se
pose celle de I’'impact sur la dynamique macroéconomique de la politique de
redistribution. Les prélévements effectués sur certains secteurs institutionnels et leur
redistribution sous forme de prestations a d’autres secteurs ne sont pas neutres quant a
leurs effets sur la dynamique macroéconomique, et notamment par leur impact sur

I’épargne totale.

Selon Boyer (2000), dans un régime financiarisé, la politique budgétaire et fiscale de 1’Etat
est contrainte par la recherche de crédibilité aux yeux des marchés financiers. Ceci passe par
une réduction de l’endettement dans des limites strictes et donc par une pression a la
rationalisation des dépenses publiques. La fiscalité deviendrait alors davantage procyclique et
non plus anticyclique comme dans les modeles keynésiens. Pour Dos Santos et Zezza (2005)
au contraire, les dépenses publiques jouent un rdle particulicrement important. Un
accroissement dans les dépenses réelles des gouvernements, financé par 1’émission de bons,
permettrait a I’économie de rejoindre un sentier de croissance plus élevé, générant a la fois un
accroissement des capacités d’utilisation et une réduction du chomage. L’effet sur la
croissance serait suffisamment important dans le modéle présenté par les auteurs pour que les
recettes du gouvernement suffisent & compenser les dépenses engagées. Par contre, un
accroissement des impots sur les salaires ralentirait la croissance suite a une baisse du taux
d’utilisation et a un chomage plus important. Ce rdle accordé a la politique budgétaire et

fiscale est également mis en avant par Keynes et la plupart des auteurs postkeynésiens’.

L’objectif de cette section est d’analyser I’impact de prélévements effectués sur différentes
variables et leur redistribution vers les ménages salariés. Nous n’étudions donc pas ici les
politiques de relance par les dépenses publiques, en d’autres termes, nous n’introduisons pas a
ce stade les dépenses gouvernementales, mais nous nous centrons sur la répartition secondaire

effectuée via les prélévements sur certaines catégories d’agents et leur redistribution.

3 Cf. Keynes (1936), Kalecki (1944), Arestis et Sawyer (2003), Hoang-Ngoc (2007), etc.
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Cependant, nous verrons que les effets entre 1’introduction de dépenses gouvernementales ou
le versement des prélévements sous forme de prestations sont relativement proches dans le
modele que nous présentons. Par contre, nous ne traitons pas non plus ici des questions liées
au déficit public et a son financement car se sont les moyens directement disponibles pour

I’Etat en matiere de redistribution secondaire qui nous intéressent dans cette section.

Les prestations sociales occupent une part importante du revenu des ménages en France et
peuvent jouer un role de stabilisateur macroéconomique. Les questions de répartition se
situant au centre du modele que nous avons présenté, ¢’est donc surtout sous 1’angle de leurs
effets via la répartition des revenus que vont étre analysées ici les politiques fiscales
entendues au sens large, c’est-a-dire incluant I’ensemble des prélévements obligatoires donc

également les cotisations sociales, et les politiques de redistribution.

Dans le cadre du modele que nous développons, les prélévements peuvent porter sur le
revenu des ménages actionnaires (1.1), les profits des entreprises (1.2) ou les dividendes
distribués (1.3). Ces prélévements sont redistribués aux ménages salariés, ce qui correspond
ainsi 4 des versements de prestations sociales’. Les identités comptables sont modifiées par

I’introduction des politiques de redistribution et la matrice des flux devient alors :

Dans cette présentation, les cotisations sociales sont plus assimilées a des prélevements qu’a un salaire
socialisé ou indirect. Cependant, nous nous intéressons ici a leur impact macroéconomique par le biais de la
répartition secondaire des revenus et cette discussion s’¢loigne de notre sujet. Voir pour une telle analyse Friot
(1999).
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Tableau 7.1 : Matrice des flux avec prélévements et prestations sociales

Secteurs Ménages Ménages Entreprises Banques >

Opérations salariés actionnaires| Courant |Accumulation] Courant |Accumulation
Consommation -Cw -Ca + C® 0
Investissement + - 0
Salaires + W -W 0
Profits non distribués - S¢ + S¢ 0
Intéréts sur les préts - Ley +1. L 0
Intéréts sur les dépots + Im . Mgy - Im - My 0
Dividendes + D%, - D% 0
A Préts +AL -AL 0
A Dépobts monétaires -A M, +AM 0
Emission de titres -AeY, . Pe + A €% . pe 0
Prestations sociales |Ta’s + Ter + Tia -Tra T’ - Ter 0
¥ 0 0 0 0 0 0 0

1.1 L’introduction d’'un imp6t sur le revenu des actionnaires

L’accroissement de la part des revenus issus du capital dans le revenu des ménages conduit
a s’interroger sur la contribution de ces revenus aux financements des prestations sociales.
L’introduction en France de la Contribution sociale généralisée, qui ¢largit la base des

prélevements en incluant les revenus du capital semble aller dans ce sens.

Dans cette perspective, le premier type d’imposition qu’il est possible d’introduire dans le
modele concerne le revenu des actionnaires. Avec 7, le taux d’imposition, le montant des
impots prélevés sur le revenu des actionnaires s’¢éléve a :

T.=17 Ra(—l)
Leur revenu est alors diminué du montant des impdts prélevés :
R,=D!+r, -M T

a(-) ~ 'ra

Le revenu des salariés et leur consommation se voient par contre augmentés du montant
des prestations versées, équivalant aux prélevements effectués :

C,=W+T,
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Une telle politique fiscale permet une relance de la croissance, quelle que soit la
configuration des paramétres du modéle, notamment ceux de la fonction d’investissement’

(graphique 7.1).

Graphique 7.1 : Effets sur les taux de croissance, d’accumulation, d’utilisation et de

profit d’un accroissement des prélévements effectués sur le revenu des actionnaires
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La réduction de I’épargne qui suit une telle politique engendre une hausse du taux
d’utilisation des capacités productives et exerce ainsi un impact positif sur 1I’investissement.
En effet, compte tenu de la plus faible propension a consommer des ménages actionnaires, les
prélévements effectués sur leur revenu et leur redistribution sous forme de prestations aux
ménages salariés produisent une relance de la consommation. La reprise de 1’investissement
tire le taux de profit a la hausse et ainsi le taux de rendement des titres via les dividendes
distribués. De ce fait, la baisse initiale de 1’épargne des actionnaires ne se traduit pas par un
recul du taux de rentabilité des titres du fait de I’accroissement des dividendes versés par les
entreprises. De plus, la reprise économique s’accompagne d’un accroissement des revenus et
donc du montant de 1’épargne. La réduction du taux de chomage, qui suit la relance de la
croissance, et I’amélioration du taux de rendement des titres permettent une réduction du taux

de marge et donc une hausse de la part des salaires (graphiques 7.2).

> Les simulations présentées ici sont effectuées a partir du scénario pour lequel le paramétre a de la fonction
d’investissement est supérieur a b, c’est-a-dire que les entreprises accordent plus d’importance au critére de
rentabilité qu’au taux d’utilisation des capacités productives. Voir I’annexe 3 pour la présentation des équations
sous Eviews et ’annexe 4 pour la présentation des valeurs des paramétres et variables exogénes ainsi que celles
atteintes a 1’état stationnaire.
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Graphique 7.2 :  Effets sur les taux rendement des titres, le taux de chomage, et la

répartition des revenus d’un accroissement des prélévements sur le revenu des actionnaires
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La hausse de la part salariale vient a son tour soutenir la consommation et la reprise du
taux d’accumulation. Une telle politique de redistribution inter-ménages est donc susceptible
de relancer a la fois la part des salaires et I’investissement, notamment par ses effets sur

I’épargne.

En France, la partie de ’assiette de la CSG portant sur les revenus du patrimoine participe
a ce mécanisme de redistribution inter-ménages. Par contre, les réformes abaissant le nombre
de tranches de I’imp6t sur le revenu ainsi que les taux marginaux du baréme, mises en place
au cours des années 2000, contribuent a limiter la redistribution inter-ménages et ainsi a
accroitre le montant global de 1’épargne. Elles sont donc, selon les simulations que nous
avons menées, susceptibles de ralentir la croissance économique. De méme, I’instauration en
2007 du prélévement libératoire, impdt a taux forfaitaire sur les revenus de placements
financiers et variable selon les placements, permet de sortir les revenus de placement du
calcul de I’impdt sur le revenu. Cette réforme a pour objectif d’alléger la fiscalité portant sur
le capital et donc, le revenu des ménages détenant des titres. Cette mesure, tout comme les
allégements de la fiscalité, se sont accompagnés, comme 1’a montré le deuxiéme chapitre,
d’une stagnation des prestations sociales versées en pourcentage du PIB et du taux de
socialisation des revenus. Cette stagnation des prestations sociales ainsi que les allégements
portant sur ’impdt sur le revenu, contribuent & accroitre le montant de 1’épargne, ce qui
participe, comme nous I’avons analys¢, au déplacement de la répartition en faveur des profits

et au ralentissement de la croissance.
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Pour résumer cette section, il ressort des simulations menées qu’un accroissement de
I’imposition sur le revenu des actionnaires et sa redistribution vers les ménages salariés
permet une relance de la croissance et de la part des salaires via les effets exercés sur le
montant global d’épargne. Cependant, les réformes fiscales menées en France depuis le début
des années 2000 tendent au contraire a limiter la fiscalité sur les revenus du patrimoine et,

plus généralement, les hauts revenus.

1.2 L’introduction d’un imp6t sur les profits des entreprises

Le deuxiéme scénario fait porter la politique fiscale sur les profits réalisés par les
entreprises. L’amélioration de la situation financiere des SNF au cours des années 1980 et
1990, qui se traduit par une hausse de leur épargne sans que 1’investissement ne suive, justifie

I’é¢tude d’une politique de prélévements portant sur les profits.

Le montant prélevé est donc, avec 7, le taux d’imposition sur les profits :

TFT =7, Frey

Le montant des profits nets est affecté négativement par les impots prélevés :

S, =F -D}-r-L_,-T

Fr
La consommation des salariés est également augmentée du montant des prestations
versées, mais financées cette fois par les prélévements sur les profits :

Co=W+T,

Tout comme dans le scénario précédent, une telle politique permet une relance de la

croissance et de I’accumulation (graphique 7.3).
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Graphique 7.3 :  Effets sur les taux de croissance, d’accumulation, d’utilisation et de

profit de prélévements effectués sur les profits des entreprises

1,25

0,95

0,9

13 65 7 911131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

Taux de croissance — — Taux d'accumulation - - - .Taux d'utilisation — - -Taux de profit

La redistribution d’une partie des profits vers les salariés permet une réduction de

I’épargne et, comme précédemment, une hausse du taux d’utilisation des capacités

productives qui vient soutenir 1’investissement et ainsi les profits. Le taux de rendement des

titres augmente alors par le biais de 1’accroissement des dividendes distribués et I’on retrouve

les mémes enchainements que dans la simulation précédente. La réduction de ’écart entre

taux de rendement des titres et taux exigé se réduit, permettant une réduction du taux de

marge. En parall¢le, le taux de chomage diminue, accentuant la réduction du taux de marge et

donc la hausse de la part des salaires (graphique 7.4).

Graphique 7.4 :

Effets sur le taux de rendement des titres et le taux de chomage, le taux

de marge et la part des salaires, de prélevements effectués sur les profits des entreprises
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Le paradoxe de I’épargne se retrouve a nouveau ici. Les prélevements effectués sur les
profits correspondent a des mesures réduisant la propension a épargner et permettent
finalement une amélioration de ’investissement et ainsi des profits et de 1’épargne. Il ressort
donc de ce scénario qu’un accroissement de la contribution des entreprises au financement des
prestations ne pénalise pas 1’investissement, au contraire. Nous retrouvons également ici le
paradoxe des colts. Un accroissement des prélévements sur les profits conduit in fine a une

hausse des taux d’utilisation et des taux de profit.

Nous avons vu cependant dans le deuxieme chapitre que la tendance en France était plutot
au désengagement des entreprises du financement de la protection sociale. Les résultats de ce
scénario conduisent a reconsidérer le débat sur I’évolution du financement de la protection
sociale, et notamment la proposition d’introduire une CSG entreprises qui serait modulée en

fonction du montant des bénéfices dégagés®.

Néanmoins, dans le modéle proposé ici et les simulations effectuées a partir de celui-ci,
nous n’avons pas introduit de réaction des entreprises a I’accroissement des prélévements sur
les profits. En effet, il est possible, afin de maintenir leurs marges, que les entreprises
répercutent sur le taux de marge I’accroissement de la fiscalité. Dans ce cas, il est probable
que le recul de la part des salaires compense la hausse des prestations versées et que 1’effet
global des politiques fiscales soit alors nul. Dans le scénario que nous avons présenté ici,
I’épargne interne des entreprises constitue en effet la variable d’ajustement, le montant des
dividendes versés n’étant pas affecté par ’accroissement de la fiscalité, compte tenu de
I’influence des actionnaires. Or, il est possible que les entreprises cherchent & maintenir un
montant de profit non distribué constant, ce qui les amenerait a reporter sur le taux de marge
I’accroissement de la fiscalité. Une telle hypothése modifierait alors la chronologie de la
répartition sous-jacente au modele que nous avons présenté (graphique 4.2) et donc I’équation
de taux de marge, en y incluant une variable représentant les objectifs des entreprises en
termes de profits nets. Elles ne se situeraient dés lors plus véritablement dans une position
d’arbitrage entre intéréts des salariés et des actionnaires compte tenu des rapports de forces,

comme nous I’avons supposé€ jusqu’ici.

% Voir a ce sujet Hoang-Ngoc (2007 b).
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1.3 L’introduction d’un impdt sur les dividendes distribués

L’introduction d’un impdt sur les dividendes versés par les SNF représente également un
scénario intéressant a étudier dans la mesure ou une partie croissante des profits des SNF est
reversée sous forme de dividendes aux actionnaires. Cependant, dans un contexte ou le taux
de rendement des titres occupe une place centrale dans les décisions en maticre
d’investissement et d’évolution de la répartition des revenus, les prélevements effectués sur
les dividendes versés par les entreprises peuvent apparaitre comme susceptibles d’exercer des

pressions a la baisse sur la part des salaires et la croissance.

Le montant des impots s’éléve a, avec 7, le taux d’imposition :

_ s
T.=1, DfH)

Di

Le montant des dividendes versés est donc réduit d’autant :

D: =Z(FT - 'L(71))_T

D}

Les profits non distribués diminuent également du montant des impots prélevés :

S¢=F =D -1 L, -T,,

Et la consommation des salariés augmente suite aux prestations versées, toujours égales
aux prélevements effectués :

C,=W +Tp

Bien qu’une telle politique exerce dans un premier temps un impact négatif sur le taux de
rendement des titres, compte tenu de la diminution du montant des dividendes versés par les
entreprises, les effets sur le taux de croissance et la part des salaires sont positifs (graphique

7.5).
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Graphique 7.5 : Effets sur les taux de croissance, d’accumulation, d’utilisation et de

profit de prélevements effectués sur les dividendes distribués par les entreprises
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La reprise de la croissance est liée a la réduction de I’épargne et a I’augmentation du taux
d’utilisation des capacités productives et par suite de ’investissement. Alors qu'une partie des
dividendes est épargnée, I’ensemble des versements de prestations est effecivement
consommé, compte tenu des différences de propension a consommer entre ménages
actionnaires et salari¢s. Cette reprise permet une réduction du taux de chdmage qui compense
au départ les effets négatifs du recul du taux de rendement des titres sur le taux de marge et

donc la part des salaires.

A plus long terme, 1’accroissement de I’investissement engendre une hausse des profits et
donc des dividendes distribués et ainsi, une restauration puis un accroissement du taux de

rendement des titres (graphiques 7.6). Le taux de marge diminue alors, amplifiant la reprise.
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Graphique 7.6 :  Effets sur les taux rendement des titres, le taux de chdmage, et la

répartition des revenus, de prélevements sur les dividendes distribués par les entreprises
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Il ressort des simulations numériques menées dans cette section que les politiques fiscales
assurant une redistribution des revenus vers les ménages salariés exercent des effets positifs

sur la dynamique conjoncturelle.

Ces politiques constituent un instrument efficace pour réduire I’épargne et ainsi stimuler
les capacités de production des entreprises, ce qui exerce un impact positif sur
I’investissement, les profits et donc le taux de rendement des titres. Cet impact s’exerce ainsi
en retour sur la part des salaires. L’introduction des exigences de rendement des actionnaires
et de leurs conséquences sur I’investissement et la répartition des revenus ne modifie donc pas
les conclusions des analyses keynésiennes sur I’impact conjoncturel positif des politiques
fiscales de redistribution. Le paradoxe de 1’épargne est notamment conserveé, une réduction de
la propension a épargner, qui accompagne la redistribution des revenus vers les ménages
salariés, accroit la demande et génére ainsi de plus hauts taux de profit, d’utilisation et
d’accumulation, et ainsi du montant de 1’épargne. De méme, le paradoxe des colts est
maintenu (Rowthorn, 1981). Un accroissement des salaires ou des prélévements sur les profits
accroit la production. Il en résulte des taux d’utilisation plus élevés et donc des taux
d’accumulation et de profit plus élevés également. Le versement de prestations sociales
exerce donc toujours un effet contra-cyclique et un réle de stabilisateur automatique dans le
cadre d’une économie financiarisée. Ces conclusions rejoignent celles des économistes
postkeynésiens, notamment pour le versement de prestations chomage (Lester, 1962 ;
Bougrine et Seccareccia, 1999). Ainsi, nous retrouvons les effets positifs engendrés par le

versement de prestations sociales sur les taux de croissance et de profit, ainsi que les effets
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négatifs sur le taux de chomage, développés entre autre dans le modele de Bougrine et

Seccareccia (1999).

Dans ce cadre analytique, les politiques mises en place en France depuis le milieu des
années 1990 ne semblent donc pas en mesure de relancer la croissance. Au contraire, la
réduction a la fois des cotisations sociales des employeurs et de la fiscalité sur les hauts
revenus et le patrimoine, paralléelement a une stagnation des dépenses de protection sociale,

constituent plutdt des freins a la croissance selon les résultats des simulations effectuées.

2 Dépenses publiques et endettement dans une économie financiarisée

Les dépenses publiques représentent le second moyen d’intervention de 1I’Etat. Dans le
cadre du modele que nous avons développé ici, il est possible d’analyser leur impact sur la
croissance ¢conomique et la répartition des revenus ainsi que les conséquences d’une

modification de leurs modalités de financement, par la fiscalité¢ ou I’endettement.

La premicre étape de 1’analyse consiste a introduire les dépenses publiques dans le modele
(2.1). Le financement ne s’effectue dans un premier temps que par la fiscalité. En d’autres
termes, au lieu d’étre redistribués aux ménages salariés sous forme de prestations, les impdts
servent a financer des dépenses publiques. Dans un deuxiéme temps, nous introduisons le

financement par émission de bons du Trésor (2.2).

2.1 L’introduction des dépenses publiques

Dans le scénario simple que nous développons ici, I’Etat détermine le montant des
dépenses publiques en fonction de celui des recettes fiscales. Il n’y a alors pas de déficit
public. Nous conservons les mémes fonctions que dans la section précédente pour la
détermination des prélévements effectués sur le revenu des ménages actionnaires, ainsi que
sur les profits et les dividendes distribués par les entreprises. Le montant des dépenses
publiques est donc :

Gov=T, +T, +T,
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Le PIB devient alors :
Y=C+1+Gov

Quel que soit le type de prélévements effectué, un accroissement des taux d’imposition
permet une relance de la croissance, en financant des dépenses publiques supplémentaires qui
viennent soutenir les taux d’utilisation des capacités productives et ainsi relancer
I’investissement’. Nous retrouvons donc des enchainements semblables a ceux de la section
précédente ou ces préleévements étaient redistribués sous forme de prestations aux salariés.
Pour un méme taux d’imposition, un financement qui passe par des prélévements sur les
profits crée un effet de relance plus important qu’une hausse du taux d’imposition sur les
dividendes. En effet, la hausse des prélévements sur les dividendes distribués provoque, juste
apres le choc, une réduction du taux de rendement des titres qui pousse le taux de marge a la
hausse, en augmentant I’écart entre normes de rentabilité exigées par les actionnaires et
rendement effectif des titres. Cependant, les effets positifs I’emportent sur les effets d’éviction
et le taux de rendement des titres se redresse rapidement, permettant une réduction du taux de
marge et donc une hausse de la part des salaires, qui vient a son tour soutenir la croissance. La
réduction du taux de chomage qui suit la reprise de l’investissement limite également la
hausse du taux de marge, en déplagant le rapport de force a I’avantage des salariés. Dans les
trois scénarios, le taux de croissance et le taux d’accumulation se stabilisent a un niveau

supérieur a celui de I’état stationnaire initial.

2.2 L’introduction du financement par I’émission de bons du Trésor

Le gouvernement peut a la fois accroitre la fiscalité pour financer ses dépenses publiques,
mais il peut également s’endetter en émettant des bons du Trésor, qui sont achetés dans le
cadre que nous développons ici par les ménages actionnaires. Ces simulations ont pour
objectif d’analyser I’impact des politiques de réduction des dépenses publiques menées en
France. Celles-ci se sont traduites par une stagnation depuis le milieu des années 1990 de la

part des dépenses publiques en pourcentage du PIB. Par ailleurs, nous avons également vu

7 Voir les graphiques des résultats issus des simulations dans I’annexe 5.
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dans le deuxiéme chapitre que I’endettement tendait a s’accroitre, cette section a également

pour objectif d’en étudier I’impact.

Dans ce scénario, le montant des dépenses publiques n’est plus déterminé par celui des
recettes, le gouvernement pouvant s’endetter. Le stock de dette créé par le gouvernement est
détenu, en contrepartie, par les ménages, et vient s’ajouter ainsi a leur richesse. La matrice des

flux devient en conséquence :

Tableau 7.2 : Matrice des flux avec endettement de I’Etat et dépenses publiques

Secteurs] Ménages salariés | Ménages actionnaires Entreprises Banques Etat Y

Opérations Courant [ Accumulation] Courant | Accumulation
Consommation -Cw -Ca +C° 0
Investissement +F -1° 0
Salaires +W -W 0
Profits non distribués -S +§ 0
Intéréts sur les préts -1 Ly +1. Ly 0
Intéréts sur les dépots + 1. My - Mey) 0
Intéréts sur les bons +rp. Bda(.1) .B% | 0
Dividendes +D% - D% 0
A Préts +AL -AL 0
A Dépdts monétaires -AM, +AM 0
Emission de titres -Ae%,. Pe +AEY. e 0
Bons du Trésor -AB* +AB 0
Dépenses gov + Gov - Gov 0
Prestations sociales - Tra 'mFT +T 0
y 0 0 0 0 0 0 0 0

Il convient donc de fixer une régle déterminant le comportement de 1’Etat en matic¢re de
dépenses publiques. Nous retenons le comportement présent dans les modeles de Dos Santos
et Zezza (2005, 2007). Le gouvernement décide du montant des dépenses publiques qui sera
réalisé. Celui-ci est un pourcentage (€) du stock d’investissement passé :

Gov=0K_,

Les impdts prélevés conservent toujours la méme forme que dans les sections précédentes.
Le financement par émission de bons du Trésor (B*) dépend donc du déficit issu de la
différence entre les montants prélevés via la fiscalité et les dépenses publiques, auxquelles il

convient d’ajouter les intéréts versés sur les bons émis lors de la période précédente :
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B°=(1+r,)B:, +Gov—T

Avec T le montant global des impdts :

T=T, +Ty +T,
Les intéréts sur les bons sont exogenes et fixés par le gouvernement : r, =1,

Les bons du Trésor étant I’actif financier le plus siir, nous partons de I’hypothese que les
ménages actionnaires acquicrent prioritairement ce type de titres, de telle sorte que tous les

bons émis trouvent preneurs :

B! =B°

Le revenu des ménages se voit ainsi augment¢ des intéréts regus sur ces bons :

_nd d
R,=D, +r, - Ma(fl) +r, - BaH) -T

ra

De méme, le montant des dépots effectués par les ménages est affecté par 1’introduction

des achats de bons du Trésor :

A (M a ) = A(Va)_ pe-A(ez;j >_ e:(—l) ’ A( pe)_ A(B: )

Il se dégage alors deux types de simulations possibles :
- sur le niveau des dépenses publiques

- sur les moyens de financement de ces dépenses

Comme dans le scénario précédent, un accroissement des dépenses publiques engendre une
relance de la croissance, via ses effets sur le taux d’utilisation des capacités productives. La
relance de la croissance permet une réduction du chomage. Cette derniére, associée a la
hausse des profits qui suit la reprise de 1’investissement et se traduit par des augmentations

des dividendes distribués, exerce des effets négatifs sur le taux de marge (graphique 7.7) :
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Graphique 7.7 :

Accroissement des dépenses publiques et relance de 1’activité
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Le recul du taux de marge vient a son tour soutenir la consommation des salari¢s et donc le

taux d’utilisation des capacités productives. En outre, 1’accroissement initial des dépenses

publiques ne s’accompagne pas d’un creusement des déficits. Les rentrées fiscales

supplémentaires permises par la croissance économique font plus que compenser le montant

des nouvelles dépenses, ce qui permet une réduction du déficit public en pourcentage du PIB

(graphique 7.8).
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Graphique 7.8 : Réduction de la part du déficit public dans le PIB suite a une relance par

les dépenses publiques
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L’Etat peut également modifier les taux d’imposition. Dans les scénarios suivants, les
décisions de I’Etat en matiere de dépenses publiques ne sont pas modifiées, seuls les moyens

de financement changent.

Quelle que soit la base d’imposition choisie, une hausse des taux d’imposition provoque un
ralentissement de la croissance lorsqu’une partie des dépenses est financée par émission de
bons®. Les prélévements sur le revenu des actionnaires réduisent la consommation, ce qui
engendre une baisse des taux d’utilisation des capacités productives et donc de
I’investissement. Les prélévements sur les profits et les dividendes distribués diminuent quant
a eux le taux de rendement des titres, ce qui exerce des pressions a la hausse sur le taux de
marge et réduit ainsi la consommation des salariés. Les résultats divergent donc ici de ceux
obtenus sans financement par endettement auprés des ménages. Cette différence dans les
résultats provient en grande partie de celle concernant les comportements de I’Etat en matiére
de dépenses publiques. Alors qu’un accroissement des impoOts était dans la section précédente
synonyme de hausse de la part des dépenses publiques, ce n’est plus le cas ici. Il s’agit juste
d’une transformation des modalités de financement. Alors que les prélévements réduisent le
revenu des actionnaires, le financement par endettement leur apporte au contraire un revenu
issu des intéréts versés sur les bons détenus. Ils disposent alors d’une source de revenu
supplémentaire dont une partie est consommée. Dans le modele que nous avons proposé ici,

I’endettement ne vient pas contraindre le montant des dépenses publiques et les versements

¥ Voir les graphiques dans I’annexe 6.
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d’intérét ne sont pas effectués a partir de prélévements sur les revenus des salariés. De tels
comportements engendreraient certainement des conséquences différentes, et slrement

négatives, de I’endettement sur la croissance.

Il ressort donc de cette section qu’un accroissement des dépenses publiques permet de
relancer la croissance et la part des salaires. Les simulations numériques montrent en outre
qu’un recours accru a l’endettement, effectué¢ en parallele d’une réduction des taux
d’imposition, engendre également un effet de relance, li¢é a la fois aux revenus
supplémentaires touchés par les actionnaires et aux effets sur les dividendes distribués et donc
le taux de marge. Dans cette perspective, la stagnation des dépenses publiques en pourcentage
du PIB contribue au ralentissement de la croissance observé en France. Par contre,
I’accroissement de 1’endettement serait susceptible, compte tenu des résultats issus des

simulations, de soutenir la consommation des ménages détenant les titres et donc de limiter le

ralentissement de la croissance.

CONCLUSION

Ce chapitre a donc montré que les évolutions de la répartition secondaire exercent un
impact important sur la croissance économique et influencent par ce biais la répartition

primaire.

Dans le cas de la France, il ressort des simulations menées que la réduction puis la
stagnation des dépenses publiques en pourcentage du PIB et la stagnation de la part des
prestations sociales depuis le milieu des années 1990, liée entre autres aux mesures visant a
réduire les déficits de la protection sociale et aux politiques actives de I’emploi, constituent un
frein au soutien de ’activit¢ économique. De plus, les transformations des modalités de
financement de la protection sociale font peser une charge croissante sur le revenu des
ménages du fait de I’introduction puis de la montée en charge de la CSG, qui est un
prélévement proportionnel. Toutefois, selon les simulations numériques effectuées, la montée
de I’endettement dans un contexte de stagnation des dépenses publiques vient en partie
atténuer cet effet, en fournissant un complément de revenu aux ménages détenant les bons du

Trésor. Par contre, les dernieéres simulations effectuées montrent qu’un accroissement de la
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fiscalité sur le revenu des ménages contribue a ralentir la croissance dans un contexte ou le
financement des dépenses publiques peut s’effectuer par I’endettement. Les effets des

politiques fiscales et budgétaires menées en France semblent donc ambivalents.

Néanmoins, les effets globaux apparaissent plutot négatifs, compte tenu du ralentissement
de la croissance concomitant a la montée de 1I’endettement. Les allégements de la fiscalité sur
les ménages aux revenus les plus élevés et sur les entreprises en contrepartie d’une hausse des
prélévements proportionnels expliquent en effet une partie du redressement du taux d’épargne
et du ralentissement de la consommation, ou du moins accompagne ce mouvement, en
engendrant un transfert de charges des entreprises vers les ménages mais également des
ménages les plus aisés vers les plus pauvres. L’endettement public semble ainsi plutoét un
moyen de pallier I’insuffisance de ressources fiscales, surtout avec la stagnation des dépenses
publiques et des prestations sociales. Nous rejoignons alors les conclusions de Monnier et
Tinel (2006) exposées dans le deuxiéme chapitre, et qui caractérisent le déficit public de la
France comme un déficit récessif. Les politiques budgétaires et fiscales ont donc plutdt

accompagné le mouvement de financiarisation, en contribuant a accroitre 1’épargne en

allégeant la fiscalité sur les entreprises et les ménages aux revenus ¢élevés.

Or, si I’analyse de 1’économie frangaise que nous avons menée est juste, une politique de
relance par les dépenses publiques et un accroissement des revenus des ménages les plus
modestes par une hausse des prestations sociales constituent des mesures a méme de stimuler
la croissance. D’apres les résultats obtenus, I’accroissement de la fiscalité sur I’épargne des
entreprises — qui est peu réinvestie — ainsi que sur les ménages les plus riches — qui sont ceux
qui épargnent le plus — représentent des sources efficaces de financement. Surtout, le montant
des dividendes distribués par les entreprises étant croissant, il semble également se dégager a
ce niveau des possibilités de financement importantes pour 1’Etat. Une mesure de taxation des
dividendes versés et leur redistribution sous forme de prestations sociales ou de subventions
aux entreprises qui investissent, notamment aux PME, semblent donc étre un moyen de

dynamiser 1’investissement.

Cependant, les politiques budgétaires et fiscales ne constituent pas forcément les outils les

plus adaptés pour modifier le fonctionnement du régime d’accumulation sur le long terme. En
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effet, elles ne peuvent pas véritablement transformer le pouvoir des actionnaires dont les
exigences de rentabilité, comme nous 1’avons vu, se répercutent de facon négative sur
I’accumulation du capital ainsi que sur la part salariale. Il reviendrait alors a la politique
industrielle, en modifiant notamment les moyens de financement des entreprises, de réduire
I’influence des actionnaires et de redonner des marges de manceuvre aux entreprises en termes

d’investissement comme d’accroissement des salaires.
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L’enjeu de cette thése était d’analyser dans quelle mesure la financiarisation explique le
recul de la part salariale et de I’investissement et comment la répartition primaire des revenus

influe sur la croissance dans un contexte financiarisé.

Cette démarche s’est appuyée sur trois outils méthodologiques : 1’analyse historique,

institutionnelle et macroéconomique.

En premier lieu, I’analyse historique des données de la comptabilité nationale depuis la fin
des années 1950, lorsqu’elles étaient disponibles, a permis de donner une définition empirique
de la financiarisation. Celle-ci renvoie a une nouvelle norme sociale de répartition des
revenus, qui voit diminuer la part salariale parallélement & accroissement des dividendes
distribués par les SNF. Ces évolutions de la répartition s’effectuent dans un contexte de
transformations des modalités de financement des entreprises, avec un fort accroissement de
’autofinancement et une augmentation de la part des émissions d’actions en pourcentage du
financement externe. Cependant, le développement du financement de marché et le recul de la
part salariale n’ont pas engendré une reprise de I’accumulation. Au contraire, cette dernicre
suit une tendance décroissante depuis la fin des années 1970. Le ralentissement de
I’accumulation constitue ainsi un des principaux faits stylisés que nous avons dégagés. Il nous
semble ainsi que la difficulté a lutter efficacement contre le chdomage depuis plus d’une
quinzaine d’années provient, en partie, du fait que les transformations institutionnelles et
macroéconomiques ont ¢€té insuffisamment étudiées, puis prises en compte au niveau
politique. Nous avons alors cherché a comprendre plus précisément les ressorts de cette
montée du chomage, en intégrant les éléments empiriques que nous avons pu dégager dans le

deuxieme chapitre.

L’examen de la littérature économique, en particulier régulationniste, donne les moyens
d’approfondir cette analyse. Nous avons ainsi pu dégager les facteurs de la financiarisation et

préciser le rdle des institutions financieres dans la détermination du fonctionnement
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macroéconomique. Il ressort de notre analyse que ces institutions occupent une place premiére
dans la hiérarchie institutionnelle. Leurs mutations se sont répercutées sur les autres formes
institutionnelles, notamment le rapport salarial. La confrontation sociale, propre a chaque
pays au-dela des pressions internationales, constitue 1’'un des principaux vecteurs du
changement institutionnel. La remise en question du « compromis fordiste » par les acteurs

financiers notamment représente 1’une des étapes engendrant le processus de financiarisation.

La financiarisation renvoie principalement pour les auteurs hétérodoxes a la propagation
des principes de la « gouvernance d’entreprise » et plus précisément a ceux de création de
valeur pour I’actionnaire. Ces principes auraient provoqué, selon les auteurs hétérodoxes, a la
fois un ralentissement de 1’investissement et une contraction de la part salariale, méme s’il
existe peu de modeles formalisés analysant ces liens. Il ressort donc de cette étude que le
poids croissant des actionnaires en termes de prise de décision de gestion au niveau des

entreprises non financiéres constitue 1’un des faits marquants de la financiarisation.

Nous posons alors comme hypothése que 1’influence croissante des actionnaires se traduit
par une hausse des normes de rentabilité financiéres exigées. Cette hausse se répercute a la
fois sur les décisions d’investissement et la répartition primaire des revenus. Nous avons donc
choisi cette variable comme 1’'un des moyens par lesquels nous avons modélisé¢ la
financiarisation et donc le cadre institutionnel. A ce stade, il nous manque toujours des
¢léments pour formaliser les liens entre financiarisation et répartition et les interactions entre

répartition et croissance dans un régime financiarisé.

L’étude des approches postkeynésiennes nous a donc permis de spécifier le cadre

théorique. Trois principaux courants structurent cette approche.

Le courant cambridgien raisonne en termes de pleine utilisation des capacités de
production et établit un lien positif entre investissement et part des profits. Cependant, la
causalité va d’une hausse de ’investissement a celle de la part des profits, et non I’inverse
comme le stipule le théoréme de Schmidt. L’un des intéréts de cette approche réside dans
I’introduction de variables macroéconomiques pour expliquer les variations de la répartition

primaire des revenus, laquelle est déterminée de fagon endogeéne. Le modele de Kaldor (1966)
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est également I’un des premiers a avoir introduit des variables financiéres, et notamment le

financement par émission de titres.

Les analyses kaleckiennes reposent quant a elles sur I’hypothése d’un taux d’utilisation des
capacités de production endogeéne. La répartition des revenus dépend dans ces modeles du
taux de marge, qui rend compte des rapports de forces et plus particulierement du pouvoir de
monopole des entreprises. Dans la plupart de ces modéles, le taux de marge est déterminé de
facon exogene. A I’inverse des modeles cambridgiens, un accroissement de la part des profits
engendre dans les modéles kaleckiens un ralentissement de 1’accumulation du capital lié au
recul du taux d’utilisation des capacités productives. Ce résultat repose sur I’hypothese d’une

propension a épargner supérieure sur les profits par rapport aux salaires.

Ce lien positif entre part salariale et taux d’accumulation n’est par contre pas automatique
dans les modeles wage-led — profit-led. La configuration du régime de croissance dépend de
la valeur des parametres de la fonction d’investissement, et notamment sa sensibilité a la

profitabilité ou au taux d’utilisation.

Ces trois approches ont fait I’objet de rares prolongements analysant spécifiquement les
économies financiarisées. En général, les résultats des modeles étudiant les économies
managériales sont conservés. Cette revue de littérature nous a permis de choisir le cadre
d’analyse de cette thése, en rapprochant ces résultats de ceux de 1’analyse empirique et
institutionnelle. Des modeles cambridgiens nous avons retenu I’idée d’une détermination
endogene de la répartition des revenus et de I’importance des facteurs macroéconomiques,
méme si les déterminants différent. Au-dela de ces facteurs, la répartition dépend également, a
I’image des mode¢les kaleckiens, des rapports de forces entre catégories sociales. Nous
reprenons donc le principe du taux de marge comme facteur de la répartition, en le rendant
endogene et en y intégrant des variables macroéconomiques, et notamment le taux de
chomage, qui contribuent a rendre compte des rapports de forces. Les modéles wage-led —
profit-led contribuent a spécifier de fagon précise la fonction d’investissement, qui est

prépondérante dans la détermination de la dynamique entre répartition et croissance.

Enfin, pour aborder 1’analyse macroéconomique de I’impact de la financiarisation sur la

répartition et la croissance, nous avons ¢laboré un modéle reposant sur la méthodologie stock-
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flux, que nous avons résolu par simulations numériques. Compte tenu des résultats des
chapitres précédents, deux équations structurent ce modele : 1’équation d’accumulation et

I’équation de taux de marge.

Le pouvoir des actionnaires lié a la propagation des principes de la « gouvernance
d’entreprise » est représenté dans ces deux €équations par les normes de rentabilité financiére
exigée, qui constituent 1’'une des principales variables exogeénes. L’accroissement de ces
normes, qui fonde peut-étre le cceur de la financiarisation, affecte de fagon négative la part
salariale ainsi que le taux d’accumulation. Plus 1’écart entre normes exigées et rendement
effectif des titres est important, plus les entreprises sont incitées a accroitre le taux de marge,
avec I’objectif de restituer la part supplémentaire des profits aux actionnaires. Les évolutions
de la part salariale dépendent également de celle du taux de chdomage qui contribue a
déterminer le pouvoir de négociation des salariés. La liaison de ces deux variables est de
forme multiplicative et non pas additive. Il suffit que I’'un de ces deux facteurs soit important
pour que la part salariale recule, et inversement. Cette équation fait donc ressortir
I’importance du conflit distributif dans la détermination de la répartition et I’importance de la

situation de I’emploi et du poids des actionnaires dans ce conflit.

La recherche de la rentabilité financiére a court terme conduit les entreprises a comprimer
la part des salaires, mais accroit également la sélectivité de I’investissement. L’écart entre le
rendement attendu de 1’investissement, représenté par le taux de profit, et les normes fixées
par les acteurs financiers tend ainsi a s’accroitre. Il serait intéressant de modéliser de fagcon
indépendante du comportement des entreprises les décisions des banques en maticre de
crédits. Les contraintes de financement ne sont en effet pas prises en compte dans notre
modele, qui s’est centré sur les dynamiques de répartition et donc de demande. Une partie de
la littérature sur la financiarisation s’est en effet centrée sur les nouvelles stratégies adoptées
par les banques, et notamment le développement des activités de marché, parfois au détriment
des activités traditionnelles’™. Dans un cadre keynésien, I’investissement ne peut
effectivement pas étre contraint par I’épargne, mais il peut I’€tre par la mobilisation du crédit

(Keynes, 1930°*)*%. 11 serait ainsi intéressant d’étudier les contraintes de crédit pouvant peser

3% Cf. Hewitson (2003) et Plihon (1995) et (1998).
3% «“There is apt to be an unsatisfied fringe of borrowers, the size of which can be expanded or contracted so
that banks can influence the volume of investment by expanding or contracting the volume of their loans, without



Conclusion générale 323

sur I’investissement et qui sont liées aux évolutions du comportement des banques. Par
ailleurs, il serait également intéressant d’approfondir cette analyse en économie ouverte afin
de voir quels sont les canaux de transmission de la financiarisation entre les Etats-Unis et la
France. Enfin, cela permettrait de voir si les mémes déterminants institutionnels exercent un

impact identique pour les autres économies européennes.

La financiarisation affecte en outre la répartition des profits entre dividendes distribués et
épargne interne des entreprises. Cette derniére devient la variable résiduelle, la priorité étant
donnée dans les conseils d’administration aux versements de dividendes, comme en témoigne
la part croissante de ces derniers dans les profits aprés impdts en France. Nous avons alors
déterminé une fonction de distribution des dividendes, qui dépend d’un taux de versement
exogeéne, fixé par négociation au sein du conseil d’administration. Le versement des
dividendes se retrouve dans le revenu des ménages, qui sont alors divisés en deux. Les actifs
financiers ne sont en effet détenus que par une faible proportion des ménages, ce qui nous a
conduite a spécifier les fonctions de comportement pour les ménages salariés mais également

pour les ménages actionnaires.

Ce mod¢le permet de dégager a la fois la dynamique de la détermination de la répartition
des revenus ainsi que son impact sur la croissance dans une économie financiarisée. Quelle
que soit la valeur des paramétres retenus pour les simulations, et qui permettent la
convergence vers un état stationnaire, le modele génere des situations de chomage keynésien
issues des chocs introduits sur les variables. La montée du pouvoir des actionnaires et
I’accroissement du financement par émission de titres expliquent une grande part du
ralentissement de 1’accumulation et du recul de la part salariale depuis le milieu des années
1980. Le renforcement de I’influence des actionnaires a exercé un impact dépressif direct sur
la part salariale ainsi que sur I’accumulation. Le ralentissement de 1’activité économique a
contribué¢ a accentuer la tendance baissicre de la part salariale et ainsi le recul de la
consommation qui reste 1’'un des principaux moteurs de I’investissement, via le taux
d’utilisation des capacités productives, et de la croissance. Le recul tendanciel de la part

salariale explique dans une large mesure le recul de I’investissement et donc la montée du

there being necessarily any change in the level of bank rate, in the demand schedule of borrowers, or in the
volume of lending otherwise than through the banks. This phenomenon is capable, when it exists, of having great
practical importance” (Keynes, 1930, vol.1, p.212).

3% Cf. Godley et Lavoie (2004), Le Héron (2006), Stockhammer (1999), Wolfson (1996).
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chomage. Par contre, contrairement aux résultats des auteurs marxistes, le versement des
dividendes ne constitue pas un frein a la croissance. Celui-ci a plutét contribué¢ a la
stabilisation de la conjoncture économique en alimentant les revenus des ménages
actionnaires et donc leur consommation. Cependant, la redistribution des profits vers les
ménages ne constitue pas une mesure susceptible de réduire suffisamment le taux d’épargne.
En effet, ce sont essentiellement les ménages les plus aisés qui détiennent des titres. Or, ce
sont ceux qui épargnent la part la plus importante de leur revenu. Pour relancer la croissance,
il faudrait donc que la part salariale remonte. Cependant, la situation dégradée de 1’emploi et
la tendance persistante au renforcement du role des actionnaires la pousse dans le sens

inverse, ce qui entretient la faible croissance économique.

La faiblesse de I’investissement s’explique donc par un exces d’épargne, li¢ a la faible part
des salaires dans la valeur ajoutée, et par le renforcement de la sélectivité des projets, lié¢ a
I’influence des actionnaires. Compte tenu de ce diagnostic, deux pistes semblent se dégager
pour I’Etat pour tenter de relancer ’activité économique. La premiere repose sur la fiscalité et
les politiques de redistribution et renvoie donc a la répartition secondaire des revenus. Ces
politiques de redistribution ne trouvent pas leur justification dans une perspective d’équité
principalement, mais dans celle de ’efficacité économique, en diminuant le taux d’épargne et
en relangant ainsi la consommation. La modulation des taux de 1I’impo6t sur le revenu des
personnes physiques, en prenant davantage en considération les revenus du capital, ainsi que
sur les bénéfices des entreprises, en fonction du montant des dividendes distribués, constituent
pour cela des instruments efficaces. Cependant, ces mesures sont insuffisantes pour rétablir
une vision a plus long terme des entreprises en mati¢re d’investissement. Il revient pour cela a
la politique industrielle, seconde piste pour I’Etat, de trouver les moyens par lesquels il est
possible d’assurer cette réorientation. Ici ¢également, plusieurs instruments semblent
disponibles. L’Etat dispose en effet d’organismes susceptibles de financer des projets
industriels de long terme, tels que la Caisse des Dépots et Consignations, et ainsi de peser sur
les décisions prises par les entreprises. Néanmoins, ces mesures, et notamment celles sur la
fiscalité, posent la question de la concurrence fiscale. C’est alors au niveau de 1’Union
européenne que semblent se dessiner les pistes pour la mise en place de politiques fiscales et
industrielles limitant la financiarisation et assurant une réorientation de la répartition des

revenus.
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Annexe 1 : Liste des équations du modele du chapitre 5

G.DHY =1"+C"®
(52)C=C, +C,

Ménages salariés
(53-i)C, =W

5.4 W :L
1+7

Ménages actionnaires

(5.5 Coyy =B+ R, + 3, -CG,
(5.6) R, =D +r,-M, .,
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Revenu national

Consommation totale

Consommation des salariés

Salaire global

Consommation des actionnaires
Revenu des actionnaires
Dividendes recus

Gains en capitaux sur les titres
Stock de titres en valeur

Variation richesse des actionnaires

Epargne des actionnaires

Taux de rendement des titres

Taux de rendement anticipé

Dividendes par action anticipés
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(515) Ape(a) = Ape(—l)
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Variation prix des titres anticipé

Pris des titres

Dépots des actionnaires

Stock de capital

Taux d’utilisation des cap. productives

Taux d’accumulation du capital

Profits globaux

Epargne des entreprises
Dividendes versés
Emissions de titres

Nouveaux préts des entreprises

Dépots dans les banques
Offre de préts

Taux d’intérét

Taux de marge

Niveau de I’emploi

Niveau de plein-emploi

Production de pleine capacité
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(633) UN=N, —-N Niveau du chdmage
(5.34) ur = LI\JI—N Taux de chomage

fe

Equation manquante : (vi) AL=AM

Texte sous Eviews des équations du modele :

PIB = Consw + consa + Inv
Ménages salariés :

consw = sal

sal =pib /(1 + txmarge)

Ménages actionnaires :

consa =betal *ra +beta2 *CG
yhra = (dsf +rm * M(-1))

d(Va) =ra -consa +CG

*

pe *ed =va *(gammal +gamma2 * (rea - rm))
CG =d(pe) *es(-1)

re = (dsf + CG) / (es(-1) * pe(-1))

rea = (Dsf(-1) / es(-2)) * (1 +d(Dsf(-1)) /Dsf(-2) + d(pe(-1)) / pe(-2))

d(M) =d(Va) - pe *d(ed) - ed(-1) *d(pe)

Entreprises :

g =i0 +a *(rcf(-1) -rho) +b *TUC(-1)
capital = capital(-1) * (1 - delta) +inv
D(L) =Inv -sf -d(es) * pe

d(es) *pe =x *(inv - Sf(-1))

Dsf =khi * (profit - rl * L(-1))

Sf = profit - Dsf -rl *L(-1)
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ed =es

inv =g * capital(-1)

rcf = profit / capital

profit = pib - sal

TUC =pib / (mu * capital)

txmarge =p *(rho -re(-1)) *cho + txmarge(-1)

cho =un / Nfe

un =Nfe -N
Nfe =Yfc /mu
N =pib /mu

Yfc = capital(-1) * sigma

Banques :

rm =rl
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Annexe 2 : Paramétres et valeurs des variables exogenes retenus pour les simulations

a=1

B =04

S, =0.02
7,=0.5

7, =0.001
0 =0.05

I, =0.04
a=04
b=0.1
x=0.7
u=1

£ =0.08087
hL=r,=0.02
$=0.35
Xx=0.2

p =0.01

Avec ces parameétres, nous obtenons a 1’état stationnaire les valeurs suivantes :

Taux de croissance : 0.036

Taux d’accumulation : 0.086

Taux de marge : 0.665

Part des salaires : 0.6

Taux de profit : 0.12

Taux de rendement des titres : 0.08

Taux de chomage : 0.11

Valeurs des parametres modifiées pour les simulations :
p=0.081

X =0,201
7 =0.71
S, =041
7, =0.51
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Vérification de I’équation manquante :

plotm 0/1 0

1,0010
1,0008 -
1,0006 -
1,0004
1,0002
1,0000
0,9998 -
0,9996 -
0,9994 -
0,9992

0,9990 uluunmusnnnnn s
1 15 29 43 57 71 85 99 113 127 141 155 169 183 197

Figure 1 : Vérification de 1’équation manquante du modele du chapitre 5
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Figure 2 : Tableau des valeurs de 1’équation manquante

OBS M_O/L_O L 0 M_0
1 1,00]  80.00000|  80.00000
2 1,00/  80.00000|  80.00000
3 1,00|  93.98081 93.98081
4 1,00|  106.3863|  106.3863
5 1,00|  118.6545|  118.6545
6 1,00|  130.8552|  130.8552
7 1,00|  143.0603|  143.0603
8 1,00  155.3300|  155.3300
9 1,00  167.7179|  167.7179

10 1,00|  180.2714|  180.2714
11 1,00|  193.0330|  193.0330
12 1,00|  206.0409|  206.0409
13 1,00|  219.3300|  219.3300
14 1,00| 232.9323| 232.9323
15 1,00| 246.8775|  246.8775
16 1,00  261.1934|  261.1934
17 1,00| 275.9063|  275.9063
18 1,00  291.0414|  291.0414
19 1,00| 306.6233|  306.6233
20 1,00| 322.6756|  322.6756
21 1,00|  339.2217|  339.2217
22 1,00| 356.2848|  356.2848
23 1,00|  373.8881 373.8881
24 1,00|  392.0547|  392.0547
25 1,00|  410.8081|  410.8081
26 1,00|  430.1719|  430.1719
27 1,00  450.1703|  450.1703
28 1,00  470.8278|  470.8277
29 1,00|  492.1695|  492.1695
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Annexe 3: Texte sous Eviews du programme avec dépenses publiques et endettement
public du chapitre 7

PIB = Consw + consa + Inv + Gov

Ménages salariés :
consw = sal

sal =pib /(1 + txmarge)

Ménages actionnaires :

consa =betal *ra +beta2 * CG

yhra =dsf +rm *M(-1) +rb *Bda(-1) - Tra
d(Va) =ra -consa +CG

*

pe *ed =va *(gammal +gamma2 * (rea - rm))

Bda =Bs

CG =d(pe) *es(-1)

re = (dsf +CG) / (es(-1) * pe(-1))

rea = (Dsf(-1) /es(-2)) * (1 +d(Dsf(-1)) /Dsf(-2) +d(pe(-1)) / pe(-2))

d(M) =d(Va) -d(ed) *pe -ed(-1) *d(pe) - d(bda)

Entreprises :

g =i0 +a *(rcf(-1) -rho) +b * TUC(-1)
capital = capital(-1) * (1 - delta) +inv
D(L) =Inv -sf -d(es) * pe

d(es) *pe =x *(inv - Sf(-1))

Dsf = (khi * (profit -rl * L(-1))) - Tdsf
Sf = profit - Dsf -rl *L(-1) - Tft - Tdsf
ed =es

inv =g * capital(-1)

rcf = profit / capital

profit = pib - sal
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TUC =pib /(mu * capital)

txmarge =p *(rho -re(-1)) *cho + txmarge(-1)

cho =un / Nfe

un =Nfe -N
Nfe =Yfc /mu
N =pib /mu

Yfc = capital(-1) * sigma

Gouvernement :

Gov =teta * capital(-1)
T =Tra + Tft + Tdsf
Tra =t1 *ra(-1)

Tft =12 * profit(-1)
Tdsf =13 * Dsf(-1)

Bs =(1 +rb) *Bs(-1) +Gov - T

txcroissance = d(pib) / pib(-1)

partsal =sal /pib
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Annexe 4 : Paramétres et valeurs des variables exogenes retenus pour les simulations

a=1

B =04
B, =0.02
7, =0.34
7, =0.001
0 =0.05

I, = 0.04
a=04
b=0.1

7 =0.59
u=10.92
p=0.101
h=r,=0.02
r, =0.025
t, = 0.005
t, =0.005
t, = 0.005
6 =0.0008
$=0.2978
Xx=0.2
p=0.01

Avec ces parameétres, nous obtenons a 1’état stationnaire les valeurs suivantes :
Taux de croissance : 0.024

Taux d’accumulation : 0.074

Taux de marge : 0.675

Part des salaires : 0.597

Taux de profit: 0.11

Taux de rendement des titres : 0.066

Taux de chomage : 0.05
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Valeurs des parametres modifi€es pour les simulations :

t, =0.006
t, =0.015
t, =0.015
6 = 0.00085

Vérification de I’équation manquante :

PlotM 0/L 0:

1,0020

1,0015

1,0010

1,0005

1,0000

0,9995

0,9990 TTTTTTTTTIT TTT I AT I T T AT AT T T AT I AT T T T T T AT
1 14 27 40 53 66 79 92 105 118 131 144 157 170 183 196

Figure 3 : Vérification de 1I’équation manquante du modeéle du chapitre 7
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Annexe 5 : Résultats des simulations sur un accroissement des dépenses publiques

Figure 4 : Effets du financement avec accroissement des prélévements sur le revenu des

actionnaires
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Figure 5 : Effets du financement avec accroissement des prélévements sur les profits des

entreprises
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Figure 6 : Effets du financement avec accroissement des prélévements sur les dividendes

distribués
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Annexe 6 : Modification des modalités de financement des dépenses publiques

Figure 7 : Modification des modalités de financement avec un accroissement des

préléevements sur les revenus des ménages actionnaires
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Figure 8 : Modification des modalités de financement avec un accroissement des

prélévements sur les profits des entreprises
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Figure 9 : Modification des modalités de financement avec un accroissement des

prélevements sur les dividendes distribués
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