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Une correction du partage des revenus dans les pays
de I'OCDE peut-elle ne pas étre inflationniste et donc
ne pas déclencher de crise financiére ?

L’équilibre présent dans les pays de 'OCDE a les caractéristiques
suivantes : le partage des revenus se déforme au détriment des
salariés ; la faiblesse des hausses des salaires conduit a la faiblesse
des taux d’intérét, et cette derniére permet que le taux d’endettement
soit trés élevé, la hausse de I'endettement soutenant la demande et
compensant ainsi la faiblesse des salaires.

Il serait préférable de se situer dans un équilibre différent, avec des
salaires plus élevés et un endettement plus faible. Cet autre équilibre
correspondrait a un risque de crise financiere et sociale plus faible.
Mais le probleme est la transition de I'équilibre présent a cet autre
équilibre préférable. Si la correction du partage des revenus en faveur
des salariés conduit au retour de linflation et a la hausse des taux
d’'intérét, elle va déclencher une crise financiére compte tenu des
niveaux d’endettement.

Tout dépend en fait de I'exigence de rentabilité du capital pour les
actionnaires. S’il y a hausse plus rapide des salaires et que I'exigence
de rentabilité du capital reste aussi élevée qu’aujourd’hui, il y aura
hausse de l'inflation et des taux d’intérét et crise financiére. Pour que
la correction du partage des revenus ne conduise pas a une crise
financiére, il faudrait qu’elle soit accompagnée d’'une baisse de la
rentabilité exigée du capital, qui permettrait qu’il y ait hausse des
salaires sans hausse de linflation. Il s’agirait donc d’'un changement
des exigences du capitalisme : un rendement exigé des fonds propres
plus faible permettant une hausse de la part des salaires réels dans le
PIB sans inflation.
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Les caractéristiques de I’équilibre actuel dans les pays de
OCDE

L’équilibre économique présent dans les pays de I'OCDE est caractérisé par :

- la déformation du partage des revenus au détriment des salariés (graphique 1) ;
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- de ce fait, la faiblesse des hausses des salaires et des coiits salariaux (graphique 2a),
d’ou la faiblesse de I’inflation (graphique 2b) ;
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- la faiblesse de l'inflation conduit a des taux d’intérét bas (graphique 3), et les taux
d’intérét bas permettent que le taux d’endettement soit élevé graphique 4).

Graphique 3 Graphqiue 4
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Cet équilibre est cohérent : la faiblesse des salaires réduit la demande intérieure, mais celle-
ci est soutenue par I'endettement qui est rendu possible par la faiblesse des taux d’intérét, qui
vient de la faiblesse des salaires et de la faiblesse induite de l'inflation.

Mais cet équilibre est dangereux : la baisse de la part des salaires dans le PIB conduit a une
forte tension politique et sociale ; le niveau élevé d’endettement conduit au risque de crise
financiéere.

Les dangers de la transition vers un autre équilibre plus
efficace

L’équilibre présent (déformation du partage des revenus au détriment des salariés, taux
d’endettement excessif) est donc dangereux. Il serait plus efficace que 'OCDE se trouve a
un équilibre ou les salaires sont plus élevés et I’endettement plus faible.

Mais comment passer de I’équilibre présent a cet autre équilibre plus favorable ?

Il faut corriger le partage des revenus (graphique 1 plus haut), d’ou une hausse plus rapide
des salaires (graphique 2a plus haut).

Le risque est que cette hausse plus rapide des salaires conduise au retour de l'inflation
(graphique 2b), d’ou la hausse des taux d’intérét (graphique 3 plus haut), la hausse des
paiements d’intéréts sur les dettes (graphique 5), et une crise des dettes en raison du
niveau trés élevé des taux d’endettement (graphique 4 plus haut).

Graphique 5
OCDE* : intéréts payés surladette publique et
intéréts payés parles ménages et les entreprises
(en %du PIB valeur)
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C’est ici qu’intervient la rentabilité exigée du capital (des fonds propres) pour
I’actionnaire.

Si la rentabilité exigée des fonds propres (graphique 6) reste aussi élevée, une hausse
plus rapide des salaires conduira a l'inflation, les entreprises défendant leur objectif de
rentabilité du capital pour I'actionnaire.
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Graphique 6
OCDE* : rendement des fonds propres pourles
actionnaires (ROE, en %)

18 4 r 18
16 - 16
14 - 14
12 F12
10 4 r 10
8 1 -8
() Etats-Unis + Royaume-Uni + Zane euro + Japon
6 Sources : Datastream, NATIXIS 6

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Pour que la hausse plus rapide des salaires n’entraine pas l'inflation, il faudrait qu’en méme
temps les entreprises acceptent une rentabilité des fonds propres plus faible. Or, il faut
rappeler que la cause de la déformation du partage des revenus au détriment des salariés est
I'exigence d’'une forte rentabilité des fonds propres.

Syntheése : sans modification des normes du capitalisme, une
correction du partage des revenus dans les pays de 'OCDE
conduirait a une crise financiére

Le redressement de la part des salaires dans le PIB dans les pays de 'OCDE conduirait a une
hausse plus rapide des salaires, a une hausse de l'inflation et des taux d’intérét, donc a une
crise de la dette compte tenu des taux d’endettement élevés.

Pour I’éviter, il faudrait que la hausse de la part des salaires dans le PIB soit associée a une
baisse de la rentabilité des fonds propres (du rendement du capital pour I'actionnaire), donc
qu’il y ait réforme du capitalisme, une rentabilitt exigée du capital plus faible, plus
raisonnable, permettant une hausse des salaires qui ne conduise pas a l'inflation.
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