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Une lecture marxiste de la crise

Notre interprétation de la crise est la suivante :

e il y a excés mondial de capacité de production, di essentiellement a la
globalisation et a l'investissement trés important dans les pays émergents ;

+ I'excés de capacité devrait normalement faire baiss er la profitabilit¢ des
entreprises ; en réaction a cette évolution, les en  treprises ont essayé de
réduire les salaires, d'ou, dans beaucoup de pays, le recul de la part des
salaires dans le PIB, qui amplifie l'insuffisance de la demande par rapport a la
capacité ; elles essaient aussi de devenir leader d ans leur activité pour
bénéficier de marges d'oligopole ;

e l'excés de capacité de production pousse les Etats a mener des politiques
non coopératives visant a accroitre le taux nationa | d'utilisation des
capacités : stimulation du crédit par les politique S monétaires tres
expansionnistes (d'ou les bulles spéculatives sur | es prix des actifs, I'exces
d'endettement et les crises) ; sous-évaluation du t aux de change dans les

pays émergents.

Il s'agit bien d'une lecture marxiste (mais conform e aux faits) de la crise

suraccumulation du capital (par "l'euphorie” des en trepreneurs) d'ou baisse
tendancielle du taux de profit ; réaction des entre  prises a cette baisse du taux de
profit par la compression des salaires, du capital, la concentration et l'obtention de
rentes, d'ou sous-consommation ; réaction, qui ne p eut pas étre efficace a long terme,
des Etats par le développement du crédit et des acti  vités spéculatives, comme
substituts (palliatifs) a l'insuffisance de la prod uction ; par le recours au commerce

extérieur.
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Au départ de la crise : L'excés mondial de capacité de production apparait avec la globalisation :
exces mondial de
capacité de production * les pays émergents ont des taux d'investissement tr  és élevés et un
investissement en forte croissance (graphiquela) ; ceci est

particulierement vrai en Chine (graphique 1b) ;

e dans le méme temps, les taux d'investissement n'ont pas été réduits
jusqu'a la crise dans les pays de I'OCDE (graphique 2).

Graphique la Graphique 1b
Ensemble des émergents y compris Russie et Chine : investissement en valeur (GA en %)
35 - OPEP : taux d'investissement total 35 Investissement total
175 - Investissements machines et equipements - 175
30 - + 30
150 + r 150
25 1 e En valeur (en % du PIB) - 25 125 | | 125
Envolume (en %par an)
20 20 440 - 100
15 4 75 A F 75
101 50 - - 50
51 25 r 25
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Sour‘ces:D‘atastree‘xm, NA‘I"IXIS 0 0 ‘ ‘ ‘ ‘ SourFes : Dat.‘:-xstream, ‘DRI, NATIXIS 0
98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Graphique 2
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Le Monde est donc, depuis la fin des années 1990,  en situation d'exces d'offre
de biens et de services, ce qui correspond a la hausse du taux d'investissement
mondial (graphique 3a) et explique I'absence d'inflation (graphique 3b).
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Graphique 3a
Monde :taux d'investissement
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Graphique 3b
Monde : inflation (GA en %)
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er la profitabilité du

entreprises a l'exces de
capacité : baisse des
salaires, concentration

capital des entreprises, a la fois en raison de I'a
perte du pricing power.

bondance du capital et de la

Pour éviter cette évolution, les entreprises :

e compriment les salaires, ce qui explique la déforma tion assez

générale du partage des revenus au détriment des sa lariés
(graphiques 4a-4b-4c-4d-4e-4f) ;
e se concentrent, afin d'obtenir des rentes d'oligopo le (monopole). Les

grands groupes se concentrent sur leurs métiers de base, de maniére a
devenir des leaders mondiaux, et vendent les activités qui ne
correspondent pas a ce "cceur de métier".

Graphique 4a
Etats-Unis : productivité et salaire réel par téte
(100 en 1998:1)

Graphique 4b
Zone euro : productivité et salaire réel par téte
(100 en 1998:1)
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Graphique 4c Graphique 4d
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Graphique 4e Graphique 4f
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Il résulterait normalement de ce comportement des entreprises la faiblesse de
la demande des ménages, puisque les salaires sont f aibles et les marges
bénéficiaires élevées. Avant la crise, la demande des ménages n'est faible qu'en
Chine, qu'au Japon et en Allemagne (graphiques 5a-5b) , en raison de la réaction
des Etats que nous allons maintenant examiner et qui évite cette faiblesse dans les
autres pays.

Graphique 5a Graphique 5b
Demande des ménages* (volume, 100 en 1998) Chine : consommation et investissement
Etats-unis (en volume,en % du PIB)
Allemagne 50 4 r 50
140 4 077 Zone euro hors Allemagne - 140 ——— Consommation des ménages
= = = : Royaume-Uni . 47 4 ) L 47
- Investissement
— - — - Japon P
130 - ~ < r 130 a4 | | 44
120 - 7 - 120
’ ’ R ’ (*) consommation des ménages + 41 1 41
- 2. o investissements enlogement
110 | o 110 38 - 38
-‘ > . — -~ == - )
100 == 100 35 - 35
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Global Insight, NATIXIS
90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . 90 32 T T T \ T T T T ‘ T T T 32
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Flash 201002 - 4



Réaction des Etats :

stimulation du crédit,
sous-évaluation des
taux de change

Graphique 6a
Crédit bancaire au secteur privé* (GA en %)
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Depuis la crise, l'arrét de I'endettement fait par  tout chuter la demande des

ménages.
Les Etats sont confrontés :

e alasituation d'excés de capacité de production ;

e ala compression des salaires mise en place par les entreprises.

Il'y a donc a la fois exces d'offre de biens et insuffisance de la demand e de
biens. Confrontés a cette situation, les Etats mettent en place des politiques
non coopératives de soutien de la demande, afin d'essayer d'éviter la sous-
utilisation des capacités de production et le chémage.

Ces politiques prennent la forme :

« avant la crise, de politiques monétaires expansionnistes dans les p ays
de I'OCDE visant a stimuler la demande intérieure p  ar la stimulation
du crédit. Ceci a conduit & la tres forte progression de I'endettement
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, dans la zone euro hors Allemagne
(graphigues 6a-6b) , avec des taux d'intérét faibles par rapport aux taux de
croissance (graphiques 6c-6d-6e). Depuis la crise, dans les pa ys de
I'OCDE, la stimulation de la demande est réalisée a  partir des déficits
publics (graphique 7) ;

e dans les pays émergents, les gouvernements essaient
sous-utilisation des capacités en stimulant les exp
sous-évaluation réelle de leurs devises. Il y a ain  si maintien de cette
sous-évaluation réelle (graphique 8a) grace a l'acc umulation de
réserves de change en dollars dans les pays émergents (graphique 8b) ,
ce qui permet bien a ces pays de gagner des parts de marché a
I'exportation (graphique 8c).

de corriger la
ortations par la

Graphique 6b
Dette des ménages + entreprises
(en %du PIB)
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Graphique 6¢ Graphique 6d
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Graphique 6e Graphique 7
Zone euro :taux d'intérét et PIB Déficit public (en % du PIB)
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Graphique 8a Graphique 8b
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Graphique 8c
Exportations en valeur
(en % des exportations mondiales)
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Nous interprétons donc les politiques de soutien d u crédit dans les politiques
de I'OCDE et de sous-évaluation des taux de change  dans les pays émergents
comme des politiques non coopératives de réponse a I'excés de capacité
mondial de production et de baisse des salaires par les entreprises, visant a
redresser le taux d'utilisation des capacités du pays au détriment des autres pays.

Ces politiques interagissent pour générer une énor me croissance de la
liquidité mondiale (graphique 9), qui est a l'origi ne des crises puisqu'elle a fait
apparaitre :

e des bulles (actions, graphique 10a , immobilier, graphique 10b ) qui ont
ensuite explosé ;

e l'exces d'endettement (graphique 6b) qui a déclenché en 2007-2008 la
derniére crise en commengant a se corriger.

Graphique 9
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Graphique 10a Graphique 10b
Indices boursiers (100 en 1998:1) Prix de l'immobilier (100 en 1998:1)
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Synthése : la lecture On peut donc bien faire de la crise récente une lec  ture marxiste convaincante,
marxiste de la crise est selon le schéma ci-dessous.
bien la bonne
Schéma
Lecture marxiste de la crise
"Euphorie" des » Suraccumulation |«
entreprises de capital
\ Risque de baisse
tendancielle du taux
de profit
Crédit et /
développement des
activités spéculatives
Compression Tentatives pour
des salaires exporter
Concentration
du capital
v v
Crises Sous-consommation
financiéres Rentes | —

a

"L'euphorie” des entrepreneurs (surtout des pays émergents) conduit a la
suraccumulation de capital ;  celle-ci entrainerait la baisse tendancielle du taux
de profit si les entreprises ne réagissent pas en comprimant les salaires et en
essayant d'obtenir des rentes, d'ou la situation de sous-consommation. Par
ailleurs, les agents économiques s'engagent dans des activités spéculatives
poussées par le crédit , qui sont des palliatifs a l'insuffisance de la production et
qui débouchent sur des crises.
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