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OCDE : on peut tout comprendre a partir des
exigences du capitalisme

Quand on regarde I'ensemble des pays de 'OCDE, on est frappé de
'écart grandissant entre le Rendement des Fonds Propres des
entreprises (le ROE) et le taux d'intérét a long terme sans risque.

Cet écart grandissant résulte des exigences de rentabilité de capital
du capitalisme contemporain et expliqgue de nombreuses
caractéristiques de I'’économie des pays de 'OCDE :

= la déformation du partage des revenus au détriment des salariés ;
elle-méme explique linflation faible et la politique monétaire trés
expansionniste ; le besoin de stimuler la demande des ménages,
d’ou la hausse de leur endettement jusqu’a la crise de 2008, les
politiques budgétaires expansionnistes ;

= la hausse du levier d’endettement des entreprises, soit par leur
endettement, soit par les rachats d’actions; il en résulte une
stimulation artificielle des indices boursiers ; le risque d’instabilité
financiére, le risque de crises financiéres, vient a la fois de
'endettement des ménages, des entreprises, de I'endettement
public dans la période récente, des politiques monétaires trés
expansionnistes, de son effet sur les prix des actifs ;

= la recherche de rentes de monopole, en particulier dans le secteur
des Nouvelles Technologies avec la constitution systématique de
positions dominantes.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire atientivement l'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Exigence de rentabilité du capitalisme contemporain

Les graphiques 1a/b montrent pour 'ensemble des pays de 'OCDE le rendement des fonds
propres (ROE) et le taux d’intérét & 10 ans sur les dettes publiques.
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Graphique 1a
OCDE* : ROE et taux d'intérét a 10 ans sur les
emprunts d'Etat (en %)

— ROE
1 Taux 10 ans Gov.

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

Sources : Datastream, NATIXIS

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Graphique 1b
OCDE* : écart [ROE - taux d'intérét a 10 ans sur les
emprunts d'Etat] (en %)

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

Sources : Datastream, NATIXIS

T T T T

9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

14

12

10

L’écart trés important et croissant entre le rendement des fonds propres (ROE) et le taux
d’'intérét sans risque révéle l’exigence croissante de rentabilité du capital dans le
capitalisme contemporain.

Nous pensons que cette exigence de rentabilité des fonds propres explique I'essentiel des
caractéristiques des économies des pays de ’OCDE depuis 20 ans :

- lorientation des politiques économiques ;

a déformation du partage des revenus ;

‘évolution de la dette ;

- les bulles sur les prix des actifs, l'instabilité financiére ;

a recherche des rentes de monopole.

Déformation du partage des revenus et ses conséquences

Le graphique 2a montre la forte déformation du partage des revenus dans les pays de
I'OCDE au détriment des salariés, qui permet bien slOr d’accroitre la profitabilité des
entreprises (graphique 2b) et le rendement des fonds propres.
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Graphique 2a
OCDE?* : salaire réel par téte et productivité par téte
(100 en 1996:1)

e— (1) Salaire réel par téte (hors benefits, avec prix du PIB)
(2) Productivité par téte
(3) : ratio (1) / (2)

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

Sources : Datastream, BEA, BLS, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS
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Graphique 2b
OCDE* : profits aprés taxes, intéréts et dividendes
(en % du PIB valeur)

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

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS
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Il résulte de cette forte déformation du partage des revenus des conséquences importantes :

la faiblesse de la croissance des colts salariaux unitaires (graphique 3a) ;

en conséquence, la faiblesse de I'inflation (graphique 3b).

Graphique 3a Graphique 3b
OCDE* : colt salarial unitaire OCDE* : inflation et inflation sous-jacente (GA en %)
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L’inflation étant faible, la politique monétaire peut rester expansionniste (graphiques 4a/b).

Graphique 4a Graphique 4b
OCDE* : PIB valeur, taux d'intérét a 10 ans sur les OCDE* : base monétaire (en % du PIB valeur)
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Le salaire réel étant affaibli, les politiques économiques doivent soutenir la demande des

m
m

énages : la politique monétaire expansionniste a permis la hausse de I'’endettement des
énages jusqu’a la crise de 2008 (graphique 5a); la politique budgétaire doit rester

expansionniste (graphique 5b).
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Graphique 5a Graphique 5b
OCDE* : dette des ménages (en % du RDB) OCDE* : déficit public et dette publique
(en % du PIB valeur)
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Hausse du levier d’endettement des entreprises

La hausse du levier d’endettement des entreprises accroit le rendement des fonds propres. I
prend la forme :

- de la hausse du taux d’endettement des entreprises (graphique 6a), jusqu’en 2008 ;

- des rachats d’actions (graphique 6b), depuis 2004.

La hausse du levier d’endettement des entreprises (par la dette ou la destruction de la base
d’actions) pousse a la hausse les indices boursiers (graphique 7).

Graphique 6a Graphique 6b
OCDE* : dette des entreprises (en % du PIB valeur) OCDE* : émissions nettes d'actions par les
entreprises non financiéeres (en % du PIB valeur)
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Graphique 7
OCDE* : indice boursier (100 en 1996:1)
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Recherche de rentes de monopole
Pour accroitre le rendement des fonds propres, les entreprises peuvent :

- déformer le partage des revenus au détriment des salariés ;
- accroitre leur levier d’endettement ;

- et enfin rechercher des rentes de monopole.
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Ceci est en particulier le cas pour les grandes entreprises de l'internet (tableau 1), qui
développent des positions dominantes afin d’accroitre leur rentabilité.

Tableau 1 : GAFAM : chiffre d'affaires, profits et capitalisation boursiére (Mds de $)

GOOGLE Chiffre d'Affaires  Profits FACEBOOK  Chiffre d'Affaires  Profits
1996 - - 1996 -
1997 - - 1997 -
1998 - - 1998 -
1999 0,00 -0,01 1999 -
2000 0,02 -0,01 2000 -
2001 0,09 0,01 2001 -
2002 0,44 0,10 2002 -
2003 1,47 0,11 00:00 -
2004 3,19 0,40 2004 -
2005 6,14 1,47 2005 -
2006 10,60 3,08 2006 - -
2007 16,59 4,20 2007 0,15 0,14
2008 21,80 4,23 2008 0,27 -0,06
2009 23,65 6,46 2009 0,78 0,12
2010 29,32 8,38 2010 1,97 0,37
2011 37,91 9,97 2011 3,71 0,67
2012 46,04 11,25 2012 5,09 0,03
2013 55,52 13,18 2013 7,87 1,49
2014 66,00 13,75 2014 12,47 2,93
2015 74,99 16,07 2015 17,93 3,67
2016 90,27 19,66 2016 27,64 10,19
2017 110,86 24,47 2017 40,65 18,19
AMAZON  Chiffre d'Affaires  Profits APPLE Chiffre d'Affaires  Profits
1996 0,02 -0,01 1996 9,83 -0,82
1997 0,15 -0,03 1997 7,08 -1,05
1998 0,61 0,12 1998 5,94 0,31
1999 1,64 0,72 1999 6,13 0,60
2000 2,76 -1,41 2000 7,98 0,79
2001 3,12 0,57 2001 5,36 -0,03
2002 3,93 0,15 2002 5,74 0,07
2003 5,26 0,04 2003 6,21 0,07
2004 6,92 0,59 2004 8,28 0,28
2005 8,49 0,36 2005 13,93 1,33
2006 10,71 0,19 2006 19,32 1,99
2007 14,84 0,48 2007 2458 3,50
2008 19,17 0,65 2008 37,49 6,12
2009 24,51 0,93 2009 42,91 8,24
2010 34,20 1,15 2010 65,23 14,01
2011 48,08 0,63 2011 108,25 25,92
2012 61,09 0,17 2012 156,51 41,73
2013 74,45 0,29 2013 170,91 37,04
2014 88,99 0,13 2014 182,80 39,64
2015 107,01 0,60 2015 233,72 53,45
2016 135,99 2,38 2016 215,09 45,39
2017 177,87 2,25 2017 228,59 47,87
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MICROSOFT  Chiffre d'Affaires  Profits

1996 8,67 2,20
1997 11,36 344
1998 15,26 4,46
1999 19,75 7,76
2000 22,96 9,42
2001 25,30 7,35
2002 28,37 7,83
2003 32,19 7,53
2004 36,84 8,17
2005 39,79 12,25
2006 44,28 12,60
2007 51,12 14,07
2008 60,42 17,68
2009 58,44 15,61
2010 62,48 18,57
2011 69,94 2244
2012 73,72 22,80
2013 7785 22,55
2014 86,45 22,08
2015 93,58 20,01
2016 91,15 2143
2017 96,57 2573

Synthése : la situation macroéconomique des pays de ’OCDE
résulte largement des exigences du capitalisme contemporain

Le capitalisme contemporain exige une rentabilité trés élevée des fonds propres. Elle
conduit :

- ala déformation du partage des revenus au détriment des salariés ;

- alinflation faible et a la politique monétaire expansionniste ;

- jusqu’a la crise de 2008, a la hausse de I'endettement des ménages et des entreprises ;

- ala politique budgétaire expansionniste ;

- alahausse du levier d’endettement des entreprises (dettes et rachats d’actions) ;

- au soutien des cours boursiers ;

- alarecherche de rentes de monopole, de situations dominantes.
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Toutes ces évolutions contribuent a l'instabilité financiére et a IP’apparition de crises
financiéres avec :

- la hausse des taux d’endettement, privé et public ;

- la hausse réguliére des prix des actifs (graphique 7 plus haut et graphique 8) avec la
politique monétaire expansionniste.

Graphique 8
OCDE* : prix de I'immobilier résidentiel et
commercial (100 en 1996:1)
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Avertissement

Ce document d’informations (piéces jointes comprises) est strictement confidentiel et s’adresse exclusivement a une clientéle de professionnels ou d’investisseurs qualifiés. Il ne peut étre divulgué a un
tiers sans I'accord préalable et écrit de Natixis. Si vous receviez ce document et/ou toute piéce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement a I'expéditeur. La distribution,
possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document de s’informer sur I'existence
de telles limitations ou interdictions et de s’y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre personne ne doit accepter d’étre responsable a
I'encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou a partir de toute juridiction.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas une analyse financiére et n’a pas été élaboré conformément aux dispositions légales arrétées pour promouvoir
I'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I’exécution de transactions avant sa publication.
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pouvant notamment résulter de considérations sur I'application de regles comptables, fiscales ou relatives a des modeles de valorisation. De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant
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