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Les mutations du
capitalisme ameéricain

Le capitalisme américain a subi deux profondes mutations.

Dans les années 1960-1970, c’était un capitalisme redistributif, avec un poids
assez élevé des dépenses publiques (des dépenses de protection sociale) dans le
PIB, avec des inégalités de revenu et patrimoniales assez faibles.

Avec I'élection de Ronald Reagan, les Etats-Unis, dans les années 1980-1990,
passent d’un capitalisme redistributif a un capitalisme néo-libéral : réduction des
dépenses publiques et de la pression fiscale, déréglementation, introduction d’une
forte concurrence, déformation du partage des revenus au détriment des salariés.

Enfin a partir des années 2000, les Etats-Unis passent du capitalisme néo-libéral a
un capitalisme de monopole : développement des grands groupes technologiques,
concentration de la richesse constituée a partir des rentes de monopole, hausse
des taux de marge, sous-investissement par rapport a la profitabilité.

En termes de croissance et d'efficacité de I'allocation des ressources, le
capitalisme de monopole est nettement moins efficace que le capitalisme
redistributif ou le capitalisme néo-libéral.
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Trois époques pour le capitalisme américain

La premiére époque se situe dans les années 1960-1970. Comme nous allons le voir, le capitalisme était a cette époque un
capitalisme redistributif, avec un partage des revenus assez stable entre salaires et profits, avec des dépenses publiques assez
fortes, et des inégalités de revenu et de patrimoine assez faibles.

La deuxiéme époque commence avec I'arrivée au pouvoir de Ronald Reagan en 1981, et dure jusqu’au début des années 2000.
C'est la période du capitalisme néo-libéral, avec réduction des dépenses publiques et de la pression fiscale, déréglementation,
introduction d’'une forte concurrence, déformation importante du partage des revenus au détriment des salaires.

La troisieme époque est celle du capitalisme de monopole, qui apparait au début des années 2000. Ce type de capitalisme est
marqué par l'apparition de grands groupes technologiques qui protégent leurs rentes de monopole, accroissent leurs marges
bénéficiaires et sous-investissent, et permettent a leurs propriétaires de concentrer une part croissante de la richesse globale.

Le capitalisme redistributif des années 1960-1970

Regardons I'évolution des salaires réels et de la productivité du travail (Graphique 1), celle du poids des dépenses publiques dans
le PIB et de la pression fiscale (Graphique 2), celle des inégalités de revenu (Graphique 3a) et de patrimoine (Graphique 3b).
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On voit :
- une faible déformation du partage des revenus en faveur des entreprises durant les années 1960-1970 ;
- une hausse des dépenses publiques et de la pression fiscale des années 1960 au début des années 1980 ;

- un niveau bas et méme une baisse des inégalités de revenu et de patrimoine.

Le capitalisme néo-libéral des années 1980-1990

Le capitalisme néo-libéral est caractérisé :

- par une réduction forte des dépenses publiques et de la pression fiscale (Graphique 2 plus haut), avec au départ
I'idée que la baisse de la pression fiscale, méme non équilibrée ex ante par une baisse des dépenses publiques, ne dégrade
pas les finances publiques en raison de ses effets favorables sur I'activité ;

- pardes déréglementations, notamment dans le transport aérien, I'énergie, les télécommunications, la banque et la finance
(avec en 1999, 'abrogation finale du Glass-Steagall Act qui séparait les activités de banque commerciale et de banque
d'investissement) ;

- par I'introduction d’une forte concurrence ;

- par une déformation importante du partage des revenus au détriment des salariés et a l'avantage des entreprises
(Graphique 1 plus haut), d’ou une forte hausse des inégalités de revenu et de richesse (Graphiques 3a/b plus haut).

Le capitalisme de monopole des années 2000-2020

Depuis le début des années 2000, le capitalisme américain est devenu un capitalisme de monopole, marqué par 'obtention de
positions de monopole par les grands groupes, surtout les grands groupes technologiques, qui accroissent leurs marges
bénéficiaires (Graphiques 4alb). La concentration des entreprises (Graphique 5) et celle de la fortune (Graphique 3b plus
haut) deviennent extrémement fortes.
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Etats-Unis : ratio entre le prix du PIB et le coiit salarial Etats-Unis : profits bruts apres taxes et intéréts des
unitaire (100 : 1960.T1) sociétés non-financiéres (en % du PIB valeur)
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Graphique 5
Etats-Unis : capitalisation boursiére des 7 magnifiques
(en % de la capitalisation boursiére du S&P 500)
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A partir du début des années 2000, on observe aussi un sous-investissement (Graphique 6) par rapport a ce que l'investissement
aurait d0 étre s'il avait suivi le q de Tobin (ratio de la capitalisation boursiére a la valeur économique du capital, Graphique 7).

Graphique 6 Graphique 7
Etats-Unis : investissement non résidentiel privé Etats-Unis : Q de Tobin
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Synthese : quelle a été la période la plus favorable pour le capitalisme aux Etats-Unis ?

Nous comparons les périodes de capitalisme redistributif (1960-1980), de capitalisme néo-libéral (1980-2000) et de capitalisme de
monopole (depuis 2000).

Si la comparaison porte sur les inégalités, la pauvreté (Graphique 8), la taille des politiques redistributives, évidemment, le
capitalisme des années 1960-1970 est préférable.

Graphique 8
Etats-Unis : taux de pauvreté officiel
(% de la population en dessous du seuil de pauvreté)
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Si la comparaison porte sur les taux de croissance (Graphique 9, Tableau 1), la croissance s'affaiblit lors du passage du
capitalisme redistributif au capitalisme néo-libéral et s’affaiblit encore lors du passage au capitalisme de monopole.

Graphique 9
Etats-Unis : évolution du PIB (volume, en % par an)
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Tableau 1 : Etats-Unis : PIB (volume, Taux de croissance annuel moyen, en %)

Périodes De 1960 a 1979 De 1980 a 1999 de 2000 a 2025

Taux de croissance annuel moyen (en %) 3.93 3.34 213
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.

Si la comparaison porte sur I'efficacité de I'allocation des ressources, on voit :

- une utilisation de I'épargne qui se déplace vers l'investissement immobilier, d'ou la hausse des prix de I'immobilier depuis
la fin des années 1990 (Graphique 10) ;

- un sous-investissement par rapport au niveau atteint par la capitalisation boursiére depuis le début des années 2000
(Graphique 7 plus haut) ;

- des rachats massifs d’actions, d’ou une hausse anormale des indices boursiers, surtout depuis 2012 (Graphique 11).

Graphique 10 Graphique 11
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Au total, on voit que la « qualité » du capitalisme américain était nettement supérieure a I'époque du capitalisme redistributif (1960-
1980) que depuis l'instauration du capitalisme néo-libéral ou du capitalisme de monopole.
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