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l'accumulation financiére dans les pays

riches depuis 1970'

Cédric Durand

Le développement accéléré des opérations finan-
cieres est une des évolutions les plus remar-
quables au sein des pays riches depuis les années
1970. La crise de 2007-2008 et la longue récession
dans laquelle I'’économie mondiale est engluée
depuis ont brutalement exposé le colt écono-
mique et social exorbitant de cette financiarisa-
tion.

Cette note propose une description des contours
de l'accumulation financiere dans les principales
économies riches (Allemagne, Etats-Unis, France,
Japon, Royaume uni). Elle reprend la démarche ini-
tiée par Greta Krippner qui définit la financiarisa-
tion comme une réorientation de I'accumulation
du capital vers les activités financiéres au détri-
ment des activités productives et commerciales’.
Pour avérer la financiarisation des économies,
nous avons retenus trois types d’indicateurs : le
poids du secteur financier, I'importance relative
des profits de ce secteur dans les profits globaux
et la dynamique des revenus financiers des firmes
non-financieres par rapports aux profits que géne-
rent leurs opérations.

Le poids du secteur financier

Depuis les années 1970, on constate une augmen-
tation continue du poids des activités financieres.
Le graphique part d’une définition large de la fi-

nance, qui inclut I'ensemble des activités
d’intermédiation  financiére, d’assurance et
d’immobilier.
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Figure 1: Valeur ajoutée brute du secteur activités finan-
cieres, d’assurance et immobilieres en % du PIB (1970-

2012).

Données OCDE.

Il montre que, pour les principaux pays riches, la
valeur ajoutée enregistrée dans ce secteur en
proportion du PIB n’a cessé de croitre. Si la pente
est un peu moins forte dans le cas du Japon, par-
tout ailleurs, c’est a un doublement du poids de
ces activités dans le PIB que l'on assiste.
L'ampleur de cette évolution suggere qu’au-dela
de la montée en puissance des services, la finan-
ciarisation est la mutation structurelle qui carac-
térise les grandes économies développées.

Les profits des institutions financiéres

Le Graphique 2 montre la part des profits des so-
ciétés financieres, c’est- a-dire des institutions
dont la principale activité consiste a fournir des
services financiers (banque, assurance et auxi-
liaires financiers tels que les courtiers ou les
bourses de valeur) dans les profits de I'ensemble
des sociétés. Les calculs se fondent sur les profits
bruts (I’'excédent brut d’exploitation, EBE), a la
fois pour des raisons de disponibilité des statis-
tiques et pour éviter les problémes liés au calcul
de I'amortissement. Il convient de se focaliser sur
les dynamiques plutdt que sur les niveaux abso-
lus, qui peuvent étre dus a des pratiques statis-
tiques distinctes, par exemple concernant la clas-
sification des différents types de holdings.

Ce graphique montre que les pays anglo-saxons
ont connu un fort accroissement de la part rela-
tive des profits des institutions financiéres dans
les profits globaux. La progression s’est faite
principalement dans les années 1980. Le repli de
la fin des années 1990 est suivi d’une reprise au
début des années 2000 aux Etats-Unis, ou les
profits du secteur culminent a 35 % en 2003. En
Grande-Bretagne, le secteur résiste méme relati-
vement mieux a la crise que le reste de
I'économie jusqu’en 2009 ; mais aux Etats- Unis
le rebond est plus rapide.

En France a l'inverse, la croissance des années
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1980 prend rapidement fin et un lent déclin
s’amorce, qui durera jusqu’a la crise de 2008.
Notons que dans le contexte de I'aprés-crise, la
part du secteur rebondit du fait de I'efficacité des
mesures de soutien public dont il a bénéficié,
tandis que le reste de I'économie s’englue dans
la stagnation. Les données dont on dispose pour
I’Allemagne et le Japon ne permettent pas de
rendre compte d’une dynamique de temps long.
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Figure 2 : profits des sociétés financieres en % des pro-
fits globaux des sociétés (1970-2012).

Données Allemagne : Statistische Bundesamt ; France et Ja-
pon : OCDE ; Royaume Uni : ONS ; Etats- Unis : BEA.

La financiarisation des revenus des firmes non-
financieres

Les revenus financiers des sociétés non-
financiéres sont le troisieme indicateur retenu
pour rendre compte du tournant vers
I'accumulation financiere. Il rapporte les divi-
dendes et les intéréts pergus par ce secteur aux
profits bruts qu’il dégage. Les données concer-
nant les gains en capital — les profits issus de la
revente de titres a un prix supérieur a leur prix
d’achat — ne sont pas disponibles pour
I'ensemble des pays. On peut cependant suppo-
ser que leur part dans I'ensemble des revenus fi-
nanciers des firmes n’est pas prédominante. Aux
Etats-Unis, celle-ci fluctue depuis les années
1990 entre 20 % et 30 %.

Le graphique 3 témoigne d’évolutions fortement
contrastées. Le cas extréme étant la France, ou
les revenus financiers des firmes non-financieres
relativement aux profits n‘ont cessé de croitre
depuis les années 1970, passant de 8 % de I'EBE
a 88 % en 2008. Pour la Grande-Bretagne, les
données sur les intéréts montrent une croissance
continue mais lente jusqu’au début des années
1990. Celles concernant les dividendes ne sont
disponibles qu’a partir de 1987. Elles suggérent
une rapide croissance a la fin des années 1980
(de 7,2 % en 1987 a 14,4 % en 1992), puis une
progression lente qui fait cependant plus que
compenser le déclin du poids des intéréts pergus.
Les Etats-Unis connaissent une trajectoire trés
différente. Tout d’abord, ce sont les intéréts qui

constituent I'essentiel des revenus financiers des
firmes, y compris ceux provenant du placement
de leur trésorerie dans des fonds monétaires tres
développés outre- Atlantique. Seconde observa-
tion, la hausse marquée des années 1970 et
1980 se poursuit dans les années 1990 grace aux
gains en capital. Elle est suivie d’un déclin pro-
gressif dans les années 2000, mais jusqu’a la
crise, le niveau se stabilise autour de 20 %, soit
bien au-dessus de celui des années 1970.

Pour I'Allemagne et le Japon, les données ne re-
montent gu’au milieu des années 1990. En Alle-
magne, les revenus financiers passent de moins
de 10 % en 1995 a 23 % des profits bruts en
2010, soit un niveau proche de celui des pays an-
glo-saxons, signe que des transformations signifi-
catives sont a I'ceuvre. Au Japon, le poids des re-
venus financiers des firmes non-financiéres est
bien moindre ; a la phase de déclin des années
1990 succede une reprise marquée jusqu’a la
crise de 2008.
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Figure 3 : les revenus financiers des firmes non-
financieres en % de I'EBE (1970-2012).

Données OCDE, comptes nationaux. Total intéréts et divi-

dendes percus. Pour les gains en capital aux Etats-Unis, don-
nées fiscales IRS.

Il faut interpréter prudemment ce graphique, no-
tamment parce que la comparabilité des don-
nées est limitée. Il indique toutefois une ten-
dance générale a la progression du poids des re-
venus financiers par rapport aux profits des
firmes non-financieres. Le caractere surprenant
du déclin de ce ratio aux Etats-Unis dans les an-
nées 2000 et son augmentation limitée en
Grande- Bretagne doivent étre mis en regard des
données présentées précédemment concernant
les profits des firmes financiéres. En effet, c’est
dans ces deux pays que I'augmentation du poids
des profits du secteur financier dans les profits
globaux a été la plus importante.

Conclusion

Ces faits stylisés nous livrent deux principaux en-
seignements. En premier lieu, il apparalt que
dans les cing pays considérés, le poids du secteur
financier au sens large (activités immobilieres
comprises) a progressé de maniere forte et con-
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tinue depuis les années 1970. En second lieu, ils
témoignent du fait que le poids des profits finan-
ciers s’accroft, ce qui donne un fondement empi-
rique a la notion de financiarisation comme ac-
cumulation par des canaux financiers. A
I'exception du Japon, ou la crise du début des
années 1990 marque un temps d’arrét, la ten-
dance a la financiarisation des profits est géné-
rale. Mais le lieu central de son développement
n‘est pas partout le méme. Tandis qu’en France
et, dans une moindre mesure, en Allemagne, la
dynamique est principalement celle d’un accrois-
sement des revenus financiers des firmes non-
financiéres, dans les pays anglo-saxons c’est
I'essor des profits du secteur financier qui pré-
domine. Ce contraste n’est pas aisément inter-
prétable. Il peut renvoyer a des artifices comp-
tables, par exemple concernant les régles de ré-
partition des holdings entre secteurs financier et
non-financier, ou bien a des ressorts plus struc-
turels, concernant par exemple I'importance re-
lative des revenus associés a des participations a
des entreprises opérant a I'étranger. Il n’en reste
pas moins que ces données établissent solide-
ment une montée en puissance des modalités fi-
nancieres de I'accumulation du capital. Elles sou-
lignent I'importance de s’interroger sur 'origine
de ces profits financiers.

Si les valeurs financiéres sont en partie auto-
nomes par rapport au proces de production si,
pour reprendre un concept discuté par Marx et
Hayek, elles représentent du capital fictif, les
profits financiers, eux, ne sont pas fictifs. Payés
en monnaie sonnante et trébuchante, ils sont do-
tés de l'intégralité des attributs de la puissance
monétaire et, d’abord, de ce que I'on appelle
communément un pouvoir d’achat. Leur unique

Séminaires & Colloques

singularité en tant que profits est de n’avoir au-
cun lien direct avec la production et I'échange de
marchandises: ce sont des rendements générés
par des processus financiers.

Certes, la finance peut favoriser la production de
valeur en réallouant le capital depuis des sec-
teurs en déclin vers des secteurs prometteurs. Il
n’en reste pas moins qu’elle n’est jamais en tant
que telle a 'origine de la création de valeur. Les
profits financiers incarnent de la valeur mais ne
sont pas issus de la production de valeur. On doit
donc les concevoir comme des transferts de re-
venus a partir des activités productrices de va-
leur, c’est-a-dire des revenus du travail et/ou des
profits tirés de la production de biens et services.
La question théorique n’est pas simple, I'enjeu
politique est décisif car il s’agit d’un canal essen-
tiel pour comprendre la grande régression so-
ciale et économique que connaissent les pays a
hauts revenus et, en particulier, la progression
des inégalités.

Dans une telle perspective, plutét que d’ceuvrer
a garantir la stabilité financiere, c’est-a-dire a dé-
fendre une sorte de droit aux profits des déten-
teurs de titres financiers, les autorités publiques
devraient plut6t travailler a organiser une désac-
cumulation financiére. Pour réduire I'emprise de
la finance sur nos sociétés contemporaines et
faire valoir le principe de justice sociale sur celui
de justice de marchéa, il convient défaire les li-
bertés acquises par le capital financier au cours
des dernieres décennies. Cela implique de na-
tionaliser le secteur bancaire, de procéder a des
restructurations de dettes publiques et privées
(pour les ménages aux revenus modestes), de
restreindre les opérations boursieres et, last but
not least, de rétablir des contrdles de capitaux.

27 mars 2015 — 14:00-17:00 — Maison des Sciences Economiques
Séminaire d'Economie Politique de la Santé (SEPOSA) - http://ecoposante.free.fr/

Séminaire co-organisé par le CEPN équipe STRAS (U.P13), Economix (U.P10) T REGARDS (U. REIMS)

MATHIEU MONTALBAN (GRETha, Université Montesquieu-Bordeaux IV):

« Construction des marchés et des catégories de la santé mentale : enjeux, synthese et perspectives »
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?Mt"‘w'”” ‘ LE CAPITAL FICTIF
’ \ COMMENT LA FINANCE S'APPROPRIE NOTRE AVENIR
CEDRIC DURAND
" EDITIONS LES PRAIRIES ORDINAIRES, PUBLIE EN NOVEMBRE 2014, 224 PAGES, 17 €

On explique souvent les turbulences des marchés financiers par I'immoralité des agents, les errements de la
théorie économique ou les réglementations inadaptées. Bien que ces explications ne soient pas fausses, elles laissent de c6té le
principal probléme : la nature et I'origine de la valeur financiére. C'est ce mystere que Cédric Durand propose d’élucider.

A partir du concept de capital fictif, il soutient que la finance préempte la production future, s’approprie de la richesse qui reste &
créer. S"appuyant sur des données comparatives couvrant les quatre dernieres décennies, il montre que I'accroissement des dettes
publiques et privées, 'essor des produits financiers, I'affirmation de la norme de création de valeur pour l'actionnaire, ou encore
I'action des pouvoirs publics en faveur de la stabilité financiére participent d’'un méme dispositif de domination sociale et politique.
Le capital fictif pourrait n’étre qu’un tigre de papier... Mais il mord ! Par la financiarisation, le capital s’est arrogé un pouvoir dont
on ressent aujourd’hui toute la violence. Si la sophistication financiere a permis un temps de masquer la déconnexion croissante
entre I'épuisement de la dynamique productive et les exigences du capital, la crise de 2007-2008 a fait tomber le voile. L'hégémo-
nie financiere se pare des atours libéraux du marché, mais a chaque fois que les marchés s’effondrent, le capital fictif se tourne
vers le politique pour mieux presser a son profit les corps sociaux. Avec des contributions de : Isabel Babou, Patrice Ballester, Mi-
reille Barthod-Prothade, Philippe Callot, Bruno Cardinale, Cécile Clergeau, Frédéric Desglis, Mbaye Fall Diallo, Xavier Dupuis, Sall Fa-

tou Diop, Luc Florent, Christian Germanaz, Thi Thuy Duong Ha, Aziz Hmioui, Erick Leroux, Jean-Bernard Marsat, Béatrice Moppert,
Krystel Paulus, Olivier Saissi, Michel Sicre.

Covvecrir ACIDES

ARRETONS LES FRAIS ! POUR UN ENSEIGNEMENT SUPERIEUR GRATUIT ET EMANCIPATEUR
CoLLECTIF ACIDES (Approches Critiques et Interdisciplinaires des Dynamiques de I'Enseignement Supérieur)
SEVERINE CHAUVEL, PIERRE CLEMENT, DAVID FLACHER, HUGO HARARI-KERMADEC,

SABINA ISSEHNANE, LEONARD MOULIN, UGO PALHETA
EDITIONS RAISONS D'AGIR, PUBLIE LE 29 JANVIER 2015, 156 PAGES, 8 EUROS.

Alors que dans les pays anglo-saxons, les frais d'inscription a 'université ne cessent d'augmenter au point de
représenter I'une des principales sources d'endettement des étudiants et de leurs familles, ils constituent I'espoir secret d'universi-
tés francaises exsangues. Ce livre montre que s'engager ainsi dans la voie de la financiarisation de I'enseignement supérieur ne
permet ni d'augmenter les ressources des universités ni de rendre leur financement plus juste.

Cela conduit au contraire a une explosion du co(t des études, a une subordination des choix d'orientation a la logique marchande
et a un accroissement considérable des inégalités entre étudiants, filieres et établissements. Refusant la fatalité, ce livre montre
qu'un autre modeéle de financement des universités est possible. Plus juste et plus efficace, il garantirait également 'autonomie ré-
elle du monde universitaire, concue non pas comme un privilege indu mais comme la condition de sa capacité a défendre la con-
naissance et la citoyenneté, sans lesquelles innovation et progrés social ne peuvent exister.
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