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La croissance dans les pays avancés a baissé par paliers depuis les années
1970 et a atteint depuis la crise un rythme historiquement bas par rapport au
XX¢ siécle. Ce ralentissement tient principalement a celui de la productivité
globale des facteurs. Dans les pays émergents, la situation est contrastée :
certains ont entamé une dynamique de convergence depuis plusieurs décen-
nies (Corée du Sud, Chili par exemple), d'autres connaissent une stagnation,
voire un recul relatif (Argentine, Brésil, Mexique notamment). Si la faible
croissance de ces derniers pays sur longue période peut s'expliquer par
I'absence d'institutions adaptées, le ralentissement généralisé constaté dans
tous les pays avancés est lui plus difficile a interpréter. Une piste d'explication
que nous explorons est la baisse des taux d'intérét réels depuis les années
1990. Taux d'intérét et productivité sont en effet liés par une relation circu-
laire : la productivité détermine a long terme le rendement du capital et donc
les taux, tandis que les taux déterminent le niveau de productivité minimum
attendu des projets d'investissement. La baisse des taux réels, expliquée
notamment par des facteurs démographiques, aurait conduit au ralentisse-
ment de la productivité en rentabilisant une part croissante d'entreprises et
de projets peu performants. Nous illustrons cette relation circulaire par une
régression en panels pays. La sortie par le haut de cette relation circulaire
pourrait venir d'une nouvelle révolution technologique liée a 1'économie
numérique ou, dans les pays ou des marges de convergence existent, de
réformes structurelles permettant une meilleure diffusion des technologies de
l'information et de communication.

Mots clés : croissance, productivité globale des facteurs, taux d'intérét réel, économie numérique.

1. Cette analyse n'engage que ses auteurs et ne correspond pas nécessairement a l'opinion des
institutions qui les emploient.
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La faible croissance du PIB et de la productivité observée
depuis le début du XXIC siécle dans tous les principaux ensembles
du monde développé pourrait étre durable selon des économistes
comme Robert Gordon par exemple (voir Gordon, 2012, 2013,
2014, 20195). Le ralentissement de la productivité serait lié¢, selon
lui, a un affaiblissement des gains de performances productives
induits par les innovations. Ces dernieres seraient ainsi devenues
moins porteuses de croissance que les innovations associées aux
précédentes révolutions technologiques qui ont profondément
bouleversé les modes de production et de consommation. Pour
cette raison, aux risques d’une stagnation séculaire venant d'une
insuffisance de la demande et analysés entre autres par Summers
(2014, 2015) ou Eichengreen (2015)2 s’ajouteraient ceux induits
par une faible progression de l'offre potentielle du fait d'une
productivité atone.

A T'opposé de cette vision pessimiste des évolutions envisa-
geables de la productivité dans le futur répondent les travaux de
nombreux économistes et historiens comme Mokyr, Vickers et
Ziebarth (2015), Brynjolfsson et McAfee (2014), van Ark (2016) ou
Branstetter et Sichel (2017). Pour ces derniers, le ralentissement
actuel ne serait qu'une pause transitoire avant une accélération liée
a I’économie numérique et dont 'ampleur pourrait étre tres forte,
car elle concernerait tous les domaines de l'activité économique.

Le présent article revient sur ce débat, en caractérisant empiri-
quement sur le long terme le ralentissement du PIB et de la
productivité dans les pays avancés (section 1), en abordant la situa-
tion de quelques pays émergents (section 2), puis en discutant
différentes explications de ces évolutions longues (section 3).

2. L’expression « stagnation séculaire » (secular stagnation) a été utilisée la premiere fois par
Hansen (1939) pour qualifier les risques qu’il percevait alors d’une faible croissance des Etats-
Unis du fait d'une insuffisance de la demande par rapport a l'offre potentielle. Elle a été
récemment reprise par Summers (2014, 2015) pour caractériser ce méme risque de croissance
faible du fait d’une insuffisance de la demande sur la période actuelle. Cette insuffisance de la
demande serait liée a I'impossibilité de la dynamiser, pour les banques centrales, en raison d'une
inflation trop faible qui bride l'action de la politique monétaire (situation dite de Zero Lower
Bound) et pour les Etats par la situation déja dégradée des finances publiques qui limite les
marges de manceuvre budgétaires. L'expression « secular stagnation » a connu un tres rapide
succes et est désormais utilisée dans les approches évoquant une croissance pouvant étre
durablement ralentie en raison de I'insuffisance tant de la demande que de I'offre.
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L'article terminera en évoquant les perspectives pour le futur
(section 4) avant de conclure par quelques remarques.

1. Le ralentissement de la productivité est a I'origine de
la baisse de la croissance

Le graphique 1 propose une décomposition comptable de la
croissance annuelle moyenne du volume du PIB sur l’ensemble de
la période 1890-2016 dans les principales économies développées>.
Cinqg composantes sont distinguées: la population, le taux
d’emploi (ici le rapport de I'emploi total sur la population), la
durée du travail, la productivité globale des facteurs (PGF par la
suite) et I'intensité capitalistique. La somme des deux composantes
PGF et intensité capitalistique correspond a la contribution de la
productivité du travail.

Graphique 1. Décomposition comptable de la croissance annuelle moyenne du PIB
de 1890 a 2016
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Lecture : En moyenne, de 1890 a 1913, le PIB des Etats-Unis a cru de 3,6 % par an. Les contributions a cette crois-
sance sont de 1,0 pp pour la PGF, 0,5 pp pour l'intensité capitalistique, 1,8 pp pour la population, 0,4 pp pour le
taux d’emploi et -0,1 pp pour la durée du travail.

Source : Bergeaud, Cette et Lecat (2016a) ; voir : www.longtermproductivity.com

3. Cette décomposition comptable repose sur des hypotheses simplificatrices usuelles, comme
celle d'une fonction de production de Cobb-Douglas a rendements constants dans laquelle
I'élasticité du PIB par rapport au capital est calibrée a 0,3 sur toute la période et pour tous les
ensembles économiques ici considérés. Pour plus de détails, cf. Bergeaud, Cette et Lecat (2017).
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Sur I’ensemble de la période, et dans toutes les zones présentées,
la contribution la plus forte a la croissance du PIB et a ses variations
est apportée par la productivité horaire du travail. Et, au sein de la
contribution de la productivité horaire du travail, celle de la PGF
apparait partout nettement plus importante que celle de 'intensité
capitalistique. Rappelons cependant que la décomposition de la
contribution de la productivité du travail entre celles de la PGF et
de l'intensité capitalistique souffre d’inévitables fragilités statis-
tiques. En particulier : i) la pondération des deux principaux
facteurs capital et travail, nécessaire au calcul de la PGF, appelle des
hypotheses fortes, par exemple celle d'une stabilité dans le temps
et dans l'espace ; ii) le partage volume-prix de I'investissement, et
donc du capital, repose sur des indices de prix de l'investissement
qui peinent a bien prendre en compte les gains de performances et
de qualité de ces derniers, et ceci est particulierement vrai dans le
cas des technologies de I'information et de la communication (TIC
par la suite)* ; iii) la construction du stock de capital a partir de
données d’investissement nécessite des hypotheses de taux de
mortalité des différentes composantes de l'investissement, et ces
hypotheses et leurs évolutions dans le temps sont basées sur des
informations lacunaires.

Autre enseignement du graphique 1, la croissance de la PGF et
de la productivité du travail n’a pas été constante sur la longue
période ici considérée. De nombreux travaux ont mis en évidence
son évolution par vagues de grande ampleur et ont montré d'une
part que les positions de leadership entre pays peuvent varier au
cours du temps et d’autre part que les processus de rattrapage du
pays leader par les autres pays n’aboutissent pas nécessairement
(voir par exemple Crafts et O’'Rourke, 2013, ou Bergeaud, Cette et
Lecat, 2016a) et qu’ils résultent de nombreuses interactions entre
les innovations, I’éducation et les institutions économiques et poli-
tiques (voir en particulier Aghion et Howitt, 1998, 2009).

Aux Etats-Unis, les contributions de la PGF et de la productivité
du travail a la croissance du PIB connaissent les trois principaux
faits stylisés suivants :

— Durant la presque totalité du XX€ siecle, on observe une tres

forte vague de la contribution de la productivité a la crois-

4. Voir par exemple sur ce point Byrne, Oliner et Sichel (2013) ou Byrne et Corrado (2016).
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sance, nommeée « The one big wave » par Gordon (1999).
Cette vague correspond a la seconde révolution industrielle
qui est associée a de multiples innovations, les quatre princi-
pales étant pour Robert Gordon l'utilisation croissante de
I’énergie électrique dans 1’éclairage et la motorisation, celle
du moteur a explosion interne dans l'industrie et le trans-
port, le développement de la chimie et en particulier des
activités pétrochimiques et pharmaceutiques, et les transfor-
mations des communications et des modes d’information
avec la diffusion du téléphone, de la radiophonie, du

cinéma, ... Ces nouvelles technologies se sont traduites en
gains de productivité grace a une population de plus en plus
éduquée.

— Durant la décennie 1995-2005 apparait une augmentation
de la contribution de la productivité a la croissance, corres-
pondant a la troisieme révolution industrielle associée a la
diffusion des TIC. Cette troisieme révolution industrielle a
été commentée pour les Etats-Unis dans une abondante litté-
rature, et par exemple par Jorgenson (2001) ou Jorgenson,
Ho et Stiroh (2006, 2008).

— A l’exception de la décennie 1995-2005, la contribution de la
productivité a la croissance baisse contintiment depuis 1950,
ce qui explique le ralentissement du PIB. De nombreux
travaux montrent que le ralentissement observé en fin de
période est antérieur a la Grande Récession (voir par exemple
Byrne, Oliner et Sichel, 2013 ; Fernald, 2015 ; Bergeaud,
Cette et Lecat, 2016a, 2017).

Dans les autres zones économiques ici représentées, la vague de
croissance de la productivité du travail correspondant a la seconde
révolution industrielle est retardée de plusieurs décennies par
rapport aux FEtats-Unis (et de maniére moins évidente pour le
Royaume-Uni). Par ailleurs, la vague de croissance de la productivité
associée a la troisiéme révolution industrielle n’apparait pas (zone
euro et Japon) ou trés faiblement (Royaume-Uni). Dans ces trois
ensembles économiques comme aux Etats-Unis, la contribution de
la productivité baisse contintiment, mais a partir du premier choc
pétrolier, et non deés apres la Seconde Guerre mondiale comme aux
Etats-Unis, avec une trés faible augmentation de cette contribution
au Royaume-Uni durant la décennie 1995-2005.
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Les faits stylisés qui viennent d’étre rappelés ont fait 'objet de
commentaires (voir par exemple Crafts et O’Rourke, 2013;
Bergeaud, Cette et Lecat, 2016a et 2017) et sont maintenant
communément admis. Le point qu’il nous faut souligner pour la
suite est ce niveau historiquement trés bas atteint par la croissance
de la productivité depuis le début du siecle.

2. Des logiques de convergence diversifiées pour les pays
émergents

Les trés faibles taux de croissance de la productivité sur la
période récente dans les pays développés ne s’observent pas
toujours dans les pays émergents. La dynamique de la productivité
dans ces derniers est davantage commandée par une logique de
convergence vers la frontiere de productivité définie par les pays les
plus développés. Et de nombreux facteurs institutionnels inter-
viennent dans cette logique de convergence, parmi lesquels le
niveau d’éducation de la population en age de travailler et la
qualité des institutions (pour une synthese de cette littérature sur
le sujet, voir Aghion et Howitt, 1998, 2009).

Un travail en cours® a permis de reconstituer des séries de
productivité comparables pour certains pays émergents, en particu-
lier ceux d’Amérique du Sud, avec la méme logique que ceux
utilisée pour les zones développées évoquées dans la partie précé-
dente. Le graphique 2 montre ainsi le niveau de productivité
horaire du travail® de cinq pays (Argentine, Brésil, Chili, Corée du
Sud et Mexique) relativement aux Etats-Unis, sur ’ensemble de la
période 1890-2016. Il apparait que la dynamique de convergence
de la productivité horaire du travail vers le niveau des Etats-Unis
est trés contrastée selon les pays. On observe les grandes tendances
suivantes concernant ce niveau relatif : i) une baisse presque
continue durant toute la période pour 1’Argentine ; ii) une relative
stabilité au Brésil et au Mexique durant toute la période et en Corée
du Sud avant la guerre du début de la décennie 1950 ; iii) un

5. Les sources et méthodes utilisées pour ce travail sont disponibles sur le site du projet Long
Term Productivity : www.longtermproductivity.com

6. Du fait des difficultés statistiques particulieres a 1’évaluation du stock de capital des pays
émergents, I'indicateur ici présenté est la productivité horaire du travail et non la PGF. Nos
évaluations de la PGF pour ces pays aboutissent cependant a des enseignements qualitativement
identiques (cf. www.longtermproductivity.com).
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mouvement de convergence plus ou moins rapide au Chili depuis
le début de la décennie 1980 et en Corée du Sud depuis le milieu de
la décennie 1950. Ces écarts de trajectoire confirment que la
convergence des niveaux de productivité n’est pas acquise et
dépend de nombreux facteurs. En particulier, le cas de I’Argentine
est intéressant car il s’agit d’'un pays ayant eu une productivité
comparable a celle des Etats-Unis au début de la période étudiée, et
donc a ce titre I'un des pays tres avancé. Mais I’Argentine n’a pas
adapté ses institutions de maniere a bénéficier d'une croissance
tirée par I'innovation : en raison d’une forte croissance démogra-
phique, son épargne intérieure n’a pas été suffisante pour financer
son développement dans le contexte de l'effondrement des
marchés financiers internationaux pendant l'entre-deux guerres.
Son niveau relatif aux pays développés a ainsi diminué contin-
ment a partir de la Premieére Guerre mondiale (voir en particulier
Taylor, 1992, sur le cas de I’Argentine et Acemoglu, Aghion et Zili-
botti, 2006, pour une mise en évidence de l'importance
d’institutions adaptées a I'innovation pour la croissance des pays
frontiéres).

Graphique 2. Niveau relatif de la productivité horaire du travail par rapport
aux Etats-Unis
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Source : voir : www.longtermproductivity.com
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3. Croissance de la productivité et taux d'intérét réels : une
relation circulaire ?

Une remarque fréquente est que la croissance du PIB (et donc de
la productivité) mesurerait mal, voire ignorerait de multiples
dimensions de la croissance effective sur la période récente, de plus
en plus portée par I'économie numérique et les nouvelles techno-
logies. Différents travaux ont été consacrés a cette question sur les
derniéres années et leurs enseignements convergent pour montrer
que l'ampleur de cette sous-estimation serait assez stable depuis
plusieurs décennies, et qu’elle ne pourrait donc expliquer le ralen-
tissement récent qui sera analysé plus loin (voir par exemple Byrne,
Fernald et Reinsdorf, 2016 ; Syverson, 2016 ; Aghion et al., 2017 ou
sur la France Bellégo et Mahieu, 2016). Par ailleurs, ce biais de
mesure est un probléme parmi de nombreux autres concernant la
nature méme du PIB qui exclut certaines dimensions dont
I'ampleur a fortement évolué sur les dernieres décennies, en parti-
culier le travail domestique non marchand.

Si la mesure du PIB ne semble pas étre la seule cause du ralentis-
sement observé, d’autres explications ont été avancées. Des
analyses menées par 'OCDE sur des données d’entreprises
semblent indiquer que le ralentissement généralisé de la producti-
vité depuis le début des années 2000 ne serait pas observé sur les
firmes les plus productives et s’expliquerait, au moins en partie, par
une moindre diffusion des performances de ces firmes vers les
autres (voir Andrews, Criscuolo et Gal, 2015). Cet affaiblissement
de la diffusion serait lui-méme 1ié a de multiples facteurs, certains
associés a I’économie numérique : une plus grande difficulté a
s’approprier certaines formes de capital intangible, des phéno-
menes de « winner-takes-all » dans de nombreuses activités, ....
Mais cette explication descriptive ne dit rien de la cause de tels
phénomenes et de la raison de son apparition simultanée dans
toutes les économies développées qui connaissent des niveaux de
productivité, d’adoption des technologies, d’éducation de la main-
d’ceuvre et des institutions tres différents. En tout état de cause, ces
phénomeénes ne concernent que quelques secteurs, alors que le
ralentissement constaté va au-dela des secteurs intensifs en TIC.

Les travaux récents de Cette, Corde et Lecat (2017) menés sur un
vaste échantillon d’entreprises francaises confirment que le ralen-
tissement de la productivité durant la décennie 2000 ne viendrait
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pas d'un essoufflement a la frontiére technologique. La croissance
de la productivité des entreprises les plus productives ne connait en
effet pas de fléchissement apparent. Cette observation semble
démentir, au moins pour la France, 1'idée d’un épuisement des
effets du progreés technique. Mais ces mémes données indiquent
également que la convergence des entreprises followers vers la fron-
tiere technologique n’aurait pas diminué sur la décennie 2000, ce
qui va a ’encontre de 'idée d'un affaiblissement de la diffusion des
innovations des entreprises les plus productives vers les autres.
Dans le méme temps, la dispersion des niveaux de productivité se
serait accrue, ce qui pourrait témoigner d'une allocation moins effi-
ciente des facteurs de production en faveur des entreprises les plus
performantes. Ces difficultés peuvent étre liées a la combinaison de
chocs nécessitant des réallocations (mondialisation, émergence des
technologies de I'information et de la communication, crise finan-
ciere) et de rigidités rendant ces réallocations difficiles.

Une explication de l'augmentation de la dispersion de la
productivité pourrait venir d’une baisse tendancielle des taux
d’intérét réels jusqu’a des niveaux tres bas, qui a la fois permet a
des entreprises peu productives de survivre mais aussi rentabilise
des projets d’investissement peu performants. Le graphique 3
montre qu’une telle baisse des taux d’intérét réels est bien effective
dans les principaux pays développés depuis le milieu de la
décennie 1980.

Ainsi, la baisse des taux d’intérét réels depuis les années 1980
pourrait avoir ralenti la mortalité des entreprises les moins effi-
caces (baisse des « cleansing effects »), ce qui briderait 1’allocation
des facteurs de production vers les entreprises les plus productives,
et aurait facilité le financement de projets peu performants, ces
deux canaux contribuant conjointement a abaisser les gains de
productivité. Plusieurs travaux semblent déja donner une certaine
consistance a cette explication (voir par exemple Reis, 2013,
Gopinath et al., 2017, Gorton-Ordonez, 2015, ou Cette, Fernald,
Mojon, 2016). Il est intéressant de noter que la plupart de ces
travaux, et en particulier Reis (2013) et Gopinath et al. (2017), ont
focalisé leur analyse sur des pays du sud de I'Europe (Espagne, Italie
et Portugal en particulier) et sur une période récente. Par ailleurs,
selon ces mémes travaux et sur cette méme période récente (depuis
le début des années 2000), une telle relation entre acces au finance-
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ment et productivité n’existerait pas dans d’autres pays comme la
Norvege, I’Allemagne ou encore la France. D’un autre coté, 1’affai-
blissement des gains de productivité et donc de la croissance
potentielle induirait lui-méme une diminution des taux d’intérét
réels (pour une analyse empirique de cette relation et une synthese
de la littérature existante sur la question, des références récentes
incluent Teulings et Baldwin, 2014, Bean, 2016, ou encore Marx,
Mojon et Velde, 2017).

Graphique 3. Taux d’intérét réels a long terme — Dette souveraine a 10 ans
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De faibles taux entraineraient ainsi une baisse de la producti-
vité, qui a son tour engendrerait une baisse de taux, définissant
une relation circulaire entre croissance de la PGF et taux d’intérét
réels. Seul un choc technologique permettrait de sortir de cet
enchainement circulaire a la baisse, mais le plein bénéfice de ce
choc serait lui-méme lié a la bonne adaptation des institutions.
Tous les pays ne tireraient donc pas le méme profit d'un tel choc
technologique sur les gains de PGF. En revanche, compte tenu de la
grande mobilité du capital, ils connaitraient conjointement une
hausse des taux d’intérét réels induite par I'augmentation de la
croissance potentielle dans les pays qui auront pu, grace a des insti-
tutions adaptées, tirer le plein bénéfice du choc technologique. Les
pays aux institutions insuffisamment adaptées seraient ainsi
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doublement pénalisés : ils connaitraient des taux d’intérét en
hausse et ne bénéficieraient pas pleinement de 1’accélération de la
productivité que permettrait le choc technologique.

Nous avons engagé 'estimation de modeles basés sur une telle
relation circulaire, tant sur données macroéconomiques que sur
données individuelles d’entreprises. Les résultats des estimations
sur données macroéconomiques concernant 17 pays développés
sur la période 1950-2016 sont donnés en annexe. Ces résultats
apportent une premiere confirmation de l'existence de la relation
circulaire entre croissance de la PGF et taux d’intérét réel.

4. Quelles perspectives sur le long terme ?

Deux sources d’accélération dans le futur des gains de producti-
vité sont généralement évoquées dans la littérature. Le premier est
I'accélération des gains de performances des TIC et le second
I'extension de l'utilisation des performances existantes des TIC
dans de nombreux domaines d’activités économiques.

Concernant la premiere source, différentes analyses récentes
basées sur des études technologiques approfondies réalisées aupres
de producteurs de semi-conducteurs signalent que des gains de
performances d’'une trés grande ampleur pourraient se produire
dans un avenir plus ou moins proche pour ces produits : d’abord,
I'exploitation opérationnelle et généralisée de la puce 3D puis,
dans un avenir plus éloigné, la maitrise et ’exploitation des poten-
tialités offertes par I'informatique quantique (sur ces aspects voir la
synthese de Cette, 2014 et 2015) ou l'intelligence artificielle (voir
Aghion, Jones et Jones, 2017).

Concernant la seconde source, de nombreuses analyses
soulignent qu'il faut toujours un long délai pour qu'une révolution
technologique trouve sa pleine mobilisation dans l’activité produc-
tive (voir par exemple, entre de nombreuses références,
Brynjolfsson, McAfee, 2014 ; van Ark, 2016 ; Branstetter et Sichel,
2017). La célebre phrase écrite en 1987 dans un article du New York
Times’ par Robert Solow, énongant que « On peut voir les ordina-

7.« You can see the computer age everywhere, but in the productivity statistics » écrivait ainsi Robert
Solow dans un article intitulé “We’d better watch out” publié par le New York Times Book Review
du 12 juillet 1987.
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teurs partout sauf dans les statistiques de productivité », retrouve
une certaine actualité. Cette impatience traduit 1'oubli d'un
phénomene observé lors des précédents bouleversements techno-
logiques : ces bouleversements ne se diffusent que progressivement
et leur impact sur les performances productives n’intervient que
plusieurs décennies apres leur émergence. Paul David (1990) avait
ainsi montré qu’entre I'invention d’'une dynamo électrique opéra-
tionnelle en 1868 et son utilisation pleinement efficace dans les
années 1920-1930, 50 a 60 ans se sont écoulés. L'utilisation généra-
lisée des TIC dans les pays les plus développés a déja eu des effets
certains mais encore limités sur la productivité : le principal serait a
venir. Toutes les activités économiques ou presque seraient concer-
nées par les bouleversements induits par la révolution numérique.
Les performances atteintes par les TIC permettent une mobilisa-
tion efficace et quasi-instantanée de bases de données gigantesques
(le big data) et le développement rapide et généralisé de l'intelli-
gence artificielle. En d’autres termes, et comme 1’écrit Van Ark
(2016), la pause actuelle dans les progres de productivité induits
par la troisieme révolution industrielle caractériserait la transition
entre la phase de création et d’'installation des nouvelles technolo-
gies et la phase d'un véritable déploiement. Comme cela avait été
le cas pour les précédentes révolutions technologiques, notam-
ment 1’électricité, cette phase de déploiement demanderait du
temps car elle nécessite de profonds changements de nos institu-
tions et de nos processus de production et de management, mais
elle serait désormais proche.

11 est encore tres difficile d’anticiper avec précision les types de
bouleversements que I’économie numeérique pourrait induire dans
I'activité productive et plus largement dans les modes de vie de
chacun. Les analyses historiques de Mokyr, Vickers et Ziebarth.
(2015) rappellent que de telles anticipations prospectives se
trompent souvent tres largement. Tout au plus est-il possible
d’anticiper ces changements dans les quelques activités ou ils sont
trés proches et donc déja en partie connus. Un exemple a évoquer
est bien str l'activité du transport : ’émergence du véhicule auto-
nome va induire des gains de productivité de grande ampleur et
impactera totalement la production de matériels de transports,
dont les automobiles, non seulement sur le contenu technologique
de ces matériels mais aussi sur les quantités produites, les mémes



Croissance de long terme et tendances de la productivité

besoins devenant assurés de facon plus performante par une bien
moindre quantité de matériels. Dans d’autres domaines, comme les
activités bancaires ou commerciales, des changements de grande
ampleur s’amorcent déja.

5. Remarques conclusives

Les causes de la baisse de la croissance et du ralentissement
marqué de la productivité dans toutes les économies les plus avan-
cées ne font pas 1’objet d'un réel consensus parmi les économistes.
Mais un grand nombre de travaux considérent que ce ralentisse-
ment ne serait que temporaire et que la productivité pourrait, dans
un délai cependant encore incertain, retrouver un grand dyna-
misme. Dans cette hypothése, le scénario d’'une stagnation
séculaire demeurerait cependant toujours possible si les conditions
d'une dynamisation de la demande n’étaient pas réunies. Dans la
zone euro en particulier, ces conditions sont complexes a réunir car
elles appellent une réelle coordination des politiques économiques
d’Etats budgétairement souverains, dans une situation ot I'insuffi-
sance de la demande, caractérisée par exemple par un fort taux de
chémage, est localisée dans certains pays (I'Europe du Sud essen-
tiellement) mais ou les marges budgétaires mobilisables et une
situation favorable de la balance courante sont localisées dans
d’autres pays (Allemagne, Pays-Bas et Europe du Nord essentielle-
ment). La politique monétaire contribue fortement a dynamiser la
demande intérieure de la zone euro, avec sur les dernieres années la
mise en ceuvre de dispositifs dits non-conventionnels, comme par
exemple 'achat de titres souverains. Mais la politique monétaire
ne peut pas tout et, en particulier, elle n’est pas adaptée pour
suppléer a un manque de coordination de la demande intérieure.
Ce manque de coordination ne peut étre atténué que par une dyna-
misation de la demande intérieure dans les pays qui disposent de
marges de manoeuvre, via une accélération des salaires ou une poli-
tique budgétaire plus dynamique (baisse des taxes ou hausse des
dépenses publiques).

Concernant la dynamique de la productivité, la zone euro patit
sans nul doute d’institutions inadaptées qui brident une mobilisa-
tion plus forte et efficace des nouvelles technologies et des
performances productives qui leur sont associées. Au sein méme du
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débat sur les tendances générales de la productivité un autre débat
doit étre considéré : celui des perspectives concernant la zone euro.
Aucune fatalité n’explique le décrochage observé vis-a-vis des
Etats-Unis, qui résulte de choix institutionnels et politiques spéci-
fiques. Sans changements dans ces domaines, la zone euro pourrait
patir d’'une paupérisation relative croissante, et les difficultés a
affronter les grands défis a venir en seraient amplifiées. Ces défis,
que Gordon (2012, 2013, 2014, 2015) nomme les « headwinds » (les
« vents contraires »), sont nombreux et importants : vieillissement
de la population, soutenabilité de la croissance, désendettement
des Etats, ... Les risques politiques concernant ’avenir des démo-
craties européennes seraient également amplifiés par une
croissance insuffisante de la productivité qui n’apporterait pas
assez d’huile dans les rouages de I’économie.
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ANNEXE. Estimation de la relation circulaire entre
croissance de la PGF et taux d’intérét réel

Concernant l'estimation d'une relation circulaire entre crois-
sance de la PGF et taux d’intérét réels, nous présentons dans le
tableau 1 quelques premiers résultats obtenus a partir des données
macroéconomiques concernant 17 pays développés sur la période
1950-2016. Ces résultats apportent une premiere confirmation de
I'existence de la relation circulaire entre croissance de la PGF et
taux d'intérét réel.

Le modéle estimé est le suivant :8

{XPGFL"t = al.XPGFi't_l + az.TXRL-‘t + Zl-_t.é' + Nit
TXRL"‘— = Bl' TXRi,t—l + ﬁz.XPFGi't + Xi,t'y + si,t

Ou TXR; ; correspond au niveau des taux réels a 10 ans du pays i
pendant I'année t, XPGF;; au taux de croissance de la PGF, X et Z
étant des vecteurs de variables de contrdle exogeénes. Finalement,
& et 17;, sont deux termes d’erreur incluant un effet fixe pays. Z;,
contient les variables de controles suivantes : EDUC le niveau
d’éducation moyen de la population en age de travailler, ici le
nombre moyen d’années de scolarité en premiere différence, TIC le
coefficient de capital TIC en valeur (ratio du capital TIC en valeur
sur le PIB en valeur) en premiere différence et retardé de deux ans,
POP la variation moyenne de la population en moyenne sur la
décennie précédente et ELEC la variation de la production d’élec-
tricité par habitant dans les pays voisins cinq ans auparavant. Les
variables de contrdles incluses dans X;; sont POP35-59 la popula-
tion en age d’épargner (ici la part de la population agée de 35 a
59 ans dans la population totale) et VARINFL la volatilité de l'infla-
tion (ici le coefficient de variation) sur les cinq années précédentes.

Nous estimons ces deux équations séparément de deux diffé-
rentes manieres. Tout d’abord, nous estimons les deux équations en
utilisant la méthode d’estimation des panels dynamiques décrite

8. La liste des pays est celle de Bergeaud, Cette et Lecat (2016b): Allemagne, Australie,
Belgique, Canada, Danemark, Espagne, Ftats-Unis, Finlande, France, Italie, Japon, Norvege, Pays
Bas, Portugal, Royaume-Uni, Suede et Suisse.
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dans Arellano et Bond (1991). Les résultats sont présentés dans les
colonnes (1) et (2) du tableau ci-dessous. Afin de corriger les poten-
tiels problémes d’endogénéité, en l’absence d’instruments clairs
nous utilisons la méthode de Lewbel (2012) dont les résultats sont
présentés dans les colonnes (3) et (4). Les résultats sont cohérents
avec 'idée d’une relation positive entre les taux d’intéréts et le taux
de croissance de la PGF, les coefficients S, et ¢, étant tous deux
positifs et significatifs (sauf dans 1’estimation proposée en colonne
2 ot le coefficient &, n’est pas significatif aux seuils standard).

Tableau. Résultats des estimations du modéle

]51

Variable dépendante XPGF TXR XPGF
Méthode d’estimation Arellano-Bond Lewbel
Apgfiq 0,266*** 0,279***
[0,049] [0,047]
Apgf; 0,061 \ 0,304*
[0,059] [0,144]
TXR; 0,089*** ‘ 0,138***
[0,024] [0,032]
TXRyq 0,682%** | 0,653***
[0,052] [0,044]
EDUC 2,809 ‘ 3,174**
[1,789] [1,403]
TIC 0,306* ‘ 0,279**
[0,165] [0,138]
POP 1,287*** ‘ 1,347%**
[0,221] [0,185]
ELEC 0,051 *** ‘ 0,052***
[0,015] [0,012]
POP35-59 0,073** ‘ 0,110***
[0,031] -0,035
VARINFL 0,097** ‘ 0,055**
[0,044] [0,026]
R2 0,164 0,488 0,158 0,467
Nb. observations 986 986 986 986

Note : Les valeurs entre crochets sont les erreurs standard mesurées avec une matrice de variances-covariances auto-
risant des « clusters » par pays.

**% *% et * correspondent a des p-values inférieures a 1 %, 5 % et 10 % respectivement.

Les colonnes 1 et 3 fournissent les résultats d’estimation d’'un modele utilisant le taux de croissance de la PGF (en %)
comme variable dépendante projetée sur un terme auto-régressif, le niveau des taux d’intéréts réels a 10 ans (égale-
ment en %), la durée d’éducation moyenne, en années, de la population en &ge de travailler pris en premiere diffé-
rence (EDUC), le coefficient de capital TIC en valeur pris en premiére différence a t-2 (TIC), la variation moyenne
(en %) de la population sur la décennie précédente (POP), la production d’électricité par habitant dans les pays voi-
sins pondérée par la distance, prise en premiere différence a t-5 (ELEC). Les colonnes 2 et 4 fournissent les résultats
d’estimation d’un modele utilisant le niveau des taux d’intéréts en variable dépendante projetée sur un terme auto-
régressif, le taux de croissance de la PGF, la part (en %) de la population dgée de 35 a 59 ans (POP35-59) et la varia-
bilité (ici le coefficient de variation) de I'inflation entre t-5 et t-1 (VARINFL).

Source des données : Les données de PGF proviennent de Bergeaud, Cette et Lecat (2016a, 2016b), cf. www.longter-
mproductivity.com, les taux d’intéréts réels a 10 ans et I'inflation proviennent de I'OCDE et sont rétropolés jusqu’en
1950 en utilisant le travail de Jorda, Schularick et Taylor (2017), les données de TIC proviennent de Cette et Pomme-
rol (2018) et les séries d’électricité et d’éducation proviennent de différentes sources décrites dans Bergeaud, Cette
et Lecat (2017).
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Ces estimations sont pour l'instant préliminaires et présentées
ici a titre de motivation. Plusieurs points peuvent néanmoins étre
soulevés. Tout d’abord, notre modele n’inclut pas d’effets fixes
années. Ce choix a été fait de maniere a prendre en compte les
effets des mouvements mondiaux sur les taux d’intérét et sur la
PGF, qui sont précisément les mouvements qui nous intéressent le
plus (par exemple le ralentissement tendanciel depuis les années
1970 de la productivité). Il est toutefois intéressant que notre effet
demeure significatif lorsque de tels effets fixes sont ajoutés au
modele, qui est donc robuste a la capture du cycle économique
mondial par ces effets fixes. Ensuite, notre modele ne prend pas en
compte la qualité du systéme financier ou d’autres caractéristiques
institutionnelles, ce qui peut sembler étre une limite au regard des
résultats de Gopinath et al. (2017) par exemple. Sur la période
d’estimation post-1950, il n’est pas évident que les pays d’Europe
du Sud soient particulierement plus concernés par ce lien entre
taux d’intérét, qualité de l'allocation du crédit et croissance de la
productivité. Un test formel de cette hypothése consistant a inter-
agir une variable binaire prenant la valeur 1 si le pays i est
I'Espagne, I'Italie ou le Portugal, et notre variable XPFG;; dans la
premiere équation, rejette I'idée que nos résultats sont uniquement
liés a des institutions peu adaptées et a un systeme financier peu
efficace dans les pays d’Europe du Sud.
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La crise de 2008 a ravivé les doutes sur la croissance et ressuscité le débat
sur la stagnation séculaire, initié par Hansen des 1938. En particulier dans
un contexte post-crise de croissance nulle ou tres faible, la théorie schum-
pétérienne a pu sembler dépassée. Pourtant, dans cet article, nous montrons
qu'elle demeure un cadre de pensée valide.

Nous commencons par rappeler les principaux faits saillants du modele
schumpétérien de la croissance. Nous défendons ensuite l'idée que ce cadre
de pensée demeure pertinent sur plusieurs aspects liés a la croissance ; nous
nous intéressons plus particulierement a la stagnation séculaire, aux
réformes structurelles et au débat sur les inégalités. Nous montrons qu'a
cause de la destruction créatrice, la croissance de la productivité induite par
l'innovation est sous-estimée. Par ailleurs, nous expliquons pourquoi le
cadre schumpétérien plaide pour une complémentarité entre réformes
structurelles et politique macroéconomique. Enfin, nous montrons I'impact
positif de I'innovation et de la destruction créatrice sur la mobilité sociale.

Mots clés : progres technique, croissance, Schumpeter, innovation, stagnation séculaire, inégalités, réformes
structurelles.

Alors que la macroéconomie semblait avoir réussi a juguler la
probabilité de survenance d'une grave récession, la crise de 2008 a
ébranlé nombre de certitudes macroéconomiques et fait ressurgir
les débats sur la pérennité de la croissance. En réalité, le débat sur
I'essoufflement de la croissance est beaucoup plus ancien : il appa-
rait des les années 1930 et sa médiatisation remonte a 1972, date de
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la publication par le Massachussetts Institute of Technology du
rapport Meadows, « The limits to growth ». Ce rapport démontrait
que la recherche d’une croissance économique exponentielle ne
pouvait conduire qu’a un dépassement des limites matérielles, et
que la croissance allait s'arréter en raison de la dynamique interne
du systeme et également en raison de facteurs externes, au premier
rang desquels I’énergie.

Par la stagnation économique qu’elle a engendrée dans les pays
industriels, la crise a remis la réflexion sur la croissance au coeur du
débat économique. D’aucuns ont percu la crise comme le signe
annonciateur d’une croissance qui s’essouffle (Gordon). Pour
d’autres, la crise a mis davantage en exergue le phénomeéne de creu-
sement des inégalités et de marginalisation des classes moyennes.
Enfin, la crise a ravivé les débats sur les politiques de croissance, en
particulier entre les partisans de politiques purement macroécono-
miques et ceux qui préconisent des réformes structurelles.

Dans cet article, apreés avoir brievement présenté les faits sail-
lants du modeéle schumpétérien, nous défendons l'idée que ce cadre
de pensée n’a pas été invalidé par la crise, et qu’il demeure perti-
nent sur trois sujets. Tout d’abord, nous montrons que la croissance
de la productivité est vraisemblablement mal mesurée, ce qui jette
le doute sur 1'idée de stagnation séculaire et réhabilite la théorie de
la destruction créatrice. En outre, le paradigme schumpétérien
démontre la nécessité des réformes structurelles pour soutenir
I'innovation et la croissance. Enfin, il permet de repenser le débat
sur les inégalités en montrant I'impact positif de I'innovation et de
la destruction créatrice pour encourager la mobilité sociale.

1. Le modéle schumpétérien

Le modele de croissance schumpetérien développé en 1987 par
Philippe Aghion et Peter Howitt (Aghion and Howitt, 1992) repose
sur quatre idées inspirées de Schumpeter.

La premiere idée est que la croissance de long-terme résulte de
l'innovation. Sans innovation, 1'économie est stationnaire.
L'économie stationnaire prévaut avant le capitalisme et fonctionne
al'image d'une boucle fermée se reproduisant a I'identique.



Progres technique et croissance depuis la crise ’ 65

La deuxiéme idée est que I'innovation ne tombe pas du ciel et
qu’elle est un processus éminemment social. Elle résulte en effet de
décisions d’investissement (en recherche et développement,
formation, achat d’ordinateurs, etc.) de la part d’entrepreneurs, vus
comme les piliers du capitalisme. Contrairement aux classiques et a
la vision marxiste, I'entrepreneur de Schumpeter ne se rattache a
aucun groupe social particulier. Il est celui qui innove!, qui crée. Il
répond aux incitations positives ou négatives données par les insti-
tutions et les politiques publiques : ainsi, un pays qui connait
I’hyperinflation ou une protection des droits de propriété insuffi-
sante découragera I'innovation.

Une troisiéme idée est le concept de destruction créatrice : les
nouvelles innovations rendent les innovations antérieures obso-
letes ; autrement dit, la croissance schumpétérienne met en scéne
un conflit permanent entre l'ancien et le nouveau ; elle raconte
I’histoire de ces innovateurs d’hier qui se transforment en gestion-
naires quotidiens sombrant dans la routine, essayant d’empécher
ou de retarder 'entrée de nouveaux concurrents dans leur secteur
d’activité.

Une quatrieme idée est que la croissance de la productivité peut
étre engendrée soit par l'innovation «a la frontiere » soit par
I'imitation de technologies plus avancées. Plus un pays se déve-
loppe (c’est-a-dire se rapproche de la frontiére technologique), plus
c’est 'innovation qui devient le moteur de la croissance et prend le
relais de I'accumulation du capital et du rattrapage technologique
(de I'imitation).

2. Le débat sur la stagnation séculaire

La crise de 2008 a remis au gott du jour les doutes sur la crois-
sance et fait ressurgir l'idée de stagnation séculaire. L’'idée de
stagnation séculaire n’est pas nouvelle. En 1938, 1'économiste
Alvin Hansen expliquait lors de sa Presidential Address devant
I’Association Américaine d’Economie (AEA) que, selon lui, les

1. Schumpeter distingue les inventions, i.e. la découverte de nouvelles connaissances
scientifiques, et les innovations, i.e. I'introduction de ces inventions dans la sphere productive.
Pour Schumpeter, ce sont les innovations qui expliquent la dynamique de la croissance, et le
porteur des innovations est l'entrepreneur qui introduit dans le processus économique les
inventions fournies par le progres technique.
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Etats-Unis étaient condamnés a une croissance faible dans le futur.
Son raisonnement était fondé sur un ralentissement prévisible de
la croissance démographique et une insuffisance de la demande
agrégée. En 1938, 'économie mondiale se remet a peine des effets
de la crise de 1929, et Hansen n’anticipe pas une Seconde Guerre
mondiale qui aura pour effet de faire rebondir la dépense publique
et donc la demande agrégée.

Plus récemment, a propos de la révolution Internet, Robert
Solow énonce en 1987 le paradoxe selon lequel « on voit des ordi-
nateurs partout sauf dans les statistiques de productivité ». Il fait le
constat que la diffusion des Technologies de I'Information et de la
Communication (TIC) dans I’économie américaine ne semble pas
se traduire par des gains de productivité et de croissance significa-
tifs. Ce constat est partagé par Robert Gordon (2000), pour lequel
la révolution Internet n’est pas comparable aux précédentes révo-
lutions industrielles ; la productivité de la croissance serait restée
faible, et elle ne bénéficierait qu’aux secteurs producteurs de TIC.
Pour Gordon (2012), le risque d’une stagnation séculaire reflete un
probleme d’offre. Gordon avance notamment l'idée que les
grandes innovations ont déja eu lieu, en utilisant la parabole de
I'arbre fruitier : les meilleurs fruits sont également ceux que 1'on
cueille le plus facilement (low-hanging fruits), ensuite la cueillette
devient plus difficile et moins juteuse.

Par ailleurs, 1'éclatement de la crise des subprime de 2008 a
conduit Larry Summers, et d’autres avec lui, a reprendre le terme de
« stagnation séculaire » pour décrire une situation qu'ils jugent
similaire a celle décrite par Hansen en 1938. L’idée défendue par
Summers est que la demande en biens d’investissement est si faible
qu’il faudrait un taux d’intérét négatif pour rétablir le plein emploi
et maintenir la production au niveau du potentiel.

L'idée de stagnation séculaire a fait des émules. En effet, huit
ans apres la crise des subprime, la plupart des économies dévelop-
pées accusent encore, en 2016, un retard de production, avec des
écarts de production (output gap) qui restent creusés. Cette situa-
tion tranche singuliérement avec les comportements cycliques
passés des économies consistant a ramener rapidement le PIB vers
son potentiel. Cela conduit a s’interroger sur les causes de la pertur-
bation du sentier de croissance survenue depuis presque dix ans et
arelancer le débat autour de la « stagnation séculaire ».
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La these de la stagnation séculaire liée est a I'insuffisance de
l'offre est réfutée par plusieurs économistes : ainsi, Crafts (2002)
évalue sur tres longue période 1'économie américaine et montre
que la contribution de la diffusion des technologies de l'informa-
tion et de la communication (TIC) a la croissance annuelle de la
production et de la productivité serait, depuis 1974 et surtout
depuis 1995, trés largement supérieure a celle de la machine a
vapeur et a la diffusion de I’électricité. En outre, Fraumeni (2001) et
Litan et Rivlin (2001) montrent que 1’évaluation de la croissance
est minorée car de nombreuses formes d’améliorations dans la
qualité de certains services (commerce, santé, ...) induites par la
diffusion des TIC ne sont pas prises en compte dans les statistiques
de comptabilité nationale.

Les économistes schumpétériens ont une vision plus optimiste
du futur que Gordon, et ce pour plusieurs raisons :

— La révolution dans les TIC a amélioré durablement et de
facon radicale la technologie de production des idées (Dale
Jorgenson) en créant des externalités de diffusion positives
entre secteurs. De fait, dans un travail récent, Salomé
Baslandze montre que si l'effet direct de la révolution des TIC
sur la croissance ameéricaine a eu une durée limitée, par
contre cette révolution a eu un effet indirect beaucoup plus
pérenne. Elle a permis aux entreprises dans les secteurs les
plus « high-tech », qui sont les secteurs les plus dépendants
d’idées nouvelles dans les domaines ou secteurs connexes,
d’améliorer la productivité de leurs activités de production et
d’innovation. Cet effet de diffusion des connaissances a
entrainé une réallocation des ressources productives des
secteurs traditionnels vers ces secteurs « high-tech », qui a eu
un effet important et durable sur la croissance américaine
(Baslandze, 2016).

— La mondialisation, qui est contemporaine a la vague des TIC,
a considérablement augmenté les gains potentiels de 'inno-
vation (effet d’échelle), ainsi que les pertes potentielles a ne
pas innover (effet de concurrence). Ainsi, il n’est guére éton-
nant que nous ayons assisté a une accélération de
I'innovation, en quantité et également en qualité — si I'on
regarde notamment le volume et I'impact des brevets — au
cours des dernieres décennies. Ainsi, Akcigit et al. (2016)
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mettent en évidence le lien entre production des brevets et
croissance de la productivité.

— Néanmoins, cette accélération de I'innovation ne se reflete
pas pleinement dans l’évolution de la croissance de la
productivité, en particulier en raison d'un probleme de
mesure (Aghion et al., 2017). Ce probléme de mesure a toutes
les chances d’étre exacerbé lorsque l'innovation s’accom-
pagne d'un fort taux de destruction créatrice. Le graphique 1
infra montre que le nombre de demandes de brevets est posi-
tivement corrélé avec la croissance de la productivité du
travail dans les Etats américains ou la destruction créatrice?
est plus faible, alors que la corrélation est négative dans les
Etats américains ot la destruction créatrice est forte. Le
méme phénomene prévaut lorsque I’on considere les secteurs
d’activité : la corrélation entre la production de brevets et la
croissance de la productivité est plus positive dans les
secteurs qui connaissent le moins de destruction créatrice.

Graphique 1. Corrélation entre les demandes de brevets et la croissance de
la productivité du travail aux Etats-Unis, 1994-2010

Milliers de brevets

300
250
Etats ayant un taux de destruction créatrice inférieur
200 | alamédiane
150 |
100
Etats ayant un taux de destruction créatrice supérieur
a la médiane
50
0 T T T
-1 0 1 2

Taux de croissance moyen de la productivité du travail

Source : Aghion (2017).

2. La destruction créatrice est mesurée comme étant la moyenne du nombre d’emplois créés et
du nombre d’emplois détruits (données américaines Quarterly Workforce Indicators series).
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Pourquoi un surcroit de destruction créatrice implique-t-il
davantage d’erreurs sur la mesure de la croissance de la producti-
vité ? La raison en est que les instituts de statistiques ne savent pas
bien décomposer ce qui, dans la croissance de la valeur monétaire
de la production d’un secteur ou d’un pays, résulte de I'inflation ou
d’une croissance véritable de la valeur réelle des biens. S’agissant
d’un objet qui reste le méme entre hier et aujourd’hui ou d'un objet
qui n’est modifié qu’a la marge entre hier et aujourd’hui, on peut
facilement distinguer ce qui est di a I'inflation et ce qui correspond
a une ameélioration réelle de la qualité du bien. Mais comment faire
lorsqu'un objet est remplacé par un autre objet entre hier et
aujourd’hui ? Dans ce cas, les instituts de statistique ont systémati-
quement recours a l'extrapolation (en anglais: imputation) :
autrement dit, pour chaque catégorie de biens, les instituts de statis-
tique calculent le taux d’inflation a partir de I'inflation mesurée sur
les biens qui n’ont pas été remplacés entre hier et aujourd’hui. Puis
ils extrapolent cette mesure en déclarant que ce taux d’inflation
correspond au taux d’inflation pour tous les produits, y compris
ceux qui ont été remplacés entre hier et aujourd’hui. On peut
montrer qu’a cause du recours a l’extrapolation, le taux de crois-
sance de la productivité aux Etats-Unis a été sous-estimée de prés de
0,6 point par an en moyenne sur les trente dernieres années. De
méme en France, sur les dix dernieres années, la croissance effective
de la productivité dépasse de 0,5 point la croissance de la producti-
vité mesurée ; autrement dit la croissance effective est le double de
la croissance mesurée (Aghion et al., 2017b).

— Enfin notre optimisme sur les perspectives de croissance
future repose sur la constatation que de nombreux pays, a
commencer par le notre, profitent avec retard et incomplete-
ment des vagues technologiques, en particulier a cause de
rigidités structurelles ou de politiques économiques inadé-
quates. Ainsi, certains pays n’ont pas su pleinement se
transformer d’économies de rattrapage en économies de
I'innovation. La comparaison entre la Suede et le Japon
(Bergeaud et al., 2014) est particulierement édifiante : d'un
coté, une croissance de la productivité qui s’accélere en
Suede, de l'autre une croissance de la productivité qui
ralentit au Japon (graphiques 2).
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Graphique 2. Tendance de la productivité globale des facteurs en Suéde et au Japon
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Source : Bergeaud et al., 2014.

Par ailleurs, I'innovation et les politiques d’encouragement a
I'innovation permettent non seulement d’agir sur l'offre, mais
également sur la demande, et d’éviter la situation décrite par
Summers, a savoir une stagnation caractérisée par une trappe a
liquidités et par l'insuffisance de la demande agrégée. Ainsi,
Benigno et Fornaro (2015), a partir d'un modeéle d’inspiration
keynésienne, montrent que deux états stationnaires peuvent étre
atteints : d’une part un état stationnaire caractérisé par un équilibre
de plein emploi et une croissance au niveau du potentiel ; d’autre
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part un état stationnaire de « trappe a stagnation ». Dans cet équi-
libre, la faiblesse de la demande agrégée déprime l'investissement
en innovation, ce qui tire le taux d’intérét nominal vers zéro et
entretient la faiblesse de la demande agrégée. Pour déterminer
I’équilibre qui sera choisi, Benigno et Fornaro soulignent le rdle
crucial des anticipations : lorsque les agents anticipent une faible
croissance, donc un faible revenu, cela entraine une baisse de la
demande agrégée, et partant, une baisse du profit des entreprises et
de leurs investissements. Des anticipations défavorables peuvent
ainsi créer les conditions d'une stagnation caractérisée par une
faible demande agrégée, un chdmage involontaire et une politique
monétaire inefficace. En revanche, les politiques d’encouragement
et de subvention a I'innovation peuvent sortir une économie de la
« trappe a stagnation » : l'innovation n’agit pas seulement sur
I'offre, mais également permet d’améliorer les anticipations et de
stimuler la demande agrégée.

3. Réformes structurelles et politiques macroéconomiques

L'économie américaine s’est montrée plus résiliente que
I’économie européenne apres la crise financiere de 2008. Certains
ont blamé le manque de réactivité macroéconomique en Europe
alors que d’autres ont mis en exergue les lenteurs de la France
a adopter des réformes structurelles qui auraient permis d’agir sur
la croissance potentielle. De fait, face a une récession, il y a
toujours d’un coté ceux qui pronent des politiques de relance
(notamment par le déficit et la dépense publics), et de 'autre ceux
qui prénent un désengagement de 1’Etat sauf pour garantir la régu-
lation des marchés.

Notre sentiment est que les deux facteurs jouent simultané-
ment ; en particulier, les rigidités persistantes sur les marchés des
biens et du travail réduisent I'impact de toute politique macroéco-
nomique « proactive ». Au fond, nous ne faisons que paraphraser le
Président de la BCE, Mario Draghi, qui déclarait il y a deux ans a
Bretton Woods que la BCE ne pouvait faire que la moitié du
chemin en assouplissant sa politique monétaire, et qu’il revenait
aux Etats de faire 'autre moitié du chemin en réformant.
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Pour inciter les entreprises a innover, la réforme du marché des
produits est cruciale : selon le FMI, elle aurait un impact plus élevé
que la réforme du marché du travail. L'impact relativement
modeste des réformes du marché du travail montre que les effets de
ces réformes sur la productivité et le PIB sont assez faibles (voir
Barnes et al., 2011, Bouis et Duval, 2011), surtout si les dépenses
publiques associées a ces mesures sont compensées par des mesures
d’austérité supplémentaires par ailleurs (Antonin, 2014). En
revanche, selon le modele GIMF (Global Integrated Monetary and
Fiscal Model) utilisé par le FMI, si la réforme du marché du travail
s’accompagne de réformes du marché des produits, alors le poten-
tiel de croissance augmente fortement. En zone euro, la réforme
simultanée du marché des biens et des produits augmenterait le PIB
de 4,1 points de pourcentage au bout de 5 ans®, et de 12,3 points a
long terme (Schindler et al., 2014).

De fait, les résultats préliminaires d’'une recherche menée par
Aghion, Farhi et Kharroubi (2017) suggérent une complémentarité
entre réformes structurelles et politique monétaire plus contracy-
clique (avec des taux d’intérét plus faibles en période de récession et
plus élevés en période d’expansion). Une politique monétaire
contracyclique est favorable a la croissance, en particulier dans les
secteurs soumis a des contraintes de crédit ou a des contraintes de
liquidités. En effet, elle réduit le montant des liquidités que les
entrepreneurs doivent mettre de c6té pour se prémunir contre le
risque futur de liquidité. Par ailleurs, 1'effet sera plus fort dans les
pays ayant une faible réglementation du marché des biens*. A
I'inverse, lorsque le marché des biens est tres réglementé, I’évolu-
tion cyclique des taux d’intérét a court terme n’a pas d’impact sur la
croissance : les entreprises bénéficient d’'une rente et ne sont pas
sensibles aux changements de conditions financieres. Par ailleurs, la
baisse inattendue des rendements obligataires publics dans les pays
de la zone euro - consécutive a 'annonce de ’'OMT (Opération
monétaire sur titres) par la BCE en septembre 2012 - a eu un impact
beaucoup plus fort sur la croissance des secteurs les plus endettés,
mais uniquement dans les pays ayant une faible réglementation des

3. La réforme seule du marché des biens (resp. du marché du travail) augmenterait le PIB de
1,7 point (resp. 1,4 point) au bout de 5 ans.

4. L'intensité de la réglementation est mesurée via I'indicateur de I'OCDE sur les barrieres au
commerce et a I'industrie.
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marchés de biens et services. Dans les pays ou la réglementation est
forte, la baisse des rendements n’a eu soit aucun effet soit un effet
positif sur les secteurs les moins endettés. La réglementation du
marché de biens et services a ainsi détourné le financement de la
BCE des secteurs endettés vers les secteurs bénéficiant d’une rente.

Autrement dit, en nous montrant plus audacieux en matiére de
réformes structurelles, non seulement nous inciterons nos voisins
rhénans et la BCE a accepter des politiques macroéconomiques
plus souples, mais surtout nous augmenterons les gains de crois-
sance a attendre d’un tel assouplissement macroéconomique.

4. Inégalités et croissance inclusive

Au cours des dernieres décennies, on a assisté dans les pays
développés a une augmentation accélérée des inégalités de
revenus, en particulier tout en haut de 1’échelle des revenus : ainsi,
le « top 1% » a vu sa part dans le revenu total augmenter rapide-
ment. Différentes explications ont été proposées pour rendre
compte de ce fait, mais qui n’ont pas toujours été adéquatement
confrontées aux données et a I'analyse empirique. La forte corréla-
tion entre inégalité et innovation reflete un lien causal de
I'innovation vers 'inégalité extréme : les revenus de l'innovation
contribuent de facon significative a I'augmentation de la part du
revenu détenue par le « top 1 % » (Aghion et al., 2015). Il est crucial
de savoir que 'augmentation du « top 1% » résulte en partie de
I'innovation et non pas seulement de rentes foncieres et spécula-
tives. En effet, I'innovation creuse certes les inégalités, mais elle a
également des vertus que les autres sources de hauts revenus n’ont
pas nécessairement.

Il y a d’abord le fait que I'innovation est le principal moteur de
croissance dans les économies développées. Ce fait est largement
étayé par des études empiriques montrant une corrélation de plus
en plus forte entre croissance et investissements en R&D ou entre
croissance et flux de brevets, a mesure qu’un pays se rapproche de
la frontiere technologique. En second lieu, s'il est vrai que I'inno-
vation profite dans le court terme a ceux qui ont engendré ou
permis l'innovation, dans le long terme les rentes de l'innovation
se dissipent a cause de l'imitation et de la destruction créatrice (le
remplacement par de nouvelles innovations), et a cause de l'expira-
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tion des brevets au bout de 20 ans. Autrement dit l'inégalité
générée par 'innovation est de nature temporaire. En troisieme
lieu, le lien entre innovation et destruction créatrice fait que
I'innovation génere de la mobilité sociale : elle permet en effet a de
nouveaux talents d’entrer sur le marché et d’évincer (partiellement
ou totalement) les firmes en place. Il est intéressant, a cet égard, de
remarquer qu’aux Etats-Unis la Californie (qui est actuellement
I’Etat américain le plus innovant) devance largement 1’Alabama
(qui est parmi les Etats américains les moins innovants) a la fois en
matiere d’'inégalités de revenus au niveau du 1 % supérieur de
I’échelle des revenus et en matiere de mobilité sociale.

Au total, 'innovation propulse son (ses) bénéficiaire(s) dans les
tranches les plus élevées de la distribution des revenus, et en méme
temps l'innovation stimule la mobilité sociale.

Comment alors réconcilier croissance par I'innovation et mobi-
lité sociale ? Une démarche prometteuse semble étre d’abord
d’identifier les leviers de croissance dans le contexte de 1’économie
considérée ; puis ensuite d’analyser les effets de chacun des leviers
de croissance sur les différentes mesures d’inégalités : inégalités de
revenu au sens large (Gini, ...), part des revenus captés par le 1 %
supérieur de 1'échelle des revenus ou encore mobilité sociale. Nous
avons vu que l'innovation affectait ces différentes mesures
d’inégalités différemment, et en particulier qu’elle augmentait la
mobilité sociale.

11 se trouve que les principaux leviers de croissance par I'innova-
tion ont eux-mémes un effet positif sur la mobilité sociale. Ces
leviers ont été identifiés dans des travaux antérieurs® comme étant
I’éducation (en particulier I’enseignement supérieur), un marché
du travail plus dynamique et un marché des biens et services plus
concurrentiel, une fiscalité favorable a I'innovation. Quel est I’effet
de ces différents leviers de croissance sur la mobilité sociale ?

L’éducation est «inclusive » au sens qu’elle tend a accroitre la
mobilité sociale et a réduire les inégalités de revenu au sens large :
Chetty et al. (2014) montrent par exemple que la mobilité sociale est
positivement corrélée avec les résultats obtenus aux tests éducatifs.

5. Cf. Philippe Aghion, Gilbert Cette, Elie Cohen et Jean Pisani-Ferry, 2007, Les leviers de la
croissance frangaise, Paris, La Documentation Francaise.
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Peut-étre plus surprenant est le fait que la flexibilité du marché
du travail et celle du marché des produits apparaissent également
comme favorisant la mobilité sociale, ainsi que le montre le
graphique 3 ci-aprés basé sur des travaux en cours avec
Alexandra Roulet. Sur données américaines, nous observons que
quand la destruction créatrice augmente, le différentiel de résultats
entre enfants issus de familles a hauts revenus et enfants issus de
familles a bas revenus diminue, et par conséquent la mobilité
sociale augmente.

Graphique 3. Mobilité sociale et destruction créatrice des entreprises aux Etats-Unis
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Sources : Les données d’entreprises sont basées sur les données de recensement Business Dynamics Statistics et les
données de mobilité sociale sont issues du Equality of Opportunity Project.

Ce sont des nouvelles encourageantes : les leviers de croissance
par l'innovation ont également la vertu de stimuler la mobilité
sociale. Une chose enfin est certaine a la lumiere de nos discussions
précédentes : s'attaquer a l'innovation par le biais d'une fiscalité
inadéquate équivaut a réduire non seulement la croissance mais
également la mobilité sociale.
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5. Conclusion

Dans cet article, nous avons abordé trois débats ravivés par la
crise de 2008 : le débat sur la stagnation séculaire, le débat sur
I'articulation entre politique macroéconomique et réformes struc-
turelles et le débat sur le creusement des inégalités et le lien entre
inégalités, innovation et croissance.

Nous avons essayé d’expliquer en quoi, sur chacun de ces
débats, le paradigme schumpetérien permet de raisonner différem-
ment et suggere a la fois de nouveaux questionnements sur le
processus de croissance et des solutions en matiere de politiques de
croissance.

Tout d’abord, notre discussion sur la stagnation séculaire nous a
conduit a l'idée que la croissance de la productivité n’est pas
mesurée correctement et est en fait largement sous-estimée, et
qu’au total si nos économies sont effectivement sujettes a des
mouvements séculaires, liés a la diffusion de nouvelles révolutions
technologiques, on peut difficilement parler de stagnation une fois
la croissance correctement mesurée.

Notre discussion sur les politiques macroéconomiques et les
réformes structurelles, a montré qu’il y a complémentarité entre
d’une part des politiques macroéconomiques (fiscales et/ou moné-
taires) plus réactives au cycle économique, et d’autre part des
réformes structurelles qui fluidifient les marchés : c’est ce que nous
appelons « I’approche Draghi ».

Enfin, notre analyse de la relation entre innovation et inégalités
a montré que si 'innovation contribue a augmenter la part du 1%
supérieur dans le revenu total d'un pays, dans le méme temps
I'innovation et les réformes qui la sous-tendent permettent de
stimuler la mobilité sociale en vertu de la destruction créatrice. Par
conséquent, une politique fiscale intelligente doit traiter I'innova-
tion difféeremment d’autres sources d’accroissement des inégalités
en haut de I’échelle des revenus.
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LA MACROECONOMIE A L'HEURE DE
LA STAGNATION SECULAIRE’

Gilles Le Garrec, Vincent Touzé
OFCE, Sciences Po Paris

La « grande récession » amorcée en 2008 a plongé 1'économie dans une
stagnation durable avec un fort chdmage, une production dépréciée et une
tres faible inflation. Cette crise dont la durée exceptionnelle est difficile-
ment explicable par les outils théoriques de la macroéconomie
contemporaine invite a enrichir 'analyse fondamentale. Conceptualiser la
stagnation séculaire repose alors sur l'introduction d'imperfections de
marché telles qu'un rationnement du crédit sur le marché financier ainsi
que des rigidités nominales sur le marché du travail. L'équilibre obtenu se
caractérise par un sous-emploi des facteurs de production (chomage élevé,
faible accumulation de capital) associé a une baisse des prix (déflation) et
une politique monétaire inactive car contrainte par la non négativité du
taux directeur. En régime de stagnation séculaire, l'impact des politiques
économiques s'en trouve affecté et de nombreuses propriétés keynésiennes
apparaissent : impact déflationniste des politiques d'offre, politique moné-
taire conventionnelle inopérante et effet positif de la dépense publique
quoique limité par une éviction de l'investissement privé.

Mots clés : stagnation séculaire, accumulation de capital, politique budgétaire, non négativité du taux d'intérét
nominal.

La crise économique et financiére de 2008 a provoqué une
sévere récession qui se caractérise par une reprise anormalement
lente (Summers, 2013 et 2014 ; Rawdanowicz et al., 2015). Les
interrogations sur les causes de cette reprise insuffisante sont de

1. Cet article reprend, actualise et étend une note de I'OFCE publiée en 2016. Nous remercions
Sandrine Levasseur et le référé anonyme pour leurs nombreuses et utiles remarques.
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deux natures. D’abord, la croissance potentielle aurait été affaiblie,
traduisant une insuffisance de l'offre. Ensuite, 'output gap serait
anormalement persistant, c’est-a-dire que les économies auraient
des difficultés a absorber des déficits de demande.

L'affaiblissement de la croissance potentielle pourrait résulter
d’une insuffisance des facteurs traditionnels (faibles gains en
productivité, hausse des inégalités sociales, vieillissement de la
population active, globalisation, rareté des matieéres premieres,
etc.) mais aussi d’effets d’hystérese (Keightley et al., 2016) puisque
la crise aurait « abimé » de facon durable les facteurs de production
(destruction de capital productif, dépréciation du capital humain
des chomeurs, baisse de l'investissement). Quant a la persistance
de loutput gap, elle révelerait une incapacité a faire converger
I’économie vers le plein emploi ou tout au moins vers le taux de
chémage frictionnel, d’ou I'hypotheése d’une stagnation suffisam-
ment durable pour étre déclarée « séculaire ».

L’hypotheése de stagnation séculaire a été pour la premiere fois
envisagée en 1938 dans un discours de Hansen qu’il publiera en
1939 dans un article intitulé « Economic Progress and Declining
Population Growth ». Ce dernier s'inquiéte alors d'un investisse-
ment insuffisant aux Etats-Unis et d’un déclin de la population
apres une longue et forte période d’expansion économique et
démographique. L'hypothése de stagnation séculaire s’interprete
comme une abondance d’épargne entrainant le taux d'intérét réel
«naturel » (défini par Wicksell, en 1898, comme le taux d’intérét
réel compatible avec le plein emploi) en dessous de zéro. Or, si le
taux d’intérét réel reste durablement au-dessus du taux naturel, il
en résulte un déficit chronique de demande globale mais aussi
d’investissement, ce qui déprécie le potentiel de croissance. La tres
faible inflation observée depuis le début de la crise, voire la défla-
tion, souligne alors la pertinence de 1'hypothése de stagnation
séculaire pour rendre compte de la situation économique actuelle.

A Tappui de cette thése, on notera qu’a la suite de la crise de
2008, les dettes publiques se sont accrues de maniere tres significa-
tives, passant aux Etats-Unis de 62,5 a 106,1 % et de 69 4 89 % en
zone euro (de 68 a 96 % en France, mais seulement de 65 a 68 % en
Allemagne, apres un pic a 81 % en 2010). Pourtant, les taux
d’intérét longs sont restés remarquablement bas, avec des taux de
rendement a 10 ans des emprunts d’Etat américain, allemand et
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francais égaux respectivement a environ 2,2 %, 0,38 % et 0,75 %
en moyenne au troisieme trimestre 2017. Cette faiblesse des taux a
long terme pourrait signifier que les marchés n’anticipent pas
d’augmentation de l'inflation dans un proche futur. Fort de ce
constat, Summers (2016) conclut que la situation de stagnation
devrait persister.

L’objectif de cet article est de présenter le concept de stagnation
séculaire en tant que nouveau champs de l’analyse macroécono-
mique. La premiere partie revient sur I’analyse factuelle qui souleve
la question de savoir si la grande récession a provoqué un change-
ment de régime durable, nécessitant ainsi un besoin de revoir les
fondamentaux de l’analyse macroéconomique. La seconde partie
présente comment il est possible de caractériser d'un point de vue
théorique 1'équilibre de stagnation séculaire. La derniere partie
s'interroge alors sur 'efficacité des politiques économiques dans
une économie bloquée dans une situation de stagnation séculaire.
La derniere partie conclut.

1. L'économie post-crise : un changement de régime ?

1.1. Une reprise anormalement lente et une politique monétaire
bloquée

La crise économique de 2008 a fortement frappé les pays déve-
loppés (Le Garrec et Touzé, 2017a). Elle a provoqué un décrochage
du PIB par rapport a son niveau potentiel? (graphique 1). L’écart
par rapport au potentiel s’est creusé jusqu’a 4,5 % aux Etats-Unis
en 2009 contre un maximum de 3,6 % en zone euro en 2013. Le
taux de croissance du PIB potentiel (graphique 2) s’est également
dégradé en raison de la disparition d’entreprises, d’'un moindre
investissement mais aussi d'une réduction de la population active
aux Etats-Unis. Avant la crise (période 1998-2007), le taux de
croissance moyen du PIB potentiel était de 2,7 % aux Etats-Unis et
de 1,9 % dans la zone euro. A la suite de la crise (période 2009-
2018), la moyenne aurait été de seulement 1,6 % aux Etats-Unis
et de 0,8 % dans la zone euro, traduisant ainsi un changement
de régime.

2. La mesure de la production potentielle est sujette a débats, sur ce sujet voir notamment
Sterdyniak (2015).
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Graphique 1. Ecart a la production potentielle (output gap)
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Source : Calculs des auteurs d'apres Economic Outlook (OCDE).

Graphique 2. Taux de croissance de la production potentielle

En %
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Pointillés : moyenne sur la période.
Source : Calculs des auteurs d'aprés Economic Outlook (OCDE).

L'exces de production a entrainé une importante baisse du taux
d’inflation (graphique 3). En moyenne sur la période 1998-2007, il
fluctuait autour de 2,7 % aux Etats-Unis et 2 % en Europe. Aprés la
crise, le taux inflation descend a un niveau quasi-nul puis remonte
trées lentement. Sur la période 2008-2018, le taux d’inflation
moyen a chuté en moyenne d'un point.
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Graphique 3. Taux d'inflation
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Avant la crise, le taux moyen de chémage (graphique 4) oscillait
autour de 4,9 % aux Etats-Unis et 8,8 % en zone euro. L’emploi a
payé un lourd tribut a la crise. Le taux de chdmage est ainsi monté
a prés de 10 % aux FEtats-Unis et 12% dans la zone euro.
L'inflexion a été plus précoce aux Etats-Unis. On observe ainsi une
décrue du chomage a partir de 2011. Cette derniere s’est faite au
prix d’'une réduction du taux d’activité (graphique 5), pouvant
ainsi traduire un découragement durable d’une partie de la popula-
tion en age de travailler. La décrue est, en moyenne, plus tardive en
Europe et a lieu a partir de 2014 et elle s’est plutdt accompagnée
d'une hausse des taux d’activité.

Pour faire face a la crise, nombreux ont été les pays développés a
recourir a la politique budgétaire, d’abord en mode automatique
(hausse de la dépense sociale et baisse des rentrées fiscales) et,
ensuite, en mode volontaire, pour soutenir l'activité mais aussi
pour protéger le secteur financier lourdement fragilisé par la dépré-
ciation de ses actifs. Dans un troisieme temps, du fait des niveaux
des dettes publiques et des déficits publics, et malgré la faiblesse
des taux d’intérét, les Etats ont été souvent contraints, pour
préserver leur solvabilité, d’augmenter les prélevements obliga-
toires et de maitriser les dépenses publiques. Cette contrainte a été
plus marquée dans les pays du Sud en raison des regles budgétaires
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et des crises des dettes souveraines dans I’'Europe du Sud qui ont
provoqué 'envolée des taux d’intérét et le défaut partiel de la dette
grecque.

Graphique 4. Taux de chémage
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Source : Calculs des auteurs d'aprés Economic Outlook (OCDE).

Graphique 5. Taux d’activité
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En réponse a la crise financiere, les banques centrales ont baissé
leur taux directeur (graphique 6). Cette baisse a été forte et rapide
aux Etats-Unis. En Europe, elle a été plus tardive et un peu plus
limitée dans un premier temps. Les taux ont atteint un niveau tres
faible. Avec le retour d'un chomage faible et d'un rapprochement
de la production de son niveau potentiel, une légeére remontée
s’observe aux Etats-Unis depuis décembre 2015 et la derniére
hausse de juin 2017 a fixé le taux directeur a 1,25 %. Dans la zone
euro, le taux directeur est nul depuis mars 2016. 11 est difficile pour
la Banque centrale européenne (BCE) d’aller plus loin dans la baisse
car l’adoption d’'un taux directeur négatif signifierait qu'il faudrait
payer les banques pour qu’elles empruntent. De plus, en présence
de taux négatifs, les agents économiques seraient plus enclins a
conserver leur épargne sous forme monétaire dont le taux d’intérét
est nul. On dit alors que le taux nominal est contraint par une
borne a zéro (« zero lower bond » ou ZLB en anglais). L'hétérogé-
néité entre les pays de la zone euro, en particulier en termes
d’endettement public et de passif bancaire, a contraint la BCE, de
facon durable, a ne pas modifier le niveau du taux directeur, méme
si certains pays comme 1’Allemagne et les Pays-Bas connaissent un
retour au plein emploi.

Graphique 6. Taux directeurs
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1.2. Une productivité sous-estimée ?

L’économiste américain Robert Gordon voit dans la crise de
2008 le symptome d'une baisse tendancielle de la productivité bien
antérieure a ladite crise. D’apres ses calculs (Gordon, 2003), la
productivité horaire a cru a un rythme annuel égal a 2,7 % aux
Etats-Unis durant la période 1950-1973 (4,4 % en Europe), rythme
qui n’a plus atteint que 1,4 % sur la période 1973-2000 (2,4 % en
Europe). Sur la base de ces tendances baissieres de la croissance de
la productivité, Gordon (2014) prédit alors qu’a I’horizon 2100 le
niveau de vie (évalué par le revenu réel par habitant) ne croitrait
plus que de 0,2 % par an, soit un niveau de croissance semblable a
celui observé avant la premiere révolution industrielle, amorcée a
la fin du XVIIIC siecle.

La capacité innovatrice de I’'homme expliquerait ces
évolutions : apres la machine a vapeur, l'automobile, 1’électricité,
le numérique, les technologies de « rupture » capables de trans-
former profondément le systéme productif se feraient rares. Robert
Gordon associe d’autres causes a la baisse du rythme de croissance
du niveau de vie : le vieillissement des populations, la stagnation
des niveaux d’éducation, l'accroissement des inégalités ainsi que le
trop fort endettement public. On pourrait y ajouter la rareté des
ressources naturelles (matiéres premieres, ressources naturelles) et
les externalités négatives liées a la pollution et au réchauffement
climatique.

La theése de Gordon fait débat a plusieurs niveaux. D’abord, la
faiblesse supposée de la croissance de la productivité impose, de
facto, une contrainte sur 'offre dont les effets devraient étre infla-
tionnistes alors méme que 1'on observe une tres faible inflation. De
plus, il lui est reprochée une vision trop pessimiste concernant la
potentialité des innovations futures. Les changements technolo-
giques amorcés avec le numérique peuvent laisser présager des
sources de croissance nouvelle. Certes, tout processus d’innovation
a sa part de destruction des anciens modeles de production, ce qui
peut engendrer des transitions difficiles liées a la disparition de
capital productif et de postes de travail. Toutefois, I’émergence de
systemes productifs plus performants et vecteurs de nouveaux
produits participent a une hausse de la productivité. Enfin, pour
faire écho au célebre paradoxe de Solow en 1990 (« Vous pouvez
voir l'ére informatique partout, sauf dans les statistiques de la
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productivité »), on peut s'interroger sur la robustesse statistique des
résultats de Gordon. Ces résultats pourraient étre liés a des erreurs
de mesures (Aghion et Antonin, 2017). Ainsi, si le calcul de la
richesse nominale produite peut se faire en sommant toutes les
valeurs ajoutées a prix courants des unités de production, la
décomposition volume/prix est plus délicate. Pour se faire, on
s’appuie en général sur des mesures de la valeur ajoutée a prix
constants pour déduire des déflateurs. Si le calcul est simple, la
méthode peut étre biaisée. En effet, pour des nouveaux produits ou
des produits dont la qualité est grandement améliorée, le choix
d’un prix de référence passé est particulierement complexe.

Aghion et al. (2017) proposent une mesure alternative de la
productivité. IlIs s’appuient sur un modele schumpetérien qui
intégre un processus de destruction créatrice. A partir de données
américaines, ils estiment que la productivité aurait été sous-
estimée en moyenne de 0,6 point par an sur la période 1983-2013.
L'interprétation de ce résultat important est que la baisse de la
croissance de la productivité observée par Gordon ne serait pas
totalement avérée.

Une autre interprétation de ce résultat est que les statistiques
surestimeraient l'inflation. Dans une optique de stagnation
séculaire, si la croissance effective de la productivité est structurel-
lement plus forte que celle mesurée, il faut se préoccuper des
conséquences d’une inflation encore plus faible que celle mesurée,
ce qui renforce la possibilité d'une déflation rampante.

1.3. Les dangers de la déflation (ou d’une inflation trop faible)

La période d’apres-crise marque un épisode économique singu-
lier puisqu’il contredit le principe selon lequel une politique
monétaire accommodante favoriserait la surchauffe et 'inflation
(Le Garrec et Touzé, 2017a). La crise a de toute évidence provoqué
des tensions désinflationnistes, voire déflationnistes.

Cette faible inflation a, certes, résulté d’un contexte mondial
dégradé qui a provoqué une baisse des prix des matieres premieres.
Cependant, la dégradation de la structure de bilan des secteurs
privés et publics a également joué un rble important. D'un coté,
avec la hausse des risques de défauts privés, les banques ont pu étre
plus exigeantes dans la distribution de crédit. D’un autre coté, les
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entreprises ont pu rechercher a assainir leur bilan. Elles ont ainsi
pu revoir a la baisse leurs investissements. Cette double contrac-
tion a contribué a réduire les débouchés pour 1’épargne qui est
devenue surabondante, favorisant alors des tensions déflation-
nistes avec un repli de la demande globale et une allocation de
I’épargne vers des actifs moins risqués (dépots monétaires, obliga-
tions publiques et actifs immobiliers). Pour expliquer ces
mécanismes, Koo (2011) développe une analyse de la récession par
le bilan. Une autre analyse de ces mécanismes est celle de « la défla-
tion par la dette » développée par Fisher en 1933 pour expliquer la
Grande Dépression (Challe, 2000).

Du point de vue du consommateur, la baisse des prix présente le
mérite d’améliorer le pouvoir d’achat. Cependant, du point de vue
des mécanismes d’équilibre économique, une inflation trop faible
ou une déflation sont problématiques en raison de rigidités nomi-
nales qui résultent de contrats d’échange définis en valeurs
nominales. En effet, une inflation raisonnablement positive
permet un ajustement par les prix. Par exemple, pour un chef
d’entreprise, il est difficile, voire impossible, de réduire le salaire
nominal inscrit sur la feuille de paie de ses salariés car ce dernier est
contractuel. En revanche, lorsqu’il y a de I'inflation, il est facile de
baisser le salaire réel en gelant le montant nominal ou en
I'indexant en dessous du niveau de l'inflation. Ainsi, comme le
montrent les résultats de Verdugo (2013), les rigidités salariales
observées sur le marché du travail francais expliquent pour partie
la hausse du chomage consécutive a la crise. Plus précisément, les
estimations montrent que le salaire réel (a composition constante)
aurait da étre de 1,5 % moins élevé en 2011 pour étre conforme
aux indexations passées.

De plus, la faiblesse de l'inflation a un coGt budgétaire non
négligeable. En effet, le taux d’inflation est un taux de dépréciation
naturelle de la dette publique. Lorsque l'inflation augmente, la
valeur réelle de la dette publique diminue, ce qui réduit les besoins
d’effort budgétaire futur.

Enfin, la déflation peut rendre inopérante la politique moné-
taire conventionnelle. En effet, pour maintenir le niveau
d’inflation proche de sa cible, la banque centrale pourrait étre
amenée a devoir fixer son taux directeur nominal a un niveau
négatif, ce qui est difficilement possible pour les raisons précédem-



La macroéconomie a I’heure de la stagnation séculaire

ment invoquées. Le taux directeur est alors limité par la contrainte
a zéro (ZLB).

1.4. Le retour des politiques macroéconomiques de soutien de
la demande : vers une sortie de crise ?

Les banques centrales ont da faire preuve d’inventivité a la fois
pour relancer I’économie mais aussi pour engendrer de l'inflation
car elles étaient contraintes par un taux directeur déja tres faible.
Elles ont ainsi mis en place des politiques monétaires moins
conventionnelles que celles basées sur un taux directeur qui fixe le
prix marginal de la liquidité ou des opérations de refinancement
classiques. L’abondance de liquidités a été rendue possible grace a
des rachats massifs de titres de dette. Cette politique a permis
d’alléger les passifs du secteur privé. Ces politiques non conven-
tionnelles font que le taux directeur n’est plus le meilleur
indicateur des facilités monétaires accordées par la banque
centrale. Wu et Xia (2015) calculent ainsi un taux de politique
monétaire implicite en développant une extension du modele
financier de Black (1995). Il en résulte que ce taux implicite est
négatif aux Etats-Unis depuis juillet 2008 et durablement négatif
en Europe depuis décembre 2011 (graphique 7). D’apres leurs
calculs, les politiques monétaires non conventionnelles auraient
donc permis de contourner la contrainte de non négativité du taux
d’intérét nominal.

Malgré le contexte déja dégradé des finances publiques (niveau
déja élevé des dettes accumulées avant la crise, effets stabilisateurs
automatiques qui ont aggravé les déficits publics), la politique
budgétaire a été mobilisée. Aux Etats-Unis, le Plan Obama de 2009 a
injecté prés de 800 milliards de dollars de dépenses publiques, soit
environ 5,5 % du PIB américain. Le nouveau président, Donald
Trump, a annoncé qu'il souhaitait accroitre le déficit public. En
Europe, depuis septembre 2015, le Plan Juncker de soutien public a
des projets d’investissements s’inscrit dans une démarche de
relance. Fin 2016, la Commission européenne a demandé aux Etats
membres qui ont des marges budgétaires d’ceuvrer en faveur d'une
politique budgétaire expansive. En octobre 2017, le gouvernement
francais a annoncé un plan de relance de I'investissement d’environ
57 milliards d’euros pour financer la transition écologique, la
formation des jeunes peu qualifiés, la modernisation de l'action
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publique, des transports, de l’agriculture et du systeme de santé. Les
politiques de soutien a I'investissement public ou privé ont le mérite
de renforcer sur le court terme la demande avec des effets inflation-
nistes, tout en augmentant le potentiel productif de long terme.

Graphique 7. Taux monétaire implicite (2006-2015)
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Source : Wu et Xia (2016).

Ces changements marquent un tournant par rapport aux poli-
tiques de soutien de l'offre qui remportaient un certain consensus
avant la crise.

De nombreuses études® attestent que le multiplicateur des
dépenses publiques serait plus élevé en période de crise qu’en
phase haute du cycle économique. Une premiere explication est
qu’en temps de crise, la fragilisation financiére d'une partie de la
population se traduit par une propension a consommer plus forte,
ce qui rend plus efficace les politiques de soutien de la demande.
Une seconde explication est qu’en régime de stagnation séculaire,

la surabondance d’épargne contribue a la faiblesse du taux
d’intérét naturel au sens de Wicksell* et que la faiblesse de la

3. Pour une revue de la littérature, voir le survey de Le Garrec et Touzé (2017b).

4. Le taux d’intérét naturel au sens de Wicksell (1989) est celui qui s’observe lorsqu’il y a
équilibre de I'offre et de la demande sur I’ensemble des marchés et donc plein emploi. Lorsque
les marchés ne sont pas équilibrés, le taux monétaire observé n’est pas égal aux taux d’intérét
naturel.
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demande conduit a des pressions désinflationnistes voire défla-
tionnistes. Une autre source d’efficacité des politiques de relance
repose alors sur la capacité a faire remonter 'inflation a un niveau
suffisant pour rendre inactives les rigidités nominales.

D’apres les derniéres prévisions de ’OCDE, les Etats-Unis et la
zone euro devraient retrouver en 2018 un niveau normal de
production (graphique 1). Toutefois, ce retour a la normale doit
étre relativisé car il ne s’est pas seulement appuyé sur un releve-
ment de la demande mais également sur une réduction de la
croissance potentielle, et donc de l'offre (graphique 2). De plus, la
faiblesse des taux d’intérét longs ne plaide pas pour un retour
rapide a un niveau d’inflation normal, ce qui fait dire a Summers
en 2017 que « la stagnation séculaire est le probleme économique
déterminant de notre temps ».

2. l'identification de I’'équilibre de stagnation de séculaire

2.1. Les enjeux de modélisation

Les enjeux pour l'analyse économique sont multiples. Si les
modeles post-keynésiens vedettes des années 1960 et 1970 ont été
incapables d’'intégrer les épisodes stagflationistes post-crise pétro-
liere, il semble que la césure opérée a partir des années 1980 par la
nouvelle macroéconomie appliquée, basée sur les anticipations
rationnelles et microéconomiquement fondée, a aussi laissé de
nombreux espoirs décus en termes de prédictabilité et d’analyse
des crises (Mankiw, 2006; Woodford, 2009). En particulier,
l'approche standard des fluctuations économiques s’intéresse
quasi-exclusivement a la dynamique locale autour d’un équilibre
de long terme considéré comme unique et stable. Le niveau de
production de long terme est alors guidé par l'offre. Dans une telle
configuration, les solutions pour soutenir un potentiel productif
trop faible consiste a libérer les facteurs de production en luttant
contre les rigidités et a encourager 'investissement pour accroitre
la productivité. Sans entrer dans les détails, on pensera alors a toute
politique favorisant les investissements en R&D (Aghion et Howitt,
1998) ou en capital humain (éducation, formation, apprentissage ;
Lucas, 1988 ; Cohen et Soto, 2007).
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La possibilité qu'un choc de demande puisse avoir un effet
persistant est un défi majeur pour la macroéconomie. En effet,
dans son consensus actuel, les phénomenes de long terme ne sont
expliqués que par des facteurs d’offre. Plus précisément, le modele
standard met au coeur du processus de croissance économique
l'accumulation du capital productif : la part non consommeée du
revenu d'aujourd’hui est investie dans le capital productif de
demain (Solow, 1956). Il met également en exergue l'importance
de la productivité des facteurs de production. Des lors, si I'on
admet que la crise économique a pu détériorer durablement cette
productivité, elle engendre également un déclin de l'investisse-
ment et du capital accumulé. On voit immédiatement les limites
de cette explication pour rendre compte des faits saillants de la
crise de 2008. En effet, la faiblesse de 1’offre devrait avoir un effet
inflationniste alors méme qu’on observe une faible inflation. Par
ailleurs, si on caractérise la crise dans le modele standard par un
choc de demande négatif propre a retranscrire la faiblesse de l'infla-
tion, cet effet ne pourra étre que transitoire puisqu’un choc de
demande ne peut qu'initier des fluctuations temporaires autour de
I’équilibre stationnaire, supposé unique et stable. La persistance de
la crise n’est alors pas expliquée. Au final, les symptomes de la crise
économique de 2008 plaident pour des approches basées sur 1’exis-
tence d’équilibres multiples et/ou sur les changements de régimes.
Dans des modeéles de ce type, la crise serait constituée par le passage
d’un équilibre de plein emploi a un équilibre notoirement ineffi-
cace qui se traduirait par un niveau de production durablement
déprécié, une inflation faible et un chomage élevé.

La longue stagnation née de la crise remet ainsi en avant une
macroéconomie fondée sur de nombreuses imperfections de
marché pour donner des fondements aux déséquilibres macroéco-
nomiques (Benassy, 2003) ainsi que le besoin de comprendre les
mécanismes sous-jacents a la macrodynamique globale pour
dépasser les approches purement locales. Ce changement de pers-
pective est d’autant plus important que les préconisations de
politique économique peuvent en étre affectées.
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2.2. Le modele d’Eggertsson et Mehrotra (2014)

Le modele développé par Eggertsson et Mehrotra (2014) parti-
cipe a ce renouvellement conceptuel pour comprendre la
multiplicité des équilibres et la persistance des crises. Outre I’équi-
libre de plein emploi, ils mettent en évidence un équilibre, dit de
stagnation séculaire, caractérisé par un output gap persistant et par
de la déflation. Leur modeéle s’appuie sur des comportements de
consommation et d’épargne d’agents a durée de vie finie dans un
contexte de marché du crédit rationné et de rigidité nominale des
salaires. Pour ce faire, ils utilisent un modele a générations imbri-
quées (Samuelson, 1958 ; Diamond, 1965 ; Galor, 1992). Dans
cette économie, les ménages vivent trois périodes : en premiere
période, ils empruntent pour consommer ; en seconde période, ils
offrent leur force de travail, consomment, remboursent leur crédit
et épargnent ; en troisieme période, ils consomment leur épargne
et ses revenus. Quant a la politique monétaire conduite par la
banque centrale, elle consiste a fixer un taux nominal directeur a
partir d'une régle de Taylor. Ce cadre théorique permet de dépasser
le modele d’Eggertsson et Krugman (2012) avec agents a horizon de
vie infini qui n’est pas en mesure d’expliquer la persistance de la
crise. Eggertsson et Mehrotra (2014) montrent alors comment la
prise en compte d’agents positionnés différemment sur leur cycle
de vie, dans un contexte de rationnement du crédit et de rigidité
nominale, permet d’obtenir un équilibre stationnaire, et donc
persistant, de type stagnation séculaire.

Leur modele a le grand mérite d’expliciter les mécanismes de la
chute en stagnation séculaire. Selon cette approche, la stagnation
séculaire aurait ainsi été initiée par la crise économique et finan-
ciere de 2008. Cette derniere est associée a un surendettement des
meénages qui s’est traduit durant la crise par un rationnement du
crédit a ces mémes ménages. Dans ce cadre, le rationnement du
crédit engendre une baisse de la demande et une sur-abondance
d’épargne. Dés lors, le taux d’intérét réel d’équilibre diminue. Les
autorités monétaires, pour contrer la faible inflation associée a la
chute de la demande doivent alors réduire leur taux directeur, mais
une telle politique n’est bien str possible que lorsque le taux
nominal associé pour garantir l’'obtention de la cible d’inflation
reste positif, c’est-a-dire si le taux d’'intérét d’équilibre n’est pas
trop fortement négatif. Si tel n’est pas le cas, alors la politique
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monétaire conventionnelle devient inactive en se heurtant a la
contrainte de non négativité du taux nominal (ZLB). Dans une
telle configuration, la cible d’inflation ne peut plus étre atteinte, ce
qui mene l'économie vers une zone de faible inflation, voire de
déflation. Dans ce dernier cas de figure, la rigidité nominale a la
baisse des salaires se traduit par un renchérissement du cott réel du
travail et donc par une baisse de la demande de travail par les entre-
prises. Par voie de conséquence, le chOmage augmente de maniere
persistante. L'interaction entre la déflation et la rigidité nominale
des salaires est au cceur du résultat obtenu et explique pourquoi il
n'y a pas de force de rappel vers 1’équilibre de plein emploi.

2.3. Accumulation de capital et dynamiques de transition (Le Garrec
et Touzé, 2015 et 2016b)

Dans le modéle proposé par Eggertsson et Mehrotra (2014), il
n'y a pas d’accumulation de capital. Des lors, la dynamique sous-
jacente se caractérise par des ajustements sans transition d'un
équilibre stationnaire a un autre (plein emploi vers la stagnation
séculaire si crise du crédit et vice et versa si la contrainte de crédit
est desserrée).

Pour prolonger leur analyse, nous avons considéré (Le Garrec et
Touzé, 2015 et 2016b) l'accumulation du capital physique comme
préalable a toute activité productive. Plus précisément, les indi-
vidus sont supposés emprunter quand ils sont jeunes (premiere
période de vie) pour investir dans une activité productive qui sera
effective la période suivante (seconde période de vie). Cette facon
de modéliser 'accumulation de capital s’inscrit dans le cadre stan-
dard des modéeles de croissance (Samuelson, 1958 ; Solow, 1956).
De cette maniere, la dynamique globale de 1’économie est caracté-
risée par une variable prédéterminée, le capital, et une variable
libre, I'inflation.

La dynamique du capital repose sur un mécanisme d’accumula-
tion a la Solow® (1956) tandis que le niveau d’inflation est
déterminé par 1’équation de Fisher (1933). Cette derniére relie le
taux d’intérét nominal fixé par la banque centrale et le rendement
réel du capital obtenu a I'équilibre sur le marché financier. Puisque

5. A chaque période, une part de la production est épargnée et investie dans le capital. Ce
dernier sera employé dans la production de la période suivante.
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la banque centrale fixe le taux directeur nominal en fonction de
I'inflation observée, il en découle que le niveau d’inflation courant
dépend des anticipations sur I’état futur de 1’économie en termes
d’inflation et de capital accumulé.

Ce cadre théorique permet de caractériser la convergence de
long terme avec sa dynamique transitoire et ainsi de ne pas se
limiter a I’étude des seuls états stationnaires. Il permet également
d’étudier comment la politique budgétaire peut favoriser des
tensions inflationnistes bénéfiques a I’économie mais aussi induire
une éviction défavorable a 'investissement privé.

Le graphique 8a illustre la dynamique de chute en stagnation
séculaire a la suite d'un resserement du crédit a la date t = 0. Partant
d'une situation de plein emploi caractérisé par un niveau de capital
initial, noté kpg, et un taux d’inflation a son niveau cible (noté z*),
on montre que si le resserrement du crédit est suffisamment impor-
tant, alors le taux d’intérét d’équilibre devient suffisamment
négatif pour que la politique monétaire conventionnelle ne puisse
plus étre menée de facon active.

Dans ce cas, I'unique équilibre de I’économie est de type stagna-
tion séculaire et 1’économie plonge en récession avec un sous-
emploi du facteur travail (chomage induit par la rigidité nominale)
associé a une production inférieure a son potentiel initial (baisse
du stock de capital productif), et un taux d’inflation négatif (défla-
tion) notée 7y, < 0. Si on suppose qu’initialement I’économie est a
son niveau stationnaire de plein emploi, apres la premiere période
ou le capital ne peut s’ajuster puisqu'il est déja installé, ce dernier
va ensuite diminuer pour atteindre directement son nouveau
niveau d’équilibre de stagnation séculaire noté ksmg6. 11 est utile de
remarquer que le niveau de déflation se surajuste au moment du
choc. En effet, puisque le capital installé ne s’ajuste pas instantané-
ment, il y a une offre plus élevée qui se traduit par une plus forte
déflation. La déflation s’ajuste ensuite a un niveau plus faible.

La détermination de la dynamique de stagnation séculaire
(graphiques 8a et 8b) permet de mettre en évidence une asymétrie
dans la dynamique. Ainsi, sur le graphique 8b qui caractérise le

6. Techniquement parlant, cet ajustement est dii a la présence d'une valeur propre égale a zéro
(l'autre étant supérieure a I'unité ce qui garantit un équilibre déterminé).
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desserrement de la contrainte de crédit pour revenir a son niveau
initial, on observe que le capital met du temps a retrouver son
niveau initial alors que 'entrée en stagnation séculaire est immé-
diate (graphique 8a). Autrement dit, la chute en stagnation
séculaire apparait notablement plus rapide que la dynamique de
sortie de crise. Cette observation suggeére que les interventions de
politiques économiques pour lutter contre la stagnation séculaire
doivent se faire dans les délais les plus brefs.

Graphique 8. Dynamique d’entrée ou de sortie de stagnation séculaire : profil des
trajectoires de capital et d’inflation

a) Dynamique d'entrée (resserrement du crédit) b) Dynamique de sortie (desserrement du crédit)
PE\ kPE
g
Q
©
(@]
kSIag ””” kSﬁag
10 5 10 1.0 5 10
t t
N =
E oRr--------- 4 0
©
=
£
"Stag T[Stag
10 5 10 1.0 5 10

t t

Source : Le Garrec et Touzé (2016b).
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3. Efficacité des politiques économiques en régime de
stagnation séculaire

L’équilibre de stagnation séculaire ainsi mis en évidence,
comme dans Eggertsson et Merhotra (2014) et Le Garrec et Touzé
(2015, 2016b), et contrairement a Krugman et Eggertsson (2012),
est un équilibre qui persistera tant que le resserrement du crédit
durera. De ce point de vue, des politiques actives contre la raréfac-
tion, toutes choses égales par ailleurs, du crédit s’averent donc ici
cruciales pour lutter contre la stagnation séculaire. Mais les condi-
tions d’existence d'un équilibre de type stagnation séculaire ne
sont pas dues uniquement aux effets de la crise financiére. L’exces
d’épargne qui conduit a un taux d’intérét réel négatif peut aussi
résulter d’autres facteurs comme le vieillissement de la population.
Ce dernier se caractérise par une diminution de la croissance de la
main-d’ceuvre ainsi qu'une augmentation de I’espérance de vie :

— La réduction de la croissance de la population active freine
les besoins d’investissement, ce qui réduit la demande de
capital ;

— L’allongement de I’espérance de vie augmente les besoins de
consommation de cycle de vie, ce qui nécessite plus
d’épargne.

Ces deux effets cumulés favorisent un exces d’épargne.

En complément a la stabilisation des marchés financiers, toute
autre politique économique qui pourrait s’avérer efficace a lutter
contre le chomage doit donc étre envisagée. On pense en premier
lieu aux politiques monétaires et budgétaires, mais aussi a des poli-
tiques plus structurelles qui viseraient a flexibiliser le marché du
travail ou encore a favoriser la productivité.

3.1. Politiques structurelles : paradoxes keynésiens dans un modéle
d’offre

Tout d’abord, pour réduire le chdmage, on pense naturellement
aux politiques favorisant la productivité : formation, innovation
ou investissement. Toutefois, en stagnation séculaire, on aboutit
alors a un paradoxe qui a été stipulé pour la premiere fois par
Eggertsson (2010) sous la forme «si les ménages veulent tous
travailler davantage, alors il y aura moins de travail a 1’équilibre ».
Plus généralement, dans une configuration de type stagnation
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séculaire, toute augmentation de productivité entraine des effets
récessionistes dans I’économie car elle engendre des tensions défla-
tionnistes. Par voie de conséquence, comme la politique monétaire
est contrainte par une borne nulle de taux d’intérét nominal, la
déflation s’accompagne d’'une augmentation du taux d’intérét réel,
ce qui tend a réduire la demande a 1’équilibre. Par ailleurs, la hausse
de la productivité a un impact positif sur la production de plein
emploi, méme si 'impact effectif est inverse en régime de stagna-
tion séculaire.

Ensuite, la flexibilisation du marché du travail est souvent envi-
sagée pour lutter contre le chomage. Toutefois, en régime de
stagnation séculaire, une diminution de la rigidité nominale des
salaires tend également a réduire le niveau de production et a
augmenter le chdmage. En effet, cette politique de déflation sala-
riale pése aussi sur le pouvoir d’achat des ménages, ce qui réduit
leur demande et tend a réduire les anticipations d’inflation, ce qui
favorise une plus forte déflation et donc une dégradation de l'acti-
vité économique.

3.2. Politique monétaire : cible d’inflation et instabilité des
anticipations

Pour sortir de la stagnation séculaire, les autorités monétaires
pourrait choisir une politique qui viserait a accroitre la cible
d’inflation 7* comme le préconisent Blanchard et al. (2010).
Cependant, Eggertsson et Merhotra (2014) ainsi que Le Garrec et
Touzé (2015, 2016b) montrent qu'une trop faible augmentation de
la cible ne permet pas de sortir de 1’équilibre de stagnation sécu-
laire, ce dernier restant unique et stable. Toutefois, une hausse
suffisante permet de faire réapparaitre 1’équilibre de plein emploi
mais sans faire disparaitre 1’équilibre de stagnation séculaire.
L’économie est confrontée a une situation d’équilibres multiples.
Dés lors, rien n’indique que les anticipations d’inflation vont auto-
matiquement s’aligner sur la cible, ce qui pose des problémes
d’instabilité des anticipations parce que I'équilibre de stagnation
séculaire est localement déterminé. Dans une telle configuration,
I’ancrage des anticipations des agents privés pour s’aligner sur la
cible est une tache difficile pour les autorités monétaires. Pour que
le ciblage d’inflation soit efficace, il est crucial en particulier que la
banque centrale soit suffisamment crédible (Woodford, 2004).
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Cette faible efficacité de la politique monétaire conventionnelle
invite a développer des modeles capables d’étudier l'impact
d’autres formes, dites moins conventionnelles, de politiques
monétaires, telles que le quantitative easing ou la monnaie hélicop-
tére imaginée par Friedman (1970).

3.3. Politique budgétaire, effets d’éviction et taille des
multiplicateurs

La politique budgétaire apparait comme un candidat naturel
pour sortir de la stagnation séculaire. En effet, en soutenant la
demande, toute impulsion budgétaire engendre des tensions infla-
tionnistes qui, si elles sont suffisantes, sont a méme de faire sortir
I’économie de la zone déflationniste et par la suite de la stagnation
séculaire. Toutefois, il convient d’étre vigilant sur l'efficacité d'une
telle politique. D’abord, si elle est financée par la dette, elle peut
augmenter encore davantage un niveau de dette déja tres élevé, ce
qui peut poser d'importants problémes de solvabilité. Ensuite, si
elle est financée par I'imp0ot, elle peut engender un effet négatif sur
I’accumulation de capital et ainsi déprimer le PIB potentiel. Il peut
alors exister un arbitrage entre « sortie de la stagnation séculaire »
et «accumulation de capital ». C'est ce que nous mettons en
évidence par I’étude du multiplicateur budgétaire :

A Production 14 1 A Investissement privé
A Dépense publique s A Dépense publique

ou s le taux d’épargne.

La taille du multiplicateur dépend crucialement de la variation
de l'investissement privé (et donc de 1’accumulation de capital) en
réponse a l'impulsion budgétaire. Si l'investissement augmente
alors le multiplicateur est supérieur a 1'unité, traduisant une poli-
tique budgétaire efficace.

L'impulsion budgétaire a deux effets sur 'investissement. D'un
cOté, si la hausse de la demande globale permet de sortir de la défla-
tion, le gain d’efficience (les ridigités nominales deviennent
inactives) induit une augmentation du revenu des ménages et de la
demande de capital. D’'un autre c6té, la hausse de la dépense
publique financée par I'impdt réduit le revenu disponible a épar-
gner, ce qui favorise la hausse des taux d’intérét et provoque un
effet d’éviction de 'investissement privé.

100 | Gilles Le Garrec et Vincent Touzé

Lorsque 'effet d’éviction est faible, le revenu des ménages apres
impot augmente et I’économie accumule du capital. Le multiplica-
teur budgétaire est alors supérieur a l'unité, caractérisant une
politique efficace (graphique 9a). En revanche, lorsque I'impulsion
budgétaire est trop importante, le revenu des ménages apreés impot
diminue et l'effet d’éviction déprime l'investissement. Le multipli-
cateur budgétaire est alors inférieur a 1'unité bien que I’économie
soit sortie du régime de stagnation séculaire (graphique 9b). Le
capital accumulé en régime de plein emploi est alors inférieur a
celui accumulé en régime de stagnation séculaire : kpp < K-

Graphique 9. Impulsion budgétaire et sortie de stagnation séculaire
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4. Conclusion

Meéme si avec le temps certaines caractéristiques de la crise
semblent s’estomper, son impact semble durable (réduction du
potentiel) et le recours a des politiques budgétaires dans un
contexte de fort endettement public ainsi qu’a des politiques
monétaires non conventionnelles invite a s’'interroger sur la nature
de la crise et sur son incidence sur le fonctionnement de
I’économie. Modéliser I'équilibre de stagnation séculaire s’avere
donc une piste de recherche prometteuse.

L'hypothese de stagnation séculaire et 1’étude formelle de sa
dynamique invite donc a repenser 1’analyse macroéconomique clas-
sique et donc la conception des politiques économiques. Dans notre
approche, a la suite d’Eggertsson et Mehrotra (2014), basée sur deux
types d’imperfections de marché qui frappent respectivement le
marché du crédit (rationnement) et le marché du travail (rigidité
nominale), 'apparition d'un taux nominal proche de zéro (zero
lower bound) laisse craindre une disparition de l’efficacité de la poli-
tique monétaire « conventionnelle » basée principalement sur la
fixation d’un taux directeur. Dans un contexte ou le taux d’'inflation
effectif et le taux d’intérét d’équilibre de plein emploi sont négatifs,
la dynamique macroéconomique peut conduire a des trajectoires de
sous-emploi permanent synonymes de stagnation séculaire.

Les enseignement d'une telle approche sont multiples. Premiere-
ment, pour éviter la ZLB, il y a un besoin urgent de création
d’inflation tout en évitant les « bulles » spéculatives sur les actifs
(Tirole, 1985), ce qui pourrait nécessiter une régulation particuliere.
L'existence d'un équilibre déflationiste invite a s’interroger sur le
bienfondé de regles de politique monétaire trop centrées sur l'infla-
tion (Benhabib et al., 2001). Ensuite, il faut se méfier des effets
déflationistes des politiques d’accroissement de la production
potentielle. Le bon policy-mix pourrait consister a accompagner les
politiques structurelles d'une politique monétaire suffisamment
accommodante. Réduire l’épargne pour faire remonter le taux
d’intérét réel (par exemple, en facilitant l'acces au crédit) est une
piste intéressante mais il ne faut pas négliger I'impact négatif sur le
PIB potentiel. Il existe un indéniable arbitrage entre sortir de la
stagnation séculaire et ne pas déprimer 'accumulation de capital
(effet d’éviction) et donc le potentiel productif de long terme. Une
solution intéressante pourrait consister a financer des politiques
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d’infrastructures, d’éducation ou de R&D (hausse de la productivité)
par de I'emprunt public (hausse du taux d’intérét réel d’équilibre).
En effet, une forte politique d’investissement (public ou privé)
permet de satisfaire le double objectif : soutenir la demande globale
et développer le potentiel productif.
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