Pour relancer
la productivité
mondiale, il
faut d’abord
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de la crise
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ESMUTATIONS technologiques semblent

plus rapides que jamais. La perspec-

tive d'une généralisation des inventions

comme les voitures sans conducteur, les
robots-juristes et les organes humains imprimés
en 3D laisse entrevoir une nouvelle vague de
progres techniques. En nous permettant de
produire davantage de biens et de services avec
moins de capitaux et moins d’heures de travail
(autrement dit, d’étre plus productifs) ces avan-
cées devraient rehausser notre niveau de vie. Or,
pour paraphraser le lauréat du prix Nobel Robert
Solow, nous voyons cette évolution partout, sauf
dans les statistiques de productivité.

Facheuse réalité, la production par travailleur
et la productivité totale des facteurs (PTF), qui
mesure la productivité globale du travail et du
capital et tient compte d’éléments tels que la
technologie, ont considérablement ralenti au
cours de la décennie écoulée, en particulier de-
puis la crise financiére mondiale de 2008-09. Ce
phénomene est patent dans les pays avancés, et
semble gagner de nombreux pays en dévelop-
pement (graphique 1).
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Certes, la productivité est par nature difficile
a mesurer, mais il n'existe aucune raison valable
de soupgonner un accroissement de I'erreur de
mesure ces dix derniéres années — méme si
Cétait le cas, il ne saurait expliquer la majeure
partie de son repli, comme le montrent des
études récentes (Svyerson, 2016).

Si elle persiste au méme rythme, la croissance
atone de la productivité compromettra sérieuse-
ment 'amélioration mondiale des conditions de
vie, la viabilité de la dette privée et publique, celle
des systemes de protection sociale, et la capacité
de I'Etat & réagir a des chocs futurs. Il serait dé-
raisonnable de rester les bras croisés et d’attendre
que I'intelligence artificielle et dautres techniques
de pointe déclenchent un regain hypothétique
de la productivité. Mais pour remédier au pro-
bleme, il nous faut d’abord en diagnostiquer les
causes profondes.

Des séquelles durables

La productivité augmente sous leffet de 'innova-
tion technologique et de sa diffusion, et les hypo-
théses ne manquent pas qui expliquent pourquoi




Graphique 1
Tassement

La croissance de la productivité a enregistré un ralentissement considérable dans le monde

ces derniéres années, surtout depuis la crise financiére mondiale.

(taux de croissance moyen de la productivité sur cing ans, pourcentage)
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A la différence des décélérations
économiques, les récessions pro-
fondes, fréquemment liées a des crises
financieres, entrainent souvent des
baisses prononcées et durables de la
production. Ces pertes ne tiennent pas
seulement au recul persistant de I'em-
ploi et de 'investissement, mais aussi a
un affaiblissement constant de la pro-
ductivité (graphique 2). La dynamique

? \
2008-09 v
. \\'/N—\ /\ [’\ ",0 v’ ‘\.’"‘-‘
\nd .\/ W.‘ Hors Chine
-1
-2

e B RN RN N

1990 95 2000 05 10

Sources : Penn World Tables 9.0; FMI, Perspectives de I'économie mondiale; calculs des services du FMI.
Note : Les moyennes des groupes sont pondérées a partir du produit intérieur brut (en parité de pouvoir d’achat).

Graphique 2

Des effets durables

Le repli de la production observé durant les récessions
profondes, comme la crise financiére mondiale, tient a
une chute durable de la productivité totale des facteurs.

(réaction de la PTF aux récessions profondes, pourcentage)
2

== PTF totale (crise financiére mondiale)
= PTF totale (épisodes précédents)

-6

-8 1 1 1 1 1 1
-1 0 1 2 3 4 5
Années

Sources : Blanchard, Cerutti et Summers, 2015; Penn World Tables 9.0; KLEMS; calculs
des services du FMI.

Note : PTF = productivité totale des facteurs (écart par rapport a la tendance avant la
récession) dans les pays avancés. La PTF est la part de la croissance économique qui
n’est pas attribuable & une augmentation du volume du capital et du volume du travail.

chacun de ces phénomenes, ou les deux, auraient marqué le pas.
D’aucuns mettent en cause 'essoufflement de I'essor des techno-
logies de I'information et de la communication (TIC) (Fernald,
2015; Gordon, 2016); la 1éthargie des entreprises et les réformes
insuffisantes des marchés du travail et des produits (Andrews,
Criscuolo et Gal, 2015; Cette, Fernald et Mojon, 2016); l'intensi-
fication de la dynamique de marché fondée sur les actifs intellec-
tuels spécifiques et le principe du «tout au gagnant»; des facteurs
démographiques, comme le vieillissement des populations; ou le
ralentissement de I'intégration commerciale mondiale (FMI, 2016).

Bon nombre de ces éléments ont exercé une influence notable,
et pourraient bien continuer de peser sur la productivité. Mais la
brutalité, 'ampleur et la persistance du recul de la productivité
au lendemain de la crise financiére mondiale laissent entendre
que la faute n'en revient pas uniquement, ni méme principale-
ment, a ces forces qui évoluent lentement. La crise elle-méme
est un facteur de premier ordre.
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observée au lendemain de la crise fi-
nanciére mondiale ne s'est pas écartée
de ce schéma.

Pourquoi un choc financier grave mais
apparemment temporaire a-t-il pu avoir
des effets aussi profonds et persistants
sur la productivité?

Lexplication tient en grande partie a
I'interaction entre les bilans fragiles des entreprises, le resserre-
ment du crédit, la faiblesse de la demande globale, et I'incerti-
tude économique et politique au sortir de la crise. Ces facteurs
semblent avoir alimenté un cercle vicieux de faiblesse de I'inves-
tissement, de la PTF et de la croissance potentielle. Nous nous
sommes principalement intéressés aux pays avancés; méme si
certaines de nos conclusions s'appliquent aux pays en dévelop-
pement, les raisons qui expliquent le ralentissement de leur pro-
ductivité sont moins claires et appellent d’autres études.

Dans les pays avancés, les entreprises dont le bilan était plus
fragile (4 savoir les entreprises trés endettées ou ayant de lourdes
échéances) avant la crise ont vu leur productivité chuter plus bru-
talement que celles aux bilans plus solides (graphique 3). Mauvais
signe. Si ces entreprises avaient affiché une faible productivité
avant la crise, leur rationalisation ou leur sortie pure et simple du
marché se seraient traduites par une hausse de la productivité glo-
bale — l'effet de «nettoyage» des récessions jouant alors a plein.
Mais ce métait pas le cas. La dynamique de productivité des en-
treprises dont les bilans étaient plus fragiles a été similaire a celle
des moins vulnérables jusqu’en 2008, ce qui permet de supposer
que leur rendement durablement médiocre aprés cette date tient
au choc dela crise, et non a des résultats foncierement insuffisants.

Aux vulnérabilités des bilans sest ajouté le durcissement des
conditions financiéres. A vrai dire, le brusque asséchement du crédit
qui a suivi la chute de Lehman Brothers et, plus tard, la crise de la
zone euro, distingue la crise financiere mondiale des récessions
antérieures. La combinaison des deux facteurs a manifestement
influé sur la productivité, surtout dans les pays ot les conditions
financiéres se sont le plus durcies. C’est dans ces derniers que
Pécart de productivité entre les entreprises qui ont abordé la crise
avec de grosses échéances et celles dont les besoins de refinance-
ment étaient faibles a été le plus frappant apres la crise. Un calcul
simple indique que linteraction entre la vulnérabilité préexistante
des entreprises et la compression du crédit pourrait globalement
étre a lorigine d’un tiers du ralentissement total de la producti-
vité enregistré apres la crise dans les entreprises des pays avancés.

Pourquoi 'assechement du crédit a-t-il été si durablement
préjudiciable a la productivité des entreprises? D’aprés nos ob-
servations, il se peut que la compression soudaine des liquidités
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Graphique 3

Des trajectoires divergentes

Les entreprises qui étaient trés endettées ou affrontaient de lourdes
échéances avant la crise ont connu une chute plus prononcée

de la productivité que celles qui affichaient des bilans plus solides.
(indice de productivité totale des facteurs, 2005 = 100)
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Source : Duval, Hong et Timmer, a paraitre.

Note : Un endettement élevé/faible et un risque de refinancement élevé/faible correspondent
aux 75° et 25° centiles de la distribution de ces risques parmi un vaste échantillon d’entreprises
de pays avancés. Le risque de refinancement est mesuré par les emprunts arrivant a échéance
dans un délai maximal d'un an en 2007, en pourcentage du chiffre d'affaires total. Lendettement
est mesuré par le rapport de la dette totale au total des actifs.

et la difficulté concomitante & financer les fonds de roulement
aient contraint les entreprises en difficulté a brader des actifs, a
procéder a des licenciements, a réduire les investissements in-
corporels, ou les aient poussées a la faillite, ce qui aurait eu des
effets négatifs durables sur la productivité. Dés I'effondrement de
Lehman, les entreprises dont le bilan était déja fragile ont beau-
coup moins investi dans les actifs incorporels que leurs homo-
logues moins vulnérables (Duval, Hong, et Timmer, a paraitre).
Plus généralement, le repli du crédit incite les entreprises a ré-
orienter leurs dépenses d’investissement vers des projets a plus
court terme, moins risqués et assortis de rendements inférieurs
(Aghion et al, 2012).

Le resserrement du crédit semble avoir compromis la crois-
sance de la productivité au sein des entreprises, mais aussi I'ap-
titude de I'économie a transférer le capital la ot il est le plus pro-
ductif. En effet, la mauvaise affectation du capital (mesurée par
la dispersion du rendement du capital entre les entreprises et les
secteurs) s'est accentuée apres la crise.

Bien qu'on n'en comprenne pas encore complétement les
causes, le durcissement du crédit durant la crise a pu jouer en
bridant davantage la croissance des entreprises en difficulté fi-
nanciére que celle des autres. Dans la mesure ol certaines entre-
prises du premier groupe présentaient de bonnes perspectives
de rendement, alors que celles d’entreprises du second groupe
étaient médiocres, l'incapacité a redistribuer les capitaux entre
elles se traduirait au niveau global par une plus mauvaise répar-
tition des ressources et une baisse de la productivité.

Il est également possible que certaines banques aient auto-
matiquement renouvelé des crédits — sans exiger le rembour-
sement du principal — d’entreprises fragiles (dites zombies)
pour reporter la constatation des pertes liées aux créances irré-
couvrables et la nécessité de lever des capitaux. Dans la mesure
ou ces renouvellements automatiques profitaient aux entreprises
trés rentables comme a celles qui ne I'étaient pas, ils ont pu af-
faiblir le processus habituel de réaffectation des ressources des
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secondes aux premiéres, comme cela se produit normalement
dans une économie de marché performante.

La faiblesse persistante de la demande et de I'investissement
est un autre trait distinctif de 'aprés-crise, surtout dans les pays
avancés. Elle a sans doute contribué a éroder les gains de pro-
ductivité en freinant l'adoption de nouvelles technologies, sou-
vent sous la forme de biens d’équipement. A la fin des années 90
et au début des années 2000, par exemple, I'essor de I'Internet
s'est matérialisé par des ordinateurs innovants et de plus en plus
puissants. D’apreés les estimations, la chute de I'investissement
aurait ralenti la croissance de la PTF de prés de 0,2 point par an
dans les pays avancés apres la crise.

La forte incertitude politique depuis la crise semble également
avoir sensiblement contribué au repli de linvestissement et de la
productivité dans les principales économies. Lincertitude gran-
dissante ameéne les entreprises, surtout celles qui dépendent des
financements extérieurs, & diminuer leurs investissements, mais
aussi a les concentrer dans des projets a plus court terme présentant
moins de risques et un rendement plus faible. Selon de nouvelles
conclusions du FMI, cette incertitude s'est traduite par un affaisse-
ment disproportionné de la productivité dans les secteurs (comme
les BTP) qui font davantage appel aux financements extérieurs. La
baisse de I'investissement dans les TIC a contribué a ce phénomeéne.
Globalement, le climat d’incertitude apres la crise aurait accentué
le ralentissement de la productivité de 0,2 % par an, en moyenne,
en Europe, de 0,1 % au Japon, et de 0,07 % aux Etats-Unis.

Forces structurelles

Depuis la fin de la premiére décennie des années 2000, les re-
tombées de la crise brident la croissance de la productivité, mais
d’autres facteurs défavorables a plus long terme agissaient déja.

Peu apres la révolution des TIC de la fin des années 90, la pro-
gression de la productivité dans les secteurs les plus tributaires de
ces technologies s’est sensiblement tassée, surtout dans les pays
les plus avancés sur le plan technologique. Ce ralentissement a
également touché les économies retardataires o 'adoption des
techniques de pointe était un moteur important de la productivité.

La faiblesse persistante de la demande et de I'investissement
est un autre trait distinctif de lapres-crise.

Le vieillissement démographique des pays avancés serait aussi
venu progressivement freiner la productivité. Les compétences
des travailleurs progressent généralement jusqu’a un certain 4ge,
avant de décliner, ce qui agit sur 'innovation et la productivité.
Lanalyse du lien entre la pyramide des ages de la population ac-
tive et la productivité globale indique qu'un vieillissement rapide
durant la premiére décennie du siecle aurait diminué la crois-
sance de la PTF de plus de 0,2 point par an, en moyenne, dans
les pays avancés par rapport aux années 90.

Le repli des échanges mondiaux est un autre élément qui
pese a terme sur la productivité. Le développement rapide des
échanges internationaux a la fin des années 90 et au début du
siécle a favorisé la croissance de la productivité en renforcant la
motivation et 'aptitude des entreprises a produire avec efficience,
ainnover, et a accroitre la quantité ou la qualité des intrants. La
connaissance des marchés étrangers et la réaffectation des res-
sources intérieures vers des activités présentant un avantage
comparatif international ont également contribué a la hausse



de la productivité. Lintensification des échanges résultant de la
seule intégration de la Chine au commerce mondial serait ainsi a
Torigine d’'une hausse de pres de 10 % de la productivité globale
moyenne dans les pays avancés entre 1995 et 2007.

Or, depuis 2012, les échanges ont a peine suivi I'évolution du
PIB mondial. Cela tient essentiellement a la morosité de I'activité
économique, mais aussi, dans une moindre mesure, au relache-
ment des politiques de libéralisation du commerce et a la matu-
ration des chaines d’approvisionnement mondiales, facteurs qui
ont contribué au recul de productivité (FMI, 2015). Larrivée a
maturité du processus d’intégration des échanges pourrait éga-
lement diminuer les gains de productivité a avenir, et il va de
soi que de nouvelles restrictions au commerce international an-
nuleraient des gains antérieurs.

Autre facteur mondial défavorable : la baisse du niveau d’ins-
truction; celle-ci avait fortement contribué a la croissance de la
productivité globale du travail ces derniéres décennies. Ce ralen-
tissement aurait concouru pour 0,3 point au repli de la croissance
annuelle de la productivité du travail depuis le début du siécle.

Redresser la productivité

Pour remédier a ces problemes a long terme, les dirigeants de-
vraient Semployer a accélérer les réformes structurelles, a ren-
forcer I'innovation et I'enseignement, et a continuer de tirer
profit de Pouverture aux échanges et des migrations, en veillant
aussi & ce que ces avantages soient largement répartis dans les
pays. Mais comme le ralentissement tient en grande partie aux
séquelles de la crise financiere mondiale, la relance de la produc-
tivité (et de son role déterminant dans la progression des niveaux
de vie) passe par des mesures visant a remédier aux effets de la
crise, essentiellement sur le continent européen.

e Stimuler la demande la o1} elle reste faible, et notamment
Pinvestissement par des projets d’investissement bien sélectionnés
et élimination des obstacles a 'investissement privé pour favo-
riser 'accumulation de capital et 'adoption de nouvelles tech-
nologies et enrayer I'engrenage a la baisse de I'investissement et
de la productivité.

e Aider les entreprises a restructurer leur dette et consolider
les bilans bancaires pour faciliter I'accés au crédit et stimuler
linvestissement dans du capital physique et incorporel. Ces
mesures auront aussi des effets bénéfiques sur la productivité,
surtout en Europe, ou le redressement des bilans est plus lent
quaux Etats-Unis et devrait continuer de brider sa croissance.
Une aide a la restructuration des entreprises et le renforcement
du controle bancaire amélioreront également la répartition des
capitaux entre les entreprises.

* Donner des indications claires quant a la politique écono-
mique future, notamment aux plans budgétaire, réglementaire
et commercial, ce qui favorisera I'investissement et sa réorien-
tation vers des projets plus risqués et a plus haut rendement.

Les mesures destinées a remédier aux stigmates de la crise
et celles visant les problémes a plus long terme peuvent se ren-
forcer mutuellement. Le renforcement de la croissance poten-
tielle, par exemple grace a des incitations fiscales a la recherche-
développement, des dépenses d’infrastructure ou des politiques
migratoires et commerciales, permettrait d’espérer a terme une
hausse de la demande et des rendements de I'investissement.

Ces mesures encourageraient 'investissement et I'innovation
technologique actuels.

Les mesures visant a stimuler la demande et I'investissement
intérieurs a court terme, redressement des bilans compris, ou-
vriraient la voie a des réformes structurelles qui produiraient des
gains de productivité élevés a long terme. Tout bien considéré,
une approche diversifiée offre le meilleur moyen de briser le
cercle vicieux d’une production déprimée et d’'une faible crois-
sance de la productivité.

Le débat sur l'avenir de la productivité n'est pas clos. Une nou-
velle révolution de I'innovation, animée par des progrés majeurs
dans le domaine de intelligence artificielle ou d’autres technolo-
gies d'intérét général, est peut-étre imminente — ou pas. Mais en
labsence d'innovation décisive, le retour a une croissance dyna-
mique de la productivité parait compromis, a moins que nous ne
nous attaquions immédiatement aux séquelles de la crise et aux
défis a plus long terme, comme le vieillissement démographique,
tout au moins progressivement. Sinon, la croissance peinera a
sortir de l'orniére pendant des années encore.

Gustavo Adler est chef de division adjoint et Romain Duval
conseiller au Département des études du FMI.

Cet article s’inspire de la Note de réflexion des services du FMI intitulée
«Gone with the Headwinds: Global Productivity».
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