La croissance s’épuise-t-elle ?
Pascal Le Merrer4 décembre 2017
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Croissance - productivité

A La croissance mesure | ' a u g me outladiniination de la
richesse produite, mesuree par le PIB, pendant une période
donnée(engénérald ° uamreesurl ' aut r e)

A Le taux de croissance correspondautaux de variationentre le PIB
au debutde la périodeet le PIBala fin de la période considérée
Lacroissanceestdoncexprimeéeen pourcentage

A La productivité est définie commele rapport, en volume, entre
une productionet lesressourcesnisesenceu Vv poar|'obtenir.

A La productivité « apparente du travail » ne tient compte que du
seul facteur travail comme ressourcemise en ceu v.rLeterme
« apparente» rappelleque la productivité dependde I'ensemble
desfacteursde productionet de lafacondont ils sontcombinés



Un pessimisme ancien des économistes

ADavidRicardoet | a tendance
A Thomas Malthus et la loi de population
A Jean de Sismondi et les crises de surproduction

A Karl Marx et la loi de baisse tendancielle du taux
de profit

A Mikhail Tugan-Baranovsky et la problématique
de la suraccumulation

A John Hobson et la sousconsommation



Années 1930 — nouvelles théories de
la maturité

A Certainsauteurs tels que Alvin Hansen, benjamin
Higgins, Paul Sweezy, que l'on a appelé les
«stagnationnistes, ont vu dans la stagnation un
acheminementnévitableversla maturité.

A Premiérerécessionaux EtatsUnisao(t 1929— mars
1933 ; seconderécessionmai 1937 — juin 1938
(entre aolt 1937 et janvier 1938 la production
iIndustrielle USrecule de 40%). Pourguoice double
dip ?

A Hansen A. (1939, Full Recoveryor Stagnation
Norton



De la stagnation a la stagflation

A Le concept de stagnation a retrouvé une nouvelle
jeunesse, dans les années 1970 associé a celul
d'inflation. Sila stagnationpeut apparaitrecomme le
resultatd'une politique délibéréede stabilisationapres
une période de surchauffe génératrice de tensions
inflationnistes, elle n'est pas forcément accompagnéee
d'une resorption de cestensions On parlera alors de
stagflation, situation ou le ralentissement de
I'expansion,\voire sonarrét, coexistedurablementavec
une tension maintenue,ou méme accrue,des prix et
dessalaires



| — calculs et observations

A 1—La croissance économique sur longue
periode

A2-Le ro6le de |l a produ
stock de capital

A 3—La croissance potentielle

A 4 — Le taux de chdbmage naturel

A 5 — Ralentissement de la croissance et des gal
de productivité : quel impact de la crise ?




1 — La croissance économique sur longue
période (Bergeaud, Cette, Lecat, E&2 1, INSEE)
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2 - France : croissance et productivité
horaire du travail et croissance du PIB

en%

10

e kA B Lo =]

il I| _|'
! ! ! ! : ! ! ! ! ! : .
_2 FIB en volume V

_4
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2012

Champ : France.

Source : insee, compias nationaux, base 2005,



2 - Taux de croissance de la productivité

horaire du travail (Bergeaud, Cette, Lecat, BdeF,
working paper, février 2014)
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2 - Niveau productivité horaire du travail

(100 = Etats-Unis) (Bergeaud, Cette, Lecat, BdeF
working paper, février 2014)
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2 — Le facteur travail et le
vieillissement démographique

OCDE” : proportion de la p]-:-pulati-::n de plus de 60
ans (en % de la population totale)
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2 — Vers une baisse du taux d’activ
le cas des Etats-Unis
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2 — Croissance du capital productif
(source : OCDE)

Glissement annuel en %
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2 — La baisse du rendement du capital

OCDE" : croissance potentielle™ et taux d'intérét

réel a 10 ans sur les emprunts d'Etat
5 . = Croissance potentielle (volume, GA en %) - 5
Taux d'intérét réel a 10 ans (en %, déflate par le prix du PIB)
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3 - Production et croissance potentielle

On représente usuellement la production potentielle
d'une économie par une fonction Cobb-Douglas qui relie
le PIB en volume ¥ a la quantité de capital disponible dans
I'economie K, a la quantite de travail L et a la productivite
globale des facteurs A4 :

Y =AK* L=

Ou o est un parameéetre positif évalué a environ 0,3. Le
niveau du PIB potentiel correspond a la richesse qu'une
economie peut atteindre indépendamment des fluctua-
tions cycligues.

La productivité du travail se calcule alors en rapportant le
PIB a la quantite de travail :

Y/L = AK“ L~

On voit que la productivité du travail dépend positivement
de la PGF A4 et de la quantité de capital K.

(Quant au taux de croissance du PIB, il se deduit de la pre-
miére équation comme la somme des contributions de la

PGF (dA/A), du capital (a dK/K) et du travail ((1—a) dL/L).



3 — Croissance potentielle Etats-Unis

en logarithme, multiplié par 100
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3 — Croissance potentielle Eurozone

(source FMI et Bloomberg)

Eurozone Actual and Potential GDP Yeur
11 Estvmated
i s ]
0.3 Potential GDP -
Estimates
8 10 .
é _'_.o-"
= -
R g
B - ™
[l
= ) ———
E s — c—
E 8 -
T —
A sl
g5 /\‘/f"rﬁ_h_h.__——f
5

2007 2005 Pl i 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



4 — Le taux de chomage naturel
(Etats-Unis)
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5 - Ralentissement de la croissance :
quel impact de la crise ?

Niveau de FIB

Tendance avant crise

rattrapage intégral : aprées la crise, le taux de crois-
sance du PIB est temporairement plus fort, ce qui
permet au niveau du PIB de rejoindre sa trajectoire
d’avant crise. La crise n'a pas d’effet durable sur le
niveau du PIB ni sur son taux de croissance ;

perte en niveau : la crise fait chuter le niveau du PIB
mais non la croissance potentielle. Le niveau du PIB
potentiel diminue donc durablement ;

perte en niveau et en croissance : la crise fait chu-
ter le niveau du PIB potentiel ainsi que son taux de
croissance.

>~ Temps



5 — Ralentissement gains de productivité

- France : quel impact de la crise »
(E&S Nn)494195-496, 2017)

Productivité horaire du travail observée et tendancielle

[méthode Bai et Perron avec TUC, en volume et en log base 0 en 1276, tendance en taux de croissance annuelle moyen en %)

—M

0,5%

0,8

0,7

0,6
1,9%
0,5
2,4%
0,4

0,3

0,2 +—39% 7

0,1

{],U T T T T T T T T T T
1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

—Productivité du travail observée —Tendance de la productivité du travail

Grisé: rupture non significtative



Il — Explications du ralentissement de
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1 - Stagnation : explication par l'offre

A En ce qui concerne l'offre, un désaccordquant au rythme du
progrés technique s ' déad jour entre,d ' uparg les économistes
specialistesle laquestionet, d ' a yadrttegexpertsen matierede
technologie PourRobert Gordon de l'université Northwestern,les
technologiesde l'information et de la communicationont dé¢ja
apportel'essentielde cequel'on pouvaitattendred ’ e énkesngs
d'amélioration de la productivité ; aucune vague d'innovation
majeure susceptible de compenserla baisse de la croissance
potentielle n'est en vue. Les pays a la traine sur le plan
technologiquepeuvent encore espérerdoper leur productivité et
leur taux de croissanceen rattrapant leur retard, maisles paysqui
sont a la pointe de la technique devraient admettre qu'un tres
faible taux de croissancear habitant - a peine supérieura 1% par
an- constituela nouvellenorme.
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Les multiples facteurs de la stagnation

_a demographie

e colUt de | "éeducati c
_es inégalités

_a déflation

_'épui sement du progr
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1 — Gordon «Is U.S. Economic Growth Over? Falterir

| nnovati on Confronts the
Paper No. 18315), 2012

Figure 6 Components of the exercise in subtraction,
from 1987-2007 growth in per-capita real
GDPEP, to hypothetical future growth in real
consumption per capita for the bottom 99%
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1 — Stagnation : explication par la
demande

A «La loi psychologique fondamentale sur laquelle
NOUS POUVONS NOUS appuyer en toute sécurité, a la
fois a priori en raison de notre connaissance de la
nature humaine et a posteriori en raison des
renseignements détailles de | 6 e x p ®rciGeen
g u 0 raayenne et la plupart du temps, les hommes
tendent a accroitre leur consommation a mesure
gue le revenu croit, mais non d 0 u quantité aussi
grande que |l 0 a u g me dutregenu »0 n

J.M. Keynes




1 - Summers : explication par la demande

A 1l estime que I'endettement qui a précédéla crise n'était pas une
anomalie exogene, mais la conséguence d'une demande
structurellementinsuffisante Ladistribution mondialedesrevenusa
évolué au detriment de la classemoyennedes paysavanceset au
profit des plus riches et des pays emergents,créant un excédent
d'épargne généralisé. Le seulmoyend'eviter la stagnationa été de
pousserles classesmoyennesa s'endetter davantage,grace a des
taux d'intérét faibles et a un laxisme dans la réglementation du
credit

A Autrement dit, la surabondanced'épargne("the savingsglut" ainsi
gue l'avait qualifiee l'ancien président de la Réserve federale
ameéricaine BenBernanke etait antérieurea la criseet pourrait donc
continuera pesersurla demande,a moinsque les classesnoyennes
despaysémergentsne deviennentles nouveauxconsommateursie
dernierressortde I'economiemondiale



1 - Stagnation : these de la baisse du
taux d'intérét réel d'équilibre

A Lesfacteurs de demandeet d'offre peuvent
aboutira unesituationd'« excesd'épargne» a
taux d'interét reel inchange Dansun modele
ISLM classique, cet exces d'épargne est
resorbepar une baissedu taux d'intérét reel :
un taux d'intérét reel plus faible désinciteles
agentsa epargneret stimule l'investissement,
et permet d'aboutir a ['eéquilibre entre
épargneet investissement



1 — mais risque de trappe a liquidité

A Toutefois,il arrive danscertainescirconstancesjue le taux
d'intérét réel ne puisse pas suffisamments'ajuster a la
baissepour permettre cet equilibre, notamment lorsque
les taux d'intérét nominaux peuvent difficilement
descendre en dessous de zéro et que l'inflation est tres
faible. Danscette situation de trappe a liquidite, ce sont
les quantités qui s'ajustent pour permettre l'equilibre
entre épargneet investissement la production diminue
pour s'ajustera la faiblessede la demande,ce qui réduit
les revenuset I'épargne,jusqu'apermettre quel ' e p ¢
égalisd'investissement pluslongterme.



1 — exemple du taux d’intérét d’équilibre
aux Etats-Unis
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2 — La these de la nouvelle révolution
industrielle

A l'oppose, deux expertsdu MIT, Erik Brynjolfsson et Andrew
McAfee, estiment que nous sommesa | ' a dubxeDeuxiéme
age de la machine » (le titre de leur livre). Selon eux, la
puissancdoujours croissantedesordinateurs,la connectivitéau
niveau planétaire et un potentiel d'innovation presqueillimité
gracea la recombinaison de processus existants vont entrainer
des transformations majeures de la production et de la
consommationde la méme maniereque la machinea vapeura
transformé le monde au XIXemesiecle Aussila croissanceest
appelée a s'accélerer, en tous cas si elle est mesurée
convenablement



2 — Les progres pourraient depasser

les attentes

A «40 % du travail est propiceal ' i nf o r manslés2®a 25
prochaines années (Frey et Osborne, 2013, un retour a une
croissance annuelle de la productivité du travail de 2 % est
envisageable (F&Dmars2017)

A L’ ApsurraitstimulerfortementlaR&Dal ° é crhoadiale e
A LarévolutiondesTICréduitle coltd ' a @usaveir

A L’ E u m anppetentiel de rattrapage des activités a la frontiére
technologique

A Roéle des incitations, des actions pour réduire les barriéres et les
rentesde situation(obstaclegluscolteuxaveclesTIC)

A Favorisetun « capitalismepatient » qui ciblele rendementréel along
terme.



2 - Le potentiel de croissance sous-estimé
A Stock deobots industriels pour 100 emplois

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

i‘é’f:h‘i’;:’bms 106 111 115 147 123 131 140 152 154 160 164 170 174 178 182 187 190 193 220

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

Sources : OCDE, IFR International Federation of Robotics, UNECE, NBS, NATIXIS

A Mesurer la croissance oubliée (exempledesEtatsUnis,Aghionet...
« Missinggrowth: How imputation and creative destructionaffect
TFPmeasurement” Voxeu: “ Weestimate that missinggrowth
averaged0.62% per year from 1983 to 2013.. Missing growth
amounts to roughly one-quarter of true growth on average
Furthermore, since missinggrowth is fairly stable over time, TFP
growth still appearsto have slowed in recent years Using our
market share method, we can alsolook at missinggrowth across
sectors The results imply that the majority of aggregatemissing
growth comesfrom retail and serviceindustries(e.g. health care),
rather than manufacturing



2 — mais l'industrie est aussi touchée

Etats-Unis : niveau de la productivité par téte*
par secteur (en milliers de dollars constants,
par an)
s ecteur manufactuner
——— Total £conomie hors manufacturier
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3 — La these des erreurs de mesure

A « Le PIB mesure la valeur monétaire des biens et servic
finaux produits et consommeés dans un pays sur une
periode donnée».

A Probléme des frontiéres floues entre activité domestique
activité productive.

A Intégration imparfaite des effets qualité (seulement sur |
biens)

ASousest i me | i mpact des inr
A Comment mesurer la valeur du gratuit ?



4 -La zone euro et I'austérité budgétaire

A Les consolidations budgétaires maintiennent les
économiesdans un cercle vicieux de croissancefaible,
parce que les multiplicateurs sont éleveés pendant les
recession®t lesannéesqui suivent» (GillesDufrénot)

AL’ erdr eourri ede lapotitique budgétairese double
d ' uerreur de séquence : en casde récessionil faut
commencelpar soutenirlademandepuisl " o.f f r e

A Onasousestimél ’ a m pldsehecs asymétriques dans
une unionhétérogene

A On a sousestimé les effets de non coordination quand
plusieurs pays menent simultanement des politiques
d austerite



5 - La these de la divergence

A Divergence entre les entreprises : « The Great
Divergences». La diffusion du progres technique
entre lesentreprisesseralentirait.

A Ladivergenceseraitelleal ' i n tdéssecteursau
entre lessecteurs?

A Quel est le role de |
valeurinternationales?

A Comment distinguer les rentes d* i n n odes t
rentesde situation?

A Ladivergenceest aussimacroéconomiqueentre les
pays

| n sdamns les chamesde



5 - Des gains concentrés sur les firmes
a la frontiere

A MFPR in ICT-intensive services B: MFPR in total business senvices
1.00 1.00
Top 2%
0,80 . . 0.80 -
Frontier firms A s
g ’ . .
0.60 0.60 - Frontier firms Top2%
Top 108 p| 5%
0.40 0.40 - Top 10%
Q.20 0.20 - . .
Mon-frontier firms
0.00 Non-frontier firms 0.00 - W
-0.20 -0.20
Ty PR I A T A 4
f“EF '15? fE?’b ﬁ‘i’d} f-”‘a '15§:' *'E? %‘:ﬁb '19@ R 1@3,{;@1 —.ﬁ"ﬂ: ﬁ_@h ﬂrégj ﬁp&? {F ﬁp"% ,.Pog ,L-p'”’m ,ﬁ:"‘:’,ﬁ:«{bmﬁ@

Motes: the global frontier group of firms is defined by the top 5% of companies with the highest MFPQ levels within each 2-digit
industry. Laggards capture the all the other fims. Unweighted averages across 2-digit industries are shown for MFPQ,
separately for manufacturing and services, normalized to 0 in the starting year. Time period is 2001-2013. Senvices refer to non-
financial business services. ICT-intensive senvices refer to the information and communication sector (industry code J in NACE
Rev. 2) and postal and courier activities (53). See details in Sections 3.3 and 4 4.

Source: Authors' calculations based on the recent update of the OECD-Orbis productivity database (Gal, 2013)



5 - Divergences entre pays : évolution
de la productivité totale des facteurs

Base 100 en 20040
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Sources : OCDE. Calouls des auteurs.



6 - Les inégalites facteur de stagnation ?

A Quelle causalité entre innovation,croissancest inégalités?

A Canal de P'épargne : quandla part du revenu national qui revient
aux plusrichesaugmente,la propensiona epargners ' é |Resqgue
d exceéepar gne

A L’érosion des classes moyennes avecdésindustrialisatiordanspays
richeset développementde| ' a ut o mposalegp@hlemedes
la mobilité sociale

A Lesinégalitésaccentuentles pressions sur la redistribution et donc
surletauxd” | mposi ti on

A Lesménagesquis ' a p p a uacaedesisomsal
santé Risquede « trappes a pauvreté ».

edualat



6 — Inégalités et crédit

Graphique 1.a - Part des 1% les plus riches dans le revenu total comparée au crédit total distribué aux ménages
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Graphique 1.b - Part des classes moyennes dans le revenu total comparée au crédit total distribue aux ménages
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Source : Banque des Réglements Internationaux, World Top Income Database et World Income Inequality Database. Les graphiques couvrent différences périodes selon la
disponibilité des données.



6 - Part du revenu total détenu par les
50 % avec les revenus les moins éleveés

289 Figure 1c. Bottom 50% income share: China vs USA vs France
o | |

==__hina
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Distribution of pretax national income (before taxes and transfers, except pensions and Ul) among adults. Corrected estimates combining
survey, fiscal, wealth and national accounts data. Equal-split-adults senes (income of married couples divided by two).
USA: Piketty, Saez and Zucman (2016). France: Garbinti, Goupille and Piketty (2018). China: Piketty, Yang and Zucman (2016).




7 — La mondialisation en question

A Les gains obtenus pardagmentation poussée des
chaines de valeur semblent atteindre des limites en terme
de gains de productivité.

AL’ ouverture a | a concurre
colits de redéploiementavec des perdar
compenser.

A La mondialisation se combine avec les nouvelles
technologies pour accentuer |leffets de polarisation qui
peuvent réduire les effets de diffusion attendus.

A La forte augmentation des flux bruts de capitaux depuis
ans a exacerbeé |lakéséquilibres financiers.



7 — Ralentissement amplifié de la
croissance dans économies émergentes

Une évolution a la baisse
La croissance a commence a décélérer en 2010 dans les pays emergents.
(taux de croissance moyen pondéré du PIB reel, en pourcentage)

Pays émergents Pays préemergents Fays avanceas

2010 12 1 lE EEIID 141 lE EIIIIIIZI'
— Muoyenne IQQU—EUUE Moyenne EDDE—DE

L Y R W R = R N

Source : Bangue mondiale, Indicateurs du developpement dans le monde, Perspectives pour
Féconomie mondiale (juin 2016).

Note : La movenne a long terme pour les pays preemergents commence en 1993, car on ne dispose
pas de données avant cette date. Le classement des pays dans les categones «pays emergentiss, «pays
preemergentss et «pays avancess= est presente dans Banque mondiale (2016). Les chiffres du PIB pour
2016 sont des previsions.



Conclusion : quelle politique mettre

en oauvre ?

A Fautil prolongerla politique monétairede relance?
ARelancet ' i nv e spublis s e ment
ASoutenirl ' i nvesprivést$ e memoovati o

A Engager les réformes des systémes financiers et des
retraitespour réduirel ’ é p depmaauion

A Mieux coordonnerlespolitiquesau niveauinternational

A At-on les bonnes grilles d * a n a?l Lesséeonomistes
pensentavecdes modeles; les sociéte fonctionnent avec
des institutions ; les frontieres ente le global et le local,
entre le gratuit et le payantsontarepenser




Vers d’autres scénarios

AL’ é c o quatemaiee

A « Lanouvellesociétédu co(it marginalzéro -
L'internet des objets, I'émergence des
communaux collaboratifs et | * é c Idu p
capitalisme» - JeremyRifkin

A Changement de modéle de croissance
(économiecirculaire transition écologique.)

A Lacroissanceénclusive
A Unesociétépost-croissance?



Quelques sources utiles

A Les données et analyses réunpss Bergeaud A., Cette,
G. andLecat R : http://www.longtermproductivity.coni

A « Secular Stagnation: Facts, Causes@ndr e s ",

A http:// voxeu.org/content/seculastagnationfacts-causes
and-cures

A TrésorEco 11 206 - La croissance potentielle éirance?
Voir surhttps://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles

A «Ouest passéda croissanced, FMI, F&D,

http :// www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/fre/2017/03/in
dex.htm



http://www.longtermproductivity.com/
http://www.longtermproductivity.com/
http://www.longtermproductivity.com/
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
http://voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/fre/2017/03/index.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/fre/2017/03/index.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/fre/2017/03/index.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/fre/2017/03/index.htm

