De la grande modération a une
stagnation seculaire

Pendant plus de quatre ans, la reprise américaine a
été poussive. Dans la zone euro, aprés I'éclatement de
la crise de la dette, I'économie est retombée en
récession et n'est sortie de son double dip qu'avec hien
peu de vigueur. La faiblesse de la demande et ses
effets désinflationnistes dans un contexte ot la politique
monétaire bute sur la frontiére des taux zéro, ont fait
craindre I'apparition d'un scénario de déflation « a la
japonaise ». La tendance au tassement de la croissance
potentielle et la baisse des taux d'intérét réels
observée dans les derniéres décennies, ont ramene la
question d'une possible stagnation séculaire dans le
débat économique. Deux types d'approche coexistent.

La premiére est centrée sur I'offre a long terme. Celle-
ci subirait d’une part, I'effet du vieillissement, avec le recul
de la population en age de travailler qui ne peut plus étre
contrebalancé par une hausse du taux d'activité féminin,
arrivee a son terme, et dautre part un éventuel
épuisement de la capacité du progres technique a
soutenir les gains de productivité et donc la croissance
potentielle. C'est notamment la these de GORDON. La
seconde repose sur les conséquences d'une insuffisance
prolongée de la demande. Les effets de la crise
s'ajoutent au vieillissement démographique pour stimuler
I'épargne et freiner I'investissement. L'exces d'épargne ex
ante @ qui en résulte abaisse le taux d'intérét réel
d’équilibre (taux «naturel ») qui égalise épargne et
investissement a un niveau compatible avec le plein
emploi et une inflation stable. Lorsque ce taux tombe en
territoire négatif, et si la politique monétaire, confrontée au
plancher des taux zéro, ne peut amener le taux réel
observé en ligne avec le taux naturel, la voie de la
stagnation séculaire serait ouverte. C'est la thése émise
par A. Hansen en 1939, reprise en 2013 par L. Summers.

Aprés avoir rappelé les conditions qui ont amené a
la situation actuelle (partie 1), nous présenterons les
principaux éléments du débat (partie 2).
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Philippe d’Arvisenet

Apres I'éclatement d’'une bulle
nourrie par la dette, les reprises
sont poussives et le potentiel
productif est affecté

Le ciblage de [linflation mené par des banques
centrales indépendantes a été peu a peu mis au cceur
des politiques monétaires au cours des dernieres
décennies. Une fois la « grande inflation » éradiquée,
les économies avancées ont connu une période de
croissance réguliere et une inflation faible et peu
volatile. Cela a amené certains observateurs a parler de
la fin du cycle. Jusqu'au début des années 2000, la
conduite des politiques monétaires était relativement
bien décrite par une regle de Taylor, une fonction de
réaction de la banque centrale liant le taux directeur, a
I'écart entre l'nflation observée et I'objectif d'inflation et
a l'output gap @. La dynamique des prix d'actifs et les
exces d'endettement, en bref, le cycle financier, dont la
durée est hien plus longue que celle du cycle des
affaires, était ignorée. Selon la thése alors dominante,
dans limpossibilité de connaitre les vrais prix d'actifs, il
convenait de s'abstenir de contrer une hausse de prix
d'actifs dont le caractere de bulle ne pouvait étre
certain. Les actions préventives étaient repoussées du
fait du risque de s'attaquer a une bulle qui n'en était
pas vraiment une et de freiner, voire casser, une
expansion a contre temps, sans compter avec le
caractére grossier de l'instrument des taux pour cibler
les exces apparus sur un marché particulier (par
exemple limmobilier ou le secteur des nouvelles
technologies). En conséquence, il fallait n'intervenir
qu'une fois une bulle éclatée, afin d'en gérer les
conséquences. L'endettement était tout autant ignoré, il
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ne pouvait étre excessif, le marché étant censé étre
efficient. Par ailleurs, avec un seul instrument, le taux
directeur, il n'était pas possible de cibler deux objectifs,
linflation et la stabilité financiere, [l'efficience des
marchés était de toute facon supposée de nature a
éviter ces problémes. En 2007-2008, la crise a remis
ces conceptions a leur juste place. Les mises en garde
récurrentes de la BRI, soulignant la possibilité de
déceler les excés a partir d'indicateurs avancés (écarts
entre la progression du crédit ou des prix d'actifs par
rapport a une tendance par exemple) n'étaient pas
vaines. Les politiques excessivement accommodantes,
ont conduit @ un endettement excessif, comme l'a
montré J. Taylor sur le cas américain entre 2002 et
2005, alors méme que le fameux «conundrum» ©
contribuait & abaisser les taux longs. Il en a été de
méme dans la zone euro, les taux appropriés pour un
pays moyen qui n'existe pas, étaient trop bas pour les
pays de la périphérie (d’Arvisenet, 2014, 2015).

Les récessions qui font suite a I'éclatement de
bulles (notamment immobiliére), nourries  par
I'endettement sont a la fois plus profondes et plus
longues que les récessions normales. Les reprises qui
les suivent sont plus poussives. Tout ceci laisse des
traces sur l'offre. Le potentiel de production est réduit.
La croissance potentielle est freinée par le recul de
I'investissement et le vieillissement du capital, par les
effets de la contraction du crédit sur le développement
de firmes nouvelles porteuses d'innovations et par
l'allongement des périodes de chomage. Cela
contribue, au-dela des effets de la démographie, au
recul des taux d'activité (population active/population
en age de travailler) et a une hausse du chémage
structurel qui s'accompagne d'une obsolescence du
capital humain. En bref, les arguments de la fonction
de production, facteurs capital et travail et productivité
globale des facteurs, sont tous affectés. Dans la zone
euro, comme on le verra plus loin, les « erreurs » de
politique économique qui ont conduit & une crise de
I'endettement sont bien connues (voir par exemple :
Eichengreen (2015), Pisani-Ferry (2014), Aglietta
(2014), Blith(2013), Wolf(2014). Elles ont été suivies
par d'autres, qu'il s'agisse de l'articulation entre les
consolidations du secteur privé et du secteur public, ou
de l'appréciation de lincidence des politiques sur
l'activité (estimation erronée des multiplicateurs
budgétaires) dans un contexte d'incomplétude de
l'euro.
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Reprises poussives

Constat

Les récessions associées a des crises bancaires
systémiques sont plus profondes et plus longues que
les récessions «normales », c'est un constat bien
connu depuis les travaux de C. Reinhart et K. Rogoff
(2009). Apres la deuxieme guerre mondiale, les crises
bancaires séveres qu'ils identifient se sont
caractérisées, en moyenne, par une baisse forte et
prolongée des prix I'immobilier (-35% sur 8 ans), et
des actions (-58% sur 3ans et demi). Ces évolutions
se sont accompagnées de contractions considerables
du PIB, avec pour conséquence une forte hausse des
taux d’endettement public. Les reprises qui suivent ces
récessions sont, elles- mémes atypiques, elles sont
poussives, le retour au niveau d'activité antérieur
prend plus de temps qu'a la suite de récessions
classiques. C. Reinhart et K.Rogoff (2014), & partir de
100 crises bancaires systémiques (dont 63 dans les
pays avancés), estiment que la durée moyenne de
retour au niveau pré-crise est de 8 ans et demi et dans
40% des cas, ils observent un double dip. Pour les
économies avancées, le recul du pic au creux est en
moyenne de 9,6%, sur une durée moyenne de 2,9 ans,
le retour au point de départ est de 7,3 ans. La
récession de 2008-2009 a été suivie de la reprise la
plus lente de laprés- guerre. En 2013 sur 12
principales économies avancées, seuls les Etats -Unis
et I'Allemagne avaient retrouvé leur niveau de PIB pré-
récession. Plus la reprise manque de dynamisme et
plus la perte de PIB par rapport au potentiel est
importante, celle liée a la lenteur de la reprise
s'ajoutant a celle liée a la récession (Fig 1).

PIB

temps

ZONE
DE récession
PERTE

reprise

Fig 1
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A. Fatas et |. Mihov (2013) montrent qu'aux Etats-
Unis, suite aux récessions de 1990 et plus encore de
2008-2009, les colts en termes de perte de PIB ont
été plus forts dans les premieres années de reprise
qu'au cours de la contraction. On indique a titre
d'illustration, a partir de séries du PIB américain en
données trimestrielles (tableau infra), I'amplitude de la

Contractions et reprises aux Etats-Unis

baisse du pic au creux (colonne 2), la durée de la
contraction (colonne 3), la durée entre creux et retour
au niveau pré-crise (col 4), et la croissance en volume
cumulée sur 8 trimestres a partir du creux (col 5). On
notera que celle-ci a été nettement plus limitée suite
aux dernieres récessions qu'apres les récessions plus
anciennes.

Début de récession ® Amplitude (%)

Durée de la contraction

Croissance cumulée sur

D e 8 trimestres depuis le

(trimestres) (trimestres) @
creux @
1953 — Trimestre 2 25 3 8 9,6
1957 — Trimestre 3 -3,6 2 8 12,6
1960 - Trimestre 1 -1,3 3 2 10,9
1969 - Trimestre 3 -0,6 5 2 115
1973 - Trimestre 4 31 5 8 8,3
1980 — Trimestre 1 2,2 2 2 Non significatif
1981 - Trimestre 3 2,6 3 2 131
1990 - Trimestre 3 -1,3 2 3 6,3
2000 - Trimestre 1 Non significatif - - 5,54
2007 - Trimestre 4 4,3 6 9 4,6
Tableau 1 Source : Bureau of Economic Analysis, BNP Paribas
@ 1 trimestre ou le PIB apparait en retrait par rapport au précédent

@ Retour du PIB au niveau pré-crise

- La consolidation des bilans et les « creditless
recoveries »

Dans un contexte de consolidation des bilans, le
crédit manque de dynamisme. La poussée des
mauvaises créances (et bien entendu le resserrement
des contraintes réglementaires) peut modérer I'offre de
crédit, mais surtout, la demande n'est pas au rendez-
vous. En étudiant 388 épisodes de reprise depuis 1969,
pour moitié dans des pays avancés et pour moitié dans
des économies émergentes, Abiad et al (2011) montrent
que les reprises qui s'accompagnent d'un recul du crédit
dans leurs trois premiéres années (20% des cas), se
caractérisent par une croissance moyenne inférieure
(4,5% contre 6,3% pour les autres). Sans surprise, ces
creditless recoveries sont plus fréquentes a l'issue de
récessions faisant suite & unboom du crédit et
systématiques, lorsque ces « hooms» ont été suivis
d’'une crise bancaire.

- Efficacité limitée de la politique monétaire
classique

Les réactions de la croissance a I'évolution des
taux monétaires, en phase de contraction comme de
reprise, sont plus faibles & I'occasion de récessions
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s'accompagnant de crise financiéres qu'a I'occasion
de récessions classiques. En étudiant 73 récessions
dans 24 pays sur un demi-siécle, Bech et al (2012)
isolent 29 épisodes qui se caractérisent par une
baisse cumulée du PIB plus marquée (5,8% contre
2,7% pour les autres) et par une durée plus longue
(2,7 années contre 2,3). Sur la base de cette
distinction, ils montrent que la sensibilité de la
croissance au taux d'intérét réel de la politique
monétaire est moins forte dans les récessions tres
séveres que dans les récessions normales. Dans les
seules phases de reprise, la réaction de la
croissance a la baisse des taux dans la phase de
contraction est marquée dans les reprises
classiques, mais non significative dans le cas de
celles qui suivent une crise financiére @. Ainsi, en
'absence d'un endettement excessif, donc de la
nécessité de réparer les bilans, le recours a la
finance externe soutient la demande interne
(consommation, investissement). A la suite d'une
crise, en revanche, la correction des exceés passés
limite I'efficacité de la politigue monétaire. Cela
explique en partie, une fois les taux devenus proches
de la frontiere du taux zéro, la mise en ceuvre de
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politiques non conventionnelles. La forward guidance ®
est destinée a aplatir la courbe des taux, c'est -a-
dire a peser sur les taux longs par le jeu du canal des
anticipations (les taux longs sont la moyenne des
taux courts futurs anticipés). Les achats d’actifs
(quantitative easing ©), credit easing (7)), en abaissant
les taux de marché et en valorisant les actifs ciblés,
incitent a la prise de risque (avec I'achat d’actifs plus
risqués, c'est le jeu du canal de la prise de risque) et
font jouer I'effet de richesse (canal de la richesse).

- Le réle pro-cyclique de l'incertitude

L'incertitude qui, contrairement au risque, n'est pas
quantifiable (sur la base d'états possibles de la nature et
de probabilités associées), n'en est pas moins une
donnée objective qui peut étre cernée a partir de
différents indicateurs (volatilité de variables financieres
constatée ou tirée des instruments dérivés, fréquence
avec laquelle la volatilité est associée a des termes tels
que perspectives économiques ou politique économique
dans les media). L'analyse statistique montre que
lincertitude est clairement de nature pro-cyclique, elle
est beaucoup plus prononcée dans ses diverses
mesures en phase de récession qu'en expansion. Dans
la reprise qui a suivi la grande récession de 2008-2009,
elle est restée inhabituellement élevée, alors qu'elle
diminuait significativement au cours des reprises
antérieures. L'effet de l'incertitude est particuliérement
net sur linvestissement (FMI (2012), Bloom et al (2012),
Backer et al (2012)).

Destruction de potentiel

- PIB observe, PIB tendanciel et output gap

La récession a débouché sur un creusement de
I'output gap (écart entre le produit observé et le produit
potentiel) qui ne se résorbe que lentement lorsque la
reprise est poussive. Ainsi selon les estimations de
'OCDE, l'output gap était de -3,2 points de PIB en
2014, cinq ans apres le début de la reprise (4,7 points
en 2009). Dans la zone euro touchée par un double
dip, I'écart de production, passé de -2,9 a -0,9 point de
2009 a 2011, s'est ensuite creusé pour atteindre -3,3
points en 2014. Une telle sous- utilisation des
capacités de production n'est pas sans conséquences
sur I'inflation, qui subit des pressions a la baisse, mais
aussi sur l'offre, compte tenu de ses effets sur
linvestissement et sur le fonctionnement du marché
du travail. Mais cela n'épuise pas le sujet, la grande
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récession a provoqué d'importantes pertes de capacité
de production, d’'une ampleur nettement plus élevée
que l'output gap lui- méme. En 2013, I'écart entre le
PIB tendanciel américain estimé, en prolongeant la
tendance 2000-2009 et le PIB observé, atteignait 8,2
points du PIB tendanciel. Sur cet écart, 3,4 points
étaient imputables a l'output gap et 4,8 points a la
perte de potentiel productif. Ball (2014) a procédé a un
exercice du méme type sur 23 pays de I'OCDE
(population de plus de 1 million d’habitants), sur cet
ensemble de pays, la perte par rapport a la tendance
est de 9,74% en 2013, l'output gap représentant 2,5
points, le reste étant attribuable a la perte de potentiel
de production. Hall (2014) donne une estimation de la
contribution des différents facteurs (capital productif,
taux d'activité, chdmage, horaires de travail) a cette
perte, la modération de la productivité totale des
facteurs de production ne parait pas liée a la crise, elle
s’est manifestée antérieurement ®). Les conséquences
de la crise vont donc bien au-dela de la simple sous-
utilisation des facteurs de production mesurée par
I'output gap.

Etats-Unis : évolution du PIB réel

150 qindice 2000 = 100
—PIB observé
140 4 PIB tendanciel
130 | ---PIB potentiel e
120 A
110 A
100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Graphique 1 Sources : BEA, OCDE

Zone euro : évolution du PIB réel

140 ~indice 2000 = 100

—PIB observé
130 -+ PIB tendanciel
---PIB potentiel
120 A
110 4
100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Graphique 2 Sources : Eurostat, OCDE
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- Croissance potentielle

Au-dela de cette perte, la crise, en freinant
linvestissement, en réduisant le taux dactivité, en
augmentant le taux de chomage structurel et en
ralentissant la progression de la productivité globale des
facteurs de production, a conduit a une réduction de la
croissance potentielle que Ball (art cit) estime a 0,7%
pour I'ensemble des 23 pays retenus. (La tendance de
la croissance de 2000 & 2009 était de 2,4%, elle est
projetée par 'OCDE sur ce méme échantillon a 1,7%
sur 2014-2015).

- Caractere endogéne de l'offre

La contraction de la demande se traduit par un
output gap négatif, le produit est inférieur au potentiel,
mais celui-ci est lui-méme tombé trés en deca du
produit tendanciel (graphiques supra), autrement dit la
chute de la demande peut affecter I'offre de fagon
sensible et durable. Artus (2015) montre que les
périodes caractérisées par une croissance supérieure
a la croissance potentielle sont suivies au bout de
deux a trois ans par une accélération de la croissance
potentielle et inversement lorsque la croissance
s'inscrit en decd de son potentiel. L'examen des
données du marché du travail conduit au méme
constat. Si I'on prend, a titre d'exemple, le cas des
Etats-Unis, le taux de chdmage moyen, de 9,6% en
2010, est revenu & 6,2% en 2014, mais le taux
d’emploi (emploi/population en age de travailler), de
63% en 2007 n'a interrompu sa baisse pour faire place
a une stabilisation qu'en 2014, a 59%. Ainsi,
parallelement a la baisse du taux de chdmage, le recul
du taux d'activité (population active/population en age
de travailler), imputable a hauteur d’environ les deux
tiers au cycle et pour le reste a la démographie
(hausse tendancielle de la part des tranches d'age a
taux d'activitt plus faible que la moyenne, voir
d'Arvisenet, 2012), s'est poursuivie jusque I'an dernier.
Pour la politigue monétaire, éliminer l'output gap est
un des éléments clé de la stabilisation de linflation,
c'est pourquoi les autorités monétaires s'efforcent de
distinguer dans I'évolution du PIB, une composante
cyclique liée aux fluctuations de la demande et une
composante potentielle liée a des facteurs d'offre
relevant d'une dynamique réelle de long terme
(démographie, progrées technique...).  Tradition-
nellement, seule la premiére est considérée comme un
élément pertinent pour la conduite de la politique
monétaire : viser un reléevement du PIB potentiel
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comporterait un risque inflationniste. Cette vision a été
nuancée par Reifschneider et al (2013), qui mettent en
avant le caractere endogene de l'offre. Soutenir la
demande est de nature a limiter I'affaiblissement de
I'offre. Cette endogénéité de I'offre passe par plusieurs
canaux. D'abord [linvestissement productif qui se
trouve déprimé par la faiblesse de la demande.
Ensuite la productivité globale des facteurs de
production. D'une part, les dépenses en R&D
(recherche et développement), bien qu'elles n'aient
d'effet qu'a moyen long terme, apparaissent comme de
nature pro-cyclique. D’autre part, les contraintes de
financement liées a la baisse de la valeur des
collatéraux (rationnement du crédit) peuvent freiner la
création et le développement d'entreprises nouvelles
qui ont un rdle important dans [lintroduction
d'innovations et leur mise en ceuvre. Enfin, les
récessions profondes et prolongées débouchent sur
une hausse du chémage de longue durée qui tend a
devenir structurel (le taux d'embauche des chémeurs
de longue durée est significativement inférieur a celui
des autres, les qualifications s'érodent..., cest le
phénomene d’hystérése), et favorise la baisse du taux
d'activité. Reifschneider et al (art cit) ont construit deux
scénarios a partir du modéle de la Fed, I'un ou la
politigue monétaire vise l'output gap, l'autre ou elle
vise le niveau du PIB tendanciel, dans leur vision, la
politiqgue monétaire ne serait pas neutre a long terme.
Dans le second, la politique monétaire accommodante
mettant en ceuvre les instruments disponibles lorsque
les taux d'intérét sont contraints par la frontiere des
taux zéro (forward guidance, etc), doit étre maintenue
nettement plus longtemps que dans le premier et
générer des anticipations d'inflation permettant de
diminuer les taux réels. Cela comporte cependant des
risques (maitrise du décrochage des anticipations,
stabilité financiére...).

« Erreurs » de politique économique

Plusieurs points retiendront notre attention ici.
D'abord le réle du cycle financier, trop ignoré de la
politique monétaire avant la crise, ensuite, la distinction
entre les roles des endettements privé et public dans la
crise, enfin, la sous-estimation des multiplicateurs
budgétaires qui a conduit & mettre en place des
programmes de consolidation imparfaitement calibrés.
Trop d'ambition a court terme, semble préjudiciable a
I'efficacité.
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- Ignorance du cycle financier

La crise entamée en 2007 aux Etats-Unis, puis celle
de la dette de la zone euro, cas de la Gréce mis a part,
n'ont pas pour origine I'endettement public, mais le
cycle financier.

Jorda et al (2011) étudient les cycles sur 14 pays de
1870 a 2010, ils observent ainsi 200 épisodes de récession
sur 140 ans. Aprées Bretton- Woods, dans les expansions
accompagnées de faible levier (hausse du ratio d'intensité
de credit (credit/PIB) inférieure & la médiane de I'échantillon
étudié), le taux de croissance du PIB ressort & 2,7% l'an,
mais atteint 3,4% I'an sur une durée de 10 ans pour les
expansions a fort levier. L'amplitude des expansions (du
creux au pic) est de 38% (contre 28% dans le premier cas),
le taux de croissance du crédit est de 5,7% I'an contre 2,4%
pour celui du PIB. Les auteurs montrent par ailleurs, que
I'effet de la hausse du ratio sur la croissance est amplifié
lorsque le niveau du ratio est lui-méme élevé. L'intensité du
recours au crédit n'est pas sans effet sur les
caractéristiques des récessions, celles qui suivent un boom
de crédit s'accompagnent d'une perte de PIB de 8% contre
3% dans le cas de récessions normales.

Jorda et al (2013) examinent 17 pays depuis 1870,
ils identifient 269 récessions, dont 77 accompagnées de
crise financiere. Les périodes d’expansion antérieures a
une crise financiére connaissent une croissance du
crédit deux fois plus forte que dans celles qui précédent
une récession normale. Apreés Bretton-Woods, les
phases d'expansion sont devenues plus gourmandes en
crédit et ont duré plus longtemps en moyenne 10 ans
(avant la ¢ guerre mondiale, les expansions étaient en
moyenne de 3 ans et de 4 ans dans I'entre- deux
guerres). La croissance du ratio crédit/PIB ressort en
moyenne a 1,84 point 'an dans les phases haussiéeres
du cycle qui précedent des récessions liées a une crise
financiére, contre 0,77 avant une récession normale ©),

Ainsi, I'idée selon laquelle les crises financiéres ont
leurs racines dans les problémes budgétaires n'est pas
confirmée par I'analyse historique, le cas grec fait figure
d’exception. Cependant, a linverse de ce que lon
constate dans le cas de récessions normales, les crises
financieres qui se déclenchent alors que I'endettement
public est élevé sont plus douloureuses que les autres,
I'absence de marges de manceuvre budgétaires conduit
a des reprises lentes et sont associées a des pertes de
PIB plus élevées, ce qui apporte une confirmation & la
these de Reinhart et Rogoff, non pas du fait du niveau
du taux de dette publique en lui-méme, mais en raison
de la conjugaison d’un fort niveau d’endettement public
et d'une crise financiére.
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L'approche traditionnelle de la politique économique
repose sur une appréciation de la position de I'économie
dans le cycle des affaires, d’'une durée de 8 ans au
maximum et ignore le cycle financier qui se déroule sur
8 a 30 ans (Borio, 2012). Le cycle financier peut étre
appréhendé sur la base des écarts entre ratio de crédit
au PIB (ou d'évolutions des prix d'actifs immobiliers) par
rapport a leur tendance longue ou par rapport a un
niveau de référence. Au cours d’'une période de boom,
les contraintes de financement se détendent, la dette
alimente la hausse des prix d'actifs qui elle-méme
favorise I'endettement (valorisation des collatéraux). La
politique monétaire d'inflation targeting y participe, dés
lors que linflation reste inférieure a sa cible et que le
PIB reste inférieur a son potentiel. Dans ces
circonstances, elle conduit en effet a maintenir une
politique monétaire accommodante qui  stimule
I'endettement et le gonflement des prix d'actifs. Lorsque
le boom prend fin, les prix d'actifs diminuent, de méme
que les cash flows, I'endettement devient une variable
contraignante, I'impératif d’assainissement des bilans
déprime la demande. Borio et al (2013) montrent que
les output-gaps calculés sans tenir compte des
variables du cycle financier sont sous -estimés, et la
mesure des positions budgétaires biaisée 9. Borio
estime ainsi, qu'en 2006, lécart entre le solde
budgétaire structurel de 'Espagne et celui obtenu aprés
correction de l'output gap par les variables financieres
aurait été de 3 points de PIB. De méme, en ignorant le
cycle financier, la politique monétaire ne tient pas
compte du fait que I'économie puisse étre sur un sentier
insoutenable. Ainsi en 2007, sur la base d’'un output gap
corrigé des effets du cycle financier, Borio souligne que
la régle de Taylor aurait supposé un taux des fed funds
de 6% (contre 4,75% observé). Une politique monétaire
moins accommodante aurait modéré le boom immobilier
et les conséquences de son éclatement.

Le réle de I'endettement public

La liaison taux d’'endettement public — croissance
mise en avant par Reinhart et Rogoff avec la fameuse
référence au seuil de 90% de taux d'endettement au-
deld duquel la croissance serait affaiblie, a été
contestée sur le plan statistique (Herdorn et al 2013).
Panizza et Presbitero (2012) ont par ailleurs mis en
évidence l'impossibilité d'attribuer un caractere causal a
cette relation. Cela ne signifie pas que I'endettement
soit une question triviale. L'endettement peut devenir
insoutenable, la charge d'intéréts devenir excessive,
notamment si le taux de croissance est devenu inférieur

Conjoncture | 8



au taux d'intérét réel. Le taux d’endettement élevé ouvre
la possibilité¢ d'équilibres multiples. Un gouvernement
solvable peut mettre en place une politique restrictive en
vue de repousser une dégradation soudaine du
sentiment des investisseurs propre a conduire a un
mauvais équiliore en période de récession, du fait d'un
affaiblissement accru de la croissance 3. Une politique
destinée a abaisser I'endettement public peut étre
justifiée, mais au milieu d’'une récession, une ambition
exagérée peut étre contre- productive.

Sequencing et déflation de bilan

L’évolution des déficits budgétaires ne peut étre
correctement  appréhendée indépendamment  du
comportement de I'épargne privée. Si celle—ci augmente
du fait d’'une priorité donnée au désendettement par le
secteur privé et, qu'en conséquence, la demande
diminue, une consolidation budgétaire, c'est-a-dire une
hausse de I'épargne publique, qui s'ajoute a celle du
secteur privé, accentue les effets dépressifs de la
récession de bilan. C'est ce qui a été observé aux
Etats- Unis en 1937, au Japon en 1997 (Koo, 2008), et
dans les pays européens touchés par un double dip au
début des années 2010 (Royaume-Uni et pays de la
périphérie de la zone euro). Cela montre I'importance
d'éviter une stabilisation budgétaire excessivement
ambitieuse avant que la phase de désendettement privé
ne soit arrivée a son terme, a défaut de quoi la
récession se trouve prolongée et les effets attendus de
la consolidation budgétaire tardent a se concrétiser. Le
sommet du G20 tenu @ Washington, deux mois aprés la
faillite de Lehman, avait débouché sur un consensus en
faveur de la stimulation budgétaire. En 2010, au
sommet de Toronto, la priorité a été donnée a la
réduction des déficits publics, alors censés étre réduits
de moitié en trois ans. Les Etats-Unis, malgré
I'engagement initial du Président Obama, n'ont pas suivi
cette recommandation, apres notamment la mise en
garde de B. Bernanke (la fameuse référence au fiscal
clifff. Trois ans plus tard, les conséquences
dommageables d'une consolidation budgétaire trop
précipitée pour la croissance et aussi pour le succes de
la consolidation elle-méme, ont conduit, lors du sommet
de Saint Pétershourg, a reconnaitre le probléme. Le
précédent allemand du début des années 2000 apporte
un éclairage sur les développements observés dans la
zone euro. L'éclatement de la bulle des nouvelles
technologies a été suivi d'une phase de désendettement
des entreprises allemandes. Elle a débouché sur un
affaiblissement de la croissance, la BCE a réagi en
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réduisant ses taux d'intérét. Cela n'a pas relancé le
crédit en Allemagne, la priorité étant donnée a la
réparation des hilans mais a, en revanche, stimulé
exagérément les économies de la périphérie dont I'écart
de l'inflation vis-a-vis de I'Allemagne s'est creusé et dont
la compétitivité s'est dégradée (ce qui a soutenu les
exportations germaniques). Les réformes structurelles
mises en ceuvre en Allemagne dans le cadre de
I'agenda 2010 n'ont eu d'effet, comme il est de régle,
qu'a moyen terme. Des mesures micro économiques,
aussi souhaitables soient elles, ne répondent pas a un
probléme de nature macro- économique lié a la baisse
de la demande privée consécutive a la hausse de
I'épargne.

Le creusement d'un déficit budgétaire au cours d’une
récession normale peut déboucher sur des effets
défavorables (effet d'éviction, pression inflationnistes,
hausse des taux), il n’en va pas de méme au cours d'une
récession liée a une déflation de hilan. Dans ce cas, les
taux d'intérét restent bas, sans décourager I'épargne,
compte tenu de la priorité donnée au désendettement, les
marchés ne poussent pas a la consolidation. Dans la
zone euro, les besoins de financement privé ont fait place
a des capacités de financement substantielles. En
Espagne le besoin de financement privé de prés de 11
points de PIB en 2007 a fait place a une capacité de
financement de 8,6 points en 2013. On retrouve une
évolution de méme nature en Italie, en Irlande ou encore
au Portugal. Les capacités de financement du secteur
privé se sont mises a dépasser sensiblement les déficits
budgétaires (A titre d'illustration, de 8,6 points de PIB
contre 7,1 points en Espagne en 2013, de 13,9 contre 7,2
en Irlande, de 7,5 contre 4,9 au Portugal). Si ces
économies avaient été isolées, I'épargne interne aurait
été suffisante pour couvrir les besoins de financement
public. En fait, les entrées de capitaux en provenance des
pays du Nord qui avaient financé les économies
« périphériques » de la zone euro avant la crise, se sont
interrompues (sudden stop) pour faire place a des sorties
qui ont amené les taux & des niveaux problématiques
pour la soutenabilité budgétaire. Comme on le sait, la
BCE a mis un terme a la dérive en langant les LTROs et
L’OMT. Sur la base de cette analyse Koo (2015) regrette
I'absence de référence a une possible récession de bilan,
dans les traités (le seuil de 3% de Maastricht, et le fiscal
compact), une faille majeure selon lui.

Cecchetti et al (2011) montrent a partir de 18 pays
de I'OCDE que leffet d'un endettement excessif (un
taux d'endettement des ménages ou des entreprises
dépassant 85-90%) sur l'activité ne se limite pas a
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I'endettement public. L’'analyse de Bernhorst et al (2014)
converge avec celle de Koo, ils montrent que l'effet du
niveau de I'endettement dun secteur donné
(entreprises, ménages ou Etat) dépend du niveau
d'endettement des autres secteurs. Dans une période
de stress, leffet négatif de la correction de
I'endettement d'un secteur touche les autres (via la
baisse des prix d'actifs, de la valeur des collatéraux,
plus généralement les conditions financiéres), ces
interactions peuvent déboucher sur une exacerbation
des pressions déflationnistes, d'ou limportance du
« sequencing » du désendettement.

Ce diagnostic tranche avec la thése de I'école
autrichienne selon laquelle la liquidation des excés et
des investissements inadaptés du passé (cleansing) ne
doit pas étre entravée, sauf a retarder I'ajustement
(Caballero et al 1994). Si toutefois, la liquidation touche
des secteurs qui représentent une proportion
significative de I'économie, elle peut alors entrainer les
secteurs sains dans la récession, les effets dépressifs
sur la demande qui en résultent justifient alors son rejet
(Beaudry et al 2014).

Multiplicateurs budgétaires revisités

La taille des multiplicateurs budgétaires, rapport de
I'évolution du PIB résultant d'une modification de la
dépense publique ou des prélévements (2, a été sous-
estimée au début de la crise, si bien que les mesures de
consolidation budgétaire mises en ceuvre, notamment
dans certains pays de la zone euro ont eu un effet
dépressif plus marqué qu'attendu, rendant plus difficile
la réalisation des objectifs de maitrise des comptes
publics.

En 2008, selon le FMI, l'ordre de grandeur du
multiplicateur budgétaire pour un ensemble de 21 pays
avancés aurait été d'environ 0,5. L'expérience la
conduit & réviser considérablement cette estimation (voir
Blanchard et al, 2014), et a montré la portée limitée de
la these des consolidations expansionnistes développée
par Alesina et Ardagna (voir d'Arvisenet, 2015).

L'analyse macro—économique contemporaine prend
en compte des anticipations et repose sur les
fondements micro -économiques des comportements.
Ainsi, les ménages maximisent leur utilité en optimisant
leur consommation et donc aussi leur épargne dans la
durée, on parle d'optimisation inter temporelle. Une
augmentation de la dépense publique (ou une baisse
d'impdts) financée par I'emprunt les conduit a anticiper
une hausse future des prélévements qui les incite a
gonfler leur épargne, ce qui va annuler les effets de
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I'expansion budgétaire sur la demande. Autrement dit, le
multiplicateur budgétaire est nul (la notion n'est pas
pertinente). La crise éclatée en 2007 a remis le
multiplicateur au godt du jour. Dans un contexte de taux
zéro, le multiplicateur est élevé, une stimulation
budgétaire ne s'accompagne pas de hausse de taux
venant en éliminer les effets. Symétriquement, les
incidences restrictives d’une consolidation budgétaire ne
sont pas contrecarrées par une baisse des taux, lorsque
la politique monétaire conventionnelle a perdu ses
marges de manceuvre (frontiere du taux zéro). lizetzki et
al (2011) et Christiano et al (2010) montrent que la taille
du multiplicateur dépend de la durée de la période de
taux zéro. Si le taux réel augmente du fait d'une baisse
de Tinflation, sans que la politique monétaire puisse y
répondre, linvestissement se trouve déprimé et
I'épargne désirée rehaussée, ce qui accentue les
pressions récessives. lls mettent en évidence des
multiplicateurs plus élevés lorsque la politique monétaire
est bloquée et ne peut plus suivre une régle de Taylor,
le multiplicateur peut alors atteindre 2 & court terme. Ils
concluent que la politique budgétaire peut étre un
instrument puissant pour combattre une perte d'activité :
elle augmente la dépense directement et contrecarre la
hausse des taux réels.

- Multiplicateurs et cycle

La taille des multiplicateurs budgétaires varie au
cours du cycle : ils sont plus €levés dans les périodes
de récession que dans celles d'expansion. Auerbach et
al (2011) montrent que la taille des multiplicateurs
dépend de la conjoncture et des instruments utilisés
(prélévements ou dépense). lls estiment qu'en période
de récession, un dollar de dépense publique
supplémentaire  conduit & une hausse de
linvestissement de 1,5 dollar, mais & une contraction de
1,4 dollar en phase d'expansion. Baum et al (2012)
aboutissent a une conclusion convergente a partir d'une
étude des économies du G7 depuis 1970. En période
d'output gap négatif, le multiplicateur associé a une
hausse de la dépense est de 1,22 contre 0,72 en
période d'output gap positif et respectivement de -1,34
contre -0,78 en cas de baisse de la dépense. Les
multiplicateurs des prélevements sont négligeables
dans les phases d’expansion et sont estimés a environ
0,4 en phase de récession, quelle que soit I'orientation,
expansionniste ou restrictive, de la politique budgétaire.

Nickel et al (2013) étudient 17 pays européens de
1970 & 2010, ils montrent que leffet stimulant de la
dépense publique (le multiplicateur budgétaire) est
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d’'autant plus bas que le taux d’endettement public est
plus €élevé, c'est le jeu des comportements ricardiens.
Le secteur privé internalise en quelque sorte la
contrainte budgétaire de I'Etat.

Canzoneri et al (2015) introduisent le caractere pro-
cyclique de lintermédiation bancaire, le spread entre
taux des dépdts et taux du crédit augmente, et devient
plus sensible a l'output gap, dans les périodes ou celui-
ci est négatif. Une dépense permettant de réduire la
contrainte financiére du secteur privé contribue a relever
le  multiplicateur, la proporton de ménages
financierement contraints devenant plus élevée en
période de récession. Eyraud et Weber (2013) montrent
qu'une consolidation budgétaire mal calibrée peut
échouer a atteindre un objectif de réduction du taux
d’endettement public, I'effet direct d’'une baisse de la
dépense, par exemple, peut se trouver contrebalancée
avec, d'une part, la réduction du dénominateur du taux
d’endettement lié a la politique restrictive et d'autre part,
avec un effet négatif sur les recettes fiscales. In fine, la
difficulté de parvenir au résultat attendu peut inciter a
renforcer le caractere restrictif de la politique budgétaire
sans plus de résultat (self defeating austerity).

- Multiplicateurs et primes de risque

S'il est impératif de réduire le taux d'endettement
public, des mesures de consolidation mal calibrées dans
leur ampleur, leur composition et leur horizon, peuvent
étre suffisamment défavorables & la croissance et
rendre du méme coup plus difficile la maitrise de
I'endettement. Il s'agit en fait de trouver un bon équilibre
en tenant compte des effets de la consolidation sur la
croissance. Une position budgétaire défavorable est une
condition nécessaire (non suffisante) pour engendrer
des pressions sur les marchés financiers, 'aversion au
risque joue aussi un role. Lorsque les multiplicateurs
budgétaires et le taux d'endettement sont élevés,
lincidence de la consolidation sur I'activité a un effet
défavorable sur les recettes fiscales, mais aussi sur les
colts de financement (le risque de crédit étant plus
élevé) et sur les primes de risque souverain. Les
spreads souverains dépendent non seulement des
fondamentaux budgétaires, mais aussi des perspectives
de croissance qui peuvent conduire a anticiper qu'un
pays se sortira plus facilement de son probleme
d'endettement. Cotarelli et al (2012) mettent en
évidence sur un échantillon de 30 pays avancés en
2011, un lien négatif entre croissance et spreads CDS
(un point supplémentaire de croissance est associé a
une baisse de primes CDS de 66 points de base). Leur
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conclusion est confirmée par Born et al (2015) qui
donnent un éclairage sur ce que certains voient comme
une « schizophrénie des marchés » qui demandent des
mesures de consolidation budgétaire, mais en punissent
la mise en ceuvre par des spreads plus élevés. Sur un
échantillon de 38 pays, ils décélent une corrélation
systématiquement négative entre spreads et croissance,
mais non significative entre spreads et évolution de la
dépense. A partir d'un modéle VAR, ils estiment qu'une
baisse de la dépense de un point entraine a court terme
une hausse des spreads atteignant 36 points de base
dans les pays en situation de stress (mesuré par le
niveau des spreads) mais de -2 pb dans les autres
pays. A long terme, en revanche les spreads diminuent
respectivement de 83 et de 8 pb. Dans les pays en
situation de stress, les mesures de consolidation ne
parviennent pas a améliorer la situation d'endettement.
La « schizophrénie des marchés » n'est qu'apparente,
dans les situations de stress, la faiblesse de I'activité se
traduit par une hausse de la probabilité de défaut, ce
que les auteurs illustrent par une modélisation des
défauts ol sont comparées les pertes liés a la poursuite
de la consolidation et ceux associés au défaut. Le
probleme posé est in fine, celui du calibrage des
mesures de consolidation de facon a les rendre le plus
efficace possible pour maitriser 'endettement et in fine
le réduire. Batini et al (2012) distinguent deux régimes
récession et expansion qu'ils préferent a la distinction
entre output gap positif ou négatif. De fait, un output gap
négatif, mais qui se résorbe, n'est pas comparable & un
simple output gap négatif. A partir des Etats-Unis, de la
zone euro, du Japon, de la France et de [ltalie, ils
confirment la dépendance des multiplicateurs aux
différentes phases du cycle. Sur la base d'un modéle
VAR incluant croissance, dépense  publique,
prélevements et taux réels, ils mettent en évidence des
effets différents des mesures budgétaires selon leur
orientation, leur taille, leur composition (dépense ou
prélévements), mais aussi selon le contexte dans lequel
elles sont mises en ceuvre. En période de récession, la
faiblesse de la confiance qui affecte la crédibilité des
mesures budgétaires conduit a une hausse des primes
de risque, qui S'ajoute au caractére contra-cyclique des
colts et de l'efficacité de I'intermédiation financiére pour
déboucher sur un multiplicateur budgétaire plus élevé
en récession qu'en expansion. A partir de mesures
budgétaires données, la probabilité d'accentuer une
récession apparait deux fois plus forte que celle de faire
passer d’'une expansion a une récession. lls mettent
aussi en évidence un effet des mesures d'ajustement
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plus que proportionnel a leur taille et d'autant moins
défavorable a la croissance, et donc plus favorables sur
le plan de I'endettement, qu'elles sont étalées dans le
temps. Une politique budgétaire agressive ne se justifie
qu'avec la certitude que les progrés sur le plan du solde
budgétaire structurel soient de nature a suffisamment
rehausser la confiance pour que les effets dépressifs de
la consolidation en soient contrecarrés.

Une crise aggravée par I'incomplétude de I'euro

Dans un contexte de récession caractérisé par des
multiplicateurs budgétaires élevés, une politique
budgétaire pro-cyclique ouvre la porte & la formation
d'équilibres multiples. Si les primes de risque
souverain augmentent du fait de doutes quant a la
possihilité de ramener I'endettement sur un sentier
soutenable, un mauvais équilibre peut apparaitre. La
hausse des primes de risque qui accroit la charge de
la dette appelle a un resserrement plus agressif de la
politique budgétaire, laquelle via son incidence sur
l'activité et donc sur les recettes fiscales, accentuera
'endettement et de nouveau les primes de risque,
c'est un processus auto réalisateur (Corsetti et al,
2013). On a constaté que des pays caractérisés par
des situations budgétaires comparables (méme degré
de détérioration), par exemple le Royaume-Uni et
I'Espagne en 2011 et début 2012) présentaient des
primes de risque tres différentes (3. Dans les pays
« périphériques » de la zone euro, les primes de
risques, auparavant négligeables, ont commencé a
gonfler et a se différencier entre pays a partir de 2007,
reflétant les écarts de de situations budgétaires entre
pays. A partir de la fin 2010, jusqu'a mi 2012, plus
précisément jusqu'a la conférence de M Draghi, le 26
juillet, indiquant que la BCE ferait tout ce qui serait
nécessaire pour préserver leuro (le fameux
« Whatever it takes ») suivie du lancement de 'OMT,
les primes de risque avaient sur réagi, en lien avec la
montée des craintes d'éclatement de la zone euro. Par
la suite, les spreads ont considérablement baissé. Cet
épisode est une illustration des conséquences de
l'incomplétude de I'euro, une monnaie sans Etat. A
contrario, la possibilité pour une banque centrale
d'acheter la dette de son pays, écarte toute crainte de
défaut, la monnaie du pays n'apparait pas comme une
monnaie étrangére. Cela confirme I'hypothése de
fragilité face au risque d'assechement des entrées de
capitaux (sudden stop) mise en avant par de Grauwe
et confirmée par Saka et al (2014). Ceux-ci étudient
les spreads de CDS souverains dans lannée
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précédant 'annonce de M. Draghi et dans I'année lui
succédant. Les spreads moyens de I'Espagne et de
I'ltalie tombent respectivement de 453bp a 288 bp et
de 453 a 306bp. En procédant a une analyse en
composantes principales pour I'explication de la
variation des spreads, ils isolent une premiére
composante liée a l'aversion au risque pour la zone,
une seconde liée aux divergences entre pays. Elles
contribuent, avant I'annonce, a 75% de la variation des
spreads, dont 56% pour la premiere et 19% pour la
seconde, témoignant qu'au pic de la crise, les marchés
procédaient a une différenciation entre pays. Aprés
I'annonce, le pouvoir explicatif des deux composantes
est de 96%, dont 91% pour la premiére, suggérant que
les marchés ont percu le risque de la zone euro
comme plus unifié, une fois que la BCE a assumé le
role de préteur en dernier ressort sur le marché de la
dette souveraine. Une analyse économétrique des
spreads, montre que le potentiel de contagion (capté
par l'effet des nouvelles économiques et du taux de
chdmage espagnols sur les spreads), positif et trés
significatif avant I'annonce, avait perdu tout caractere
significatif ensuite.

Outre lincomplétude liée au caractere particulier
des liens entre banque centrale et Etats (politique
monétaire  centralisée et politiques budgétaires
décentralisées et peu coordonnées dispositif de régles
mis a part), lincomplétude tient au fait que la zone ne
répond pas aux criteres d’'une zone monétaire optimale
avec entre autres l'absence de budget commun
significatif (d’Arvisenet, 2012). Par ailleurs, aprés
I'éclatement de la crise de la dette souveraine les
comportements de I'épargne tant privée que publique
ont cessé de jouer le rdle amortisseur sur la baisse de
Iactivité, qui était traditionnellement le leur en phase de
récession (Kalemli-Ozcan et al, 2013).

L'interdiction du bail out ne peut par ailleurs étre
comparée a celle en vigueur pour les Etats américains,
ou elle est bien plus crédible. Mais cela va de pair
avec de puissants mécanismes d’amortissement des
chocs, d’une part la présence d’un budget centralisé et
émission de titres fédéraux, d'autre part le role des
marchés financiers et du crédit: si une région est
touchée par un choc, les flux de revenus des
placements effectués dans d'autres régions ne sont
pas affectés, ce qui tient a la forte intégration
financiere, le marché du crédit est protégé de
phénoménes de fragmentation (mécanisme fédéral de
résolution et d'assurance des dépdts: FDIC...). Furceri
et al (2013) estiment sur 15 pays de la zone euro que
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de 1990 a 2010, 33% d'un choc se trouvait absorbé
contre 75% aux Etats-Unis. Selon plusieurs études
convergentes, cette absorption tient a hauteur de prés
de 15% aux transferts fédéraux, a 40% au marché de
capitaux et a prés d'un quart a celui du crédit. Tressel
et al (2014) mettent en évidence l'importance des
transferts budgétaires (fiscal risk sharing), sur deux
décennies (1990 -1999) : les transferts nets regus en
proportion du PIB des Etats ont représenté en cumul
254% pour le Mississipi, 261% pour le Nouveau
Mexique, tandis que les contributions nettes ont été de
150% pour le New Jersey ou encore 106% pour le
Connecticut. Tout ceci souligne le caractére
souhaitable de la mise en place d'une capacité
budgétaire commune. De nombreuses propositions ont
été faites dans ce sens dans les années récentes :
mécanisme fondé sur les positions relatives dans le
cycle, assurance chémage en partie centralisée. Le
fameux rapport Mac Dougall a estimé qu'un budget de
quelques points de PIB suffirait a répondre a cet
objectif, les estimations plus récentes (Furceri et al, art
cit) ont confirmé cet ordre de grandeur.

Le risque de stagnation seculaire

On examinera successivement deux types
d'approche ; d'abord, celle qui porte sur l'offre a long
terme avec notamment les effets de la démographie, de
la productivité, le role du progrés technique, ensuite,
celle qui met I'accent sur la demande, la confrontation
de I'épargne et de linvestissement et le taux d'intérét
réel d'équilibre.

L'offre : croissance potentielle et débat sur le progres
technique

Dans une perspective de long terme, le taux de
croissance  (croissance potentielle) dépend du
dynamisme démographique (population en &ge de
travailler) et de la productivité globale des facteurs de
production, capital et travalil, liée au progres technique
(voir encadré infra). Le débat sur la nature et le potentiel
du progrés technique et sur ses effets sur la productivité
des facteurs de production a été relancé par Gordon
(2014). Il laisse de coté les effets de la crise récente, et
propose une analyse historique des facteurs d'évolution
du revenu par téte remontant au milieu du XViileme
siecle au début de la premiére révolution industrielle.
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ENCADRE 1

Partons d’une fonction de production de Cobb Douglas
liant le produit Y aux facteurs de production capital K et travail
L et a la productivité globale des facteurs A, avec a et 1-a les
élasticités du produit aux facteurs.

Y = AKaLla

En divisant par L, on obtient la productivité du travail
notée y, avec k le ratio capital travail, on obtient :

YIL = A( KIL)?2 , la productivité¢ croit avec lintensité
capitalistique K/L et avec A

On peut écrire en logarithmes

INY-InL=InA +a(nK-InL),
soit encore en prenant les variations
AnY=(1-a)AInL+AInK +AnA,

A long terme K et Y évoluent identiquement, on a alors

apres simplifications :
AlnY=AInN+Aln A/ (1-a)

En notant g le taux de croissance du PIB, n le taux de
croissance démographique et a le taux croissance de la
productivité globale des facteurs, il vient :

g=n+al(1-a)

Le taux de croissance augmente avec le dynamisme
démographique et la hausse de la productivité globale des
facteurs.

Les innovations majeures de la 1t révolution
industrielle, machine a vapeur, machine a tisser se sont
diffusés tout au long du XIXeme siécle (chemins de fer,
transports maritimes etc). Les applications des
innovations de la 2éme révolution industrielle (moteur a
explosion, électricité...) se sont diffusées jusqu'aux
années 1960. S'ajoutant a la construction de réseaux de
distribution d'eau, d'égouts, de routes etc..., elles ont
débouché sur les transports aériens de masse, la radio,
le téléphone, [I'électroménager, la climatisation, les
progrées de la médecine... La durée de vie s'est
allongée, les conditions de travail se sont améliorées, et
in fine, les modes de vie ont été révolutionnés.

La hausse du revenu par téte, négligeable dans les
siecles qui ont précédé la 1¢re révolution industrielle (il a
fallu 5 siécles de 1300 a 1800 pour un doublement), ont
été multipliées par deux de 1800 a 1900, et d'autant de
1929 a 1957 puis de 1957 a 1988.

Une fois épuisés les effets de ces innovations sur
les gains de productivité, (elles n'ont lieu qu'une fois),
de nouveaux progrés supposent de nouvelles
innovations. De 1989 a 1973, les gains annuels de
productivité ont été de 2,33%, ils ont ensuite ralenti
considérablement pour s'établir & 1,38% de 1973 a
1996 avant de s'accélérer pour atteindre 2,46% de 1996
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a 2004. Ce mouvement n'a été que de courte durée, les
gains de productivité revenant a 1,35%de 2004 a 2012.
Les effets de I'nnovation dans le domaine des nouvelles
technologies ont mis du temps a se concrétiser (le
fameux paradoxe de Solow : beaucoup d'ordinateurs et
peu de gains de productivité). En réalité, dans un
premier temps, les gains de productivité se sont
concentrés dans le secteur de la production des
nouvelles technologies de [linformation et des
télécommunications (ICT), d'un poids trop faible pour
avoir des effets significatifs sur la productivité au plan
macro- économique. De 1990 & 1995, les gains de
productivité dans le secteur de production des nouvelles
technologies étaient de 10,5% l'an, puis de 16,5% dans
les cing années suivantes, tandis que les gains
observés dans le secteur privé, hors construction et
finance, demeuraient nettement inférieurs (limités a
1,03% de 1990 a 1995). La baisse des prix de
linformatique ayant stimulé la diffusion des nouvelles
technologies, les gains de productivité du secteur privé
ont accéléré ensuite pour atteindre 1,8% dans la
deuxiéme moitié des années 1990 puis & 3,1% de 2000 a
2004, avant de s'essouffler de nouveau. Les effets des
nouvelles technologies n'ont eu deffet que trés
temporaire, Gordon attribue cela au fait qu'une grande
part des innovations des années récentes ont surtout
porté sur les produits de consommation, les tablettes se
sont substitués aux PC, les smartphones aux téléphones
portables... sans effet sur les gains de productivité ou le
niveau de vie (est- on prét demande Gordon a sacrifier
I'eau courante pour conserver face book). Gordon affiche
un fort pessimisme pour I'avenir, il isole six facteurs dont
la conjugaison déboucherait sur une croissance
potentielle limitée a 0,2% a horizon de la fin du siecle, un
retour a I'évolution de la période 1300-1800 :

- La démographie avec la baisse de la part de la
population d'age actif dans la population totale,
effet du vieillissement et de l'impossibilité de
poursuivre la hausse du taux d'activité féminin.
Arrivée a son terme, elle ne peut se produire
une deuxiéme fois

- La faiblesse du systeme éducatif avec les
médiocres performances mises en évidence
par les enquétes PISA de 'OCDE et I'explosion
des codits de I'enseignement supérieur

- Leffet de l'endettement de [IEtat et des
ménages qui annonce une croissance de la
consommation plus modeste que celle du PIB

- Les inégalités avec une part importante de la
hausse du revenu captée par les fameux 1%
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Les colts associes au réechauffement
climatique
Enfin, la conjonction de la globalisation et de
linformatique (offshoring) qui pese sur la
formation des rémunérations (principe de
I'égalisation des colts des facteurs de
production de Hecksher — Ohlin-Samuelson).

Ce pessimisme est partagé par d'autres, ainsi Artus
et al (2015), outre les effets de la démographie et de
linsuffisance de qualification de la population, mettent
en avant la réduction du poids de I'industrie dans le PIB
au profit des services personnels caractérisés par la
faiblesse de leurs gains de productivité, les codts
croissants de I'énergie (énergie nouvelles, exploration et
exploitation pétroliere), la hausse du ratio capital net/
produit qui nécessite une déformation du partage de la
valeur ajoutée afin de maintenir la profitabilité du capital
et enfin, les codts croissants de lnnovation dans le
domaine des nouvelles molécules ou encore avec a
difficulté de maintenir la hausse de la puissance des
micro processeurs sur sa tendance passée. Decker et al
(2013) ajoutent une baisse tendancielle de dynamisme
lié au recul du taux d'entrée de nouvelles entreprises,
témoignant d'un essoufflement du processus de
création- destruction, important pour la diffusion de
nouvelles idées et la qualitt de [lallocation des
ressources.

Dans les modeles schumpétériens (Aghion et al,
2009), les gains de productivité globale des facteurs (A)
sont liés d'une part & l'apparition de technologies
entierement nouvelles (a la frontiere) A* et a I'adoption
de technologies préexistantes dont le potentiel dépende
de la distance & la frontiére (A* - A) :

A = A* + B (A* - A), les innovations apparaissent a
la fréquence p, leur diffusion par imitation a la
fréquence B, elles sont liées a la recherche de profit,
leur rentabilité anticipée est liée au codt de I'innovation
(de la recherche) et de sa mise en ceuvre et de la
probabilité de succes. Les institutions propres a
favoriser les innovations nouvelles (déplacement de la
frontiére technologique) dépenses de recherche,
enseignement supérieur, brevets... différent de celles
qui sont plus appropriées pour limitation (formation
secondaire...).

Il est clair que limitation est plus aisée que
linnovation, c’est I'avantage du retard (backwardness)
mis en avant par Gerschenkron (1962).

La thése de Gordon n'a pas été sans soulever
quelques doutes (Mokyr, 2014, débat sur la these de
Gordon a la Chicago Booth Business School (2015).
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D'abord certains vents de face peuvent étre contrés
(dépenses de recherche développement, age de la
retraite, systeme éducatif, immigration choisie etc...,
voir infra sur les réformes structurelles)

Ensuite, progrés technologiques et recherche
scientifique s'alimentent réciproquement (puissance
informatique, microscopes permettent des découvertes
qui n'auraient pas eu lieu en leur absence).

L'innovation dans le domaine des semi-conducteurs,
restée trés dynamique dans les dernieres années, une
diffusion plus soutenue des nouvelles technologies
rend vraisemblable une accélération des gains de
productivité au-dela de 2% I'an (Byrne et al 2013).

L'exploitation du potentiel de la baisse des prix des
robots, ou des développements de lintelligence artificielle est
devant nous (par exemple avec la conduite sans chauffeur),
tout comme le développement de masse du télétravail. Frey
et al (2013) a partir d'une analyse fine (702 métiers) estiment
que prés de la moitié des emplois américains seraient
susceptibles d'étre informatisés a I'horizon d'une vingtaine
d'années. Le potentiel d'informatisation (reconnaissance
des formes, robotisation...) toucherait les emplois peu
qualifiés et peu rémunérés des transports, de la logistique
des services administratifs, appelant & une réallocation du
travail vers les postes non informatisables mais impliquant le
développement de qualification en matiere de créativité, de
compétences  relationnelles... Ces  développements
contribueraient & une accélération des gains de productivité
pouvant atteindre 1,5% I'an. Pour I'Europe, le probléme ne
serait pas 'absence de progrés technique, mais celui de sa
mise en ceuvre compte tenu des conséquences sur les
emplois peu rémunérés dans les services. Balta et al
(2014), vérifient (sans surprise) I'existence d'une liaison
positive robuste entre productivité globale des facteurs et
dépense en recherche développement, mais mettent aussi
en évidence un effet négatif des rigidités a partir des
indicateurs OCDE du poids de la réglementation sur le
marché des produits et en matiere de protection de
I'emploi. Les performances peuvent ainsi étre accrues par
la mise en ceuvre de réformes.

Enfin, il n'est pas certain que les effets de
linnovation soient correctement appréhendés dés lors
que des produits, certes trés colteux a mettre au point,
sont produits a codt marginal quasi nul, Brynjolfsson et
al (2014) estiment ainsi que les biens diffusés
gratuitement sur internet représentent un supplément de
surplus du consommateur équivalent & 2% du PIB.
L'achat d'une encyclopédie colte plusieurs centaines
deuros, quid de la consultation de Wikipedia?

Le débat reste ouvert.
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La demande : épargne, investissement et taux réels
d'équilibre

Constat empirique sur les taux réels

Les taux réels, courts ou longs se sont inscrits se
sont inscrits sur une tendance négative depuis le début
des années 1980. Ainsi, le taux des fed funds déflaté
par l'indice des prix & la consommation (graph 3), de
4,4% en moyenne dans les années 1980, est passé a
2,90% dans les années 1990, a 0,66% de 2000 a 2007
eta-1,57% de 2008 a 2014. Les taux réels a long terme
ont un profil similaire (graph 4).

Etats-Unis : taux Fed Funds réel

=
o
J

%

N /
périodes de récession

S ANV o N MO ®
R

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Graphique 3 Sources : Réserve fédérale, BLS, NBER

Taux de rendement réel des obligations
d'Etat & 10 ans

10 7% —Etats-Unis Japon

8 - —Royaume-Uni  —Allemagne

6 4

4

g 2
0 | Py
TV
R T e e B e S LIS Bt e e O

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Graphique 4 Sources nationales

M. King et al (2014) ont calculé un taux réel
«mondial » a 10 ans (en fait sur les pays du G7 hors
Italie) (4, ils mettent en évidence une évolution de
méme nature. Leur taux réel passe de 4,27% en
moyenne pour la période 1985-1989 a 4,15% pour la
période 1990-1994, a 3,88% les cing années suivantes
(1995-1999), puis a 2,86% (2000-2004), a 1,85%
ensuite (2005-2009) et a 0,45% pour la période 2010-
2013. La corrélation entre les évolutions du taux
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américain avec les taux canadien, allemand, francais et
britannique est trés forte (respectivement 0,99 ; 0,94 ;
0,91 ; 0,89) mais tres faible avec le taux japonais.

Les facteurs de baisse des taux réels

- Les réserves officielles

Aux Etats-Unis, dans les années 2000, jusqu'a
I'éclatement de la crise, I'effet de richesse et la poussée
de la dette des ménages, qui ont débouché sur une
chute du taux d'épargne et soutenu la demande interne,
ont largement contribué au creusement du déficit
courant, avec pour contrepartie I'excédent croissant
dégagé dans le reste du Monde (le savings glut). Les
pays émergents ont accumulé des réserves officielles a
des montants bien supérieurs a ceux, généralement
considérés comme nécessaires pour faire face a une
éventuelle crise de change. Ces réserves ont été
largement investies en titres publics américains,
treasuries et agencies. La monétisation indirecte des
déficits budgétaires liée aux placements des non-
résidents (banques centrales étrangéres notamment) en
titres du Trésor a accentué l'effet modérateur de la
politique monétaire sur les taux d'intérét, alors que les
achats de treasuries par les investisseurs privés ne
dominent que dans les périodes d'aversion au risque
(de flight to quality), les titres du Trésor américain leur
servant alors de valeur refuge. La demande des
banques centrales (comportant également des ftitres
d'agences assortis d'une garantie implicite de I'Etat
fédéral et de rendements légerement plus élevés) a
représenté une part importante des émissions nettes de
I'Etat fédéral et a ainsi exercé une pression baissiére sur
les rendements (le fameux conundrum par lequel on a
désigné le manque de réaction des taux de marché a
long terme par rapport aux taux monétaires) (Graph 5) (5),

Etats-Unis : taux d'intérét a la sortie des récessions
(moyennes mensuelles, %)
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L'aplatissement de la courbe des taux constaté au
milieu des années 2000 a été lié aux flux d'achats de
titres par les non-résidents. Lorsque la FED a
commencé a relever son objectif du taux des fed funds
au milieu des années 2000, les taux longs n'ont pas
reproduit leur comportement du passé. lls sont restés
stables alors qu'auparavant ils remontaient pendant
environ les deux tiers du cycle de resserrement
monétaire. Warnock et Warnock (2006) ont comparé le
niveau des taux longs alors observé a celui simulé a
partir des fondamentaux : anticipations de croissance,
d'inflation et orientation de la politique budgétaire
(déficit projete par le CBO —Congress Budget Office).
lls ont estimé qu'un point supplémentaire de déficit
budgétaire par rapport au PIB aurait entrainé une
hausse des rendements de 24 points de base, un point
d'inflation une hausse de 57 points de base et un point
de taux des Fed funds de 43 points de base. Le
creusement du déficit budgétaire de I'ordre de 4 points
de PIB dans la premiére moitié des années 2000 aurait
dd déboucher sur une hausse des taux longs d'une
centaine de points de base, ce qui n'a pas été
observé. La prise en compte du désendettement du
secteur privé, qui aurait pu limiter I'effet d'éviction, n'a
pas joué de maniére significative.

Beltrand et al (2012) endogénéisent le
comportement de constitution de réserves des banques
centrales, les considérations de rentabilité n'étant pas
absentes de leur réaction en période d'aversion au
risque (capté par la volatilité du SP 500), les flux privés
contribuent a abaisser les taux et a apprécier le dollar,
les flux officiels s'en trouvent modérés, les auteurs
estiment que sur un mois donné un flux officiel de 100
Md$ abaisse les taux de 40 & 60 bp, la réaction des flux
privés limite cette baisse a 20 bp. Sur la période 1994-
2010, la détention de titres fédéraux a augmenté de
2,5 TR$ dont 1,1 en provenance de la Chine cela aurait
contribué a réduire de deux points le taux des
treasuries.

- larareté des actifs sans risque

Alors que la demande dactifs sans risque a
augmenté (aversion au risque, exigences régle-
mentaires), I'offre a diminué. Au plan mondial, les
actifs sans risque atteignaient 37 points de PIB en
2007 mais 18 en 2011, ce recul est lie a plusieurs
facteurs, chute de la titrisation (origination d’ABS...),
dégradation de la qualité de signature de certains
souverains (Italie, Espagne)..., ce qui a débouché sur
une « safety trap » et une baisse des taux d'équilibre
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accompagnée d'une modération de [incitation a
investir au profit des rachats d'actions et de la
distribution plus généreuse de dividendes (Caballero
et al 2014). S'y ajoute la mise en ceuvre de politiques
de quantitative easing (sur les estimations de I'effet de
la forward guidance et des programmes de long term
asset purchases sur les taux, voir d'Arvisenet, 2014).
Au total, I'exces de demande sur le marché des titres
sans risque a conduit a une baisse du taux d'intérét
réel d’équilibre (Caballero et al 2014).

- Investissement et épargne

Comme on l'a vu plus haut, la baisse des taux
réels est un phénomene mondial, lié & une dynamique
commune. De 1985 a 1995, selon les estimations du
FMI, 75% de leur variation peuvent étre expliqués par
un facteur commun (55% de 1980 a 1995). Le FMI a
rappelé les facteurs qui ont joué, soit via la
modification de [linvestissement soit via celle de
I'épargne (FMI, 2014). Les politiques monétaires ont
expliqué 88% de la variation des taux réels courts ou
longs avant 2002, beaucoup moins depuis lors. Du
cOté de linvestissement, la rentabilité du capital et le
prix relatif des biens d'investissement affectent la
demande de fonds. Au-dela de variations
conjoncturelles, le taux de profit n'a pas baissé en
tendance avant la crise ce qui conduit a réfuter
I'hypothése d’une contribution négative de la rentabilité
du capital & la baisse des taux d'intérét réels.
L'incidence de la baisse du prix relatif de
I'investissement de 16 points entre 1980 et 2013, a, a
priori, un effet ambigu : le colt de I'investissement est
abaissé, mais lincitation a investir et renforcée. Le
premier effet a dominé, le taux d'investissement est
passé de 24% a 19,5% sur la période retenue. La crise
a contribué a une baisse de 2,5 points. Reinhart et al
(2008) et Laeven et al (2012) mettent en évidence les
effets des crises financieres sur le taux
d'investissement avec un effet maximum de 3-3,5
points a un horizon de trois ans (les effets sur
I'épargne en revanche n'apparaissent pas durables).

Les modifications de I'épargne apparaissent liées a
la démographie, au cours du cycle de vie, elle est forte
au milieu de la distribution de la population par
tranches d'dge, elle est faible a droite de cette
distribution, d'ou limportance du poids relatif des
différentes tranches d'adge, notamment dans la
perspective d'une période de vieillissement. Une
hausse du revenu futur anticipé tend a réduire

Avril 2015 |

I'épargne, il faut toutefois tenir compte des habitudes
de consommation qui viennent modérer la portée de
cet mécanisme (Alessi et al, 1997). Une dette publique
élevee, en tant que composante de la richesse privée,
est de nature a favoriser une baisse de I'épargne (a
contrario de I'effet ricardien lié au gonflement d’un
déficit), donc a peser a la hausse sur les taux.

S'agissant des perspectives, il parait difficile
d'anticiper le retour des taux réels a leur niveau du
début des années 2000, les politiques monétaires
resteront accommodantes dans nombre de pays,
toujours affectés par des output gaps négatifs, la
normalisation attendue aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni s'annonce trés prudente. L'effet du
vieillissement sur I'épargne ne devrait pas étre de
nature a effacer la progression de I'épargne des
derniéres décennies. Avec une croissance mondiale
devenue plus modérée, les perspectives d'évolution
des revenus ne plaident pas pour une baisse du taux
d'épargne. Enfin, le retour du taux d'investissement a
son niveau pré crise parait peu vraisemblable eu
égard la encore au moindre dynamisme de la
croissance mondiale, affectée par un tassement de la
croissance potentielle.

La notion de taux réel d’équilibre

La notion de taux d'intérét naturel a été
développée par Bohm-Bawerk (1889) et Wicksell
(1898). A la suite de Von Mises et Hayek, Wicksell
distingue le taux monétaire observable sur les
marchés et le taux naturel non observable, un taux
d'équilibre de longue période qui résulte de la
confrontation de l'offre et de la demande d'épargne
(investissement). L'investissement est stimulé lorsque
le taux de rendement du capital dépasse le taux
monétaire. L'épargne dépend des préférences inter-
temporelles des ménages, leur choix entre
consommation présente et consommation future est
fonction de leur préférence pour le présent (leur degré
d'impatience) et par le taux d'intérét, dont une hausse
conduit a repousser la consommation dans le futur. A
linverse une hausse du degré d'impatience des
ménages stimule la consommation présente (1),

Le financement de [investissement repose sur
I'épargne mais aussi sur le crédit. Si ce dernier est
abondant, le taux monétaire devient inférieur au taux
naturel, ce qui conduit a déconnecter la productivité
marginale du capital et le taux de préférence inter
temporelle (7).
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Taux réel d'équilibre et croissance : la perte de
dynamisme démographique et la hausse de I'épargne
contribuent a abaisser le taux d’équilibre

Lorsque le taux d'intérét réel r est égal a ro (Fig 2), on
est en présence d'un excés d'épargne ou d'insuffisance
d'investissement) qui ne peut étre résorbé que lorsque r
est ramené au niveau d'équilibre r* qui égalise épargne et
investissement. Dans une période normale, a partir d'un
niveau initial de r assez élevé, une baisse de r peut étre
obtenue par une diminution du taux d'intérét nominal. En
période de faible inflation et ou d'inflation négative, avec
un taux nominal bloqué a la baisse par la frontiére du taux
zéro (zero lower bound), réduire le taux réel au niveau du
taux d'équilibre ne peut passer que par une hausse des
anticipations inflationnistes.

()

[

I(r)

Fig 2

Dans les modeles de croissance, le taux réel de
rendement du capital net de dépréciation p s'écrit :

p=r-0=a(n+0d)s-d(encadré 2)

ou r est le taux de rendement du capital, 6, le taux
de dépréciation, n, le taux de croissance de la
population, s, le taux d'épargne, a, I'élasticité du produit
au capital.

p peut étre comparé au taux de rendement tiré d'un
actif ou, alternativement r = p + §, le taux réel sur une
dette augmenté du taux de dépréciation, ce que l'on
appelle le colt d'usage.

p augmente avec a: plus la productivité du capital
est élevée, plus la demande de capital est forte (et aussi
la nécessité de remplacer le capital en place).

r augmente avec (n + ), une hausse de (n + 9)
entraine une demande plus élevée de capital d'ot une
hausse der.

r diminue avec s, plus l'offre de capital augmente et
plus le taux de rendement r est bas.
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ENCADRE 2 : Le taux réel d’équilibre

Soit une fonction de Cobb Douglas avec Y le produit, K le
capital, L le travail, A la productivité globale des facteurs de
production, a I'élasticité du produit au capital et 1-a I'élasticité
du produit au travail :

Yr =AK2 Lt2 (1)

Ennotantk =K/L ety = Y/L, il vient

yi=Akd (1)

St= l=s Yy, avec | linvestissement, S I'épargne et s le
taux d'épargne

Le=(1+n) L le travail croft au taux n

Le taux de rendement du capital r est donné par :

rn=aAK @D L (d (2), soitencore:

= aAkal (2)

La dynamique du capital s'écrit :

Kuwr=lk+(1-0) Kt = sYi+(L1-9)K

En divisant par L1, on obtient :

ki1 = (Sye+ (1- &)kt )/ (1+n), soit encore :

ker={s Ye+ (1-0) K}/ (1 +n)Lt = {sAka + (1- O)ke}/ (1 + n)
et

ki -k = (sA kd+(1-0)ky) /(1+n) - ki, soit en réduisant
au méme dénominateur et apres simplifications:

kea-ki= (SAK — (n+d)ki)/(1+n)

AT'équilibre, k- ki = 0, ce qui implique

sAke@= (n+0)k:, Soit encore :

k* = (sA/(n+d))Y1-a) d'ou I'on tire r* le rendement du
capital a I'état d'équilibre en remplagant k par sa valeur k*
dans (2') :

r = aAkal= aA{(sA/(n+ B))VL-aljal= QAfAVIL-A)(s/(n+5)) M0
a1 aprés simplifications, on obtient:

r* = a (s/(n+d))1= a (n+d)/s

Si le taux réel d'équilibre r* qui égalise I'épargne et
linvestissement devient négatif et que le taux nominal i
est contraint par la frontiére du taux zéro et ne peut
donc pas étre abaissé, seule une accélération de
linflation anticipée p2 peut amener le taux réel r =i — p2
en ligne avec le taux réel d'équilibre r*. L'abondance de
I'épargne et la faiblesse de 'investissement abaissent le
taux d'équilibre r* (fig 2 supra), voire I'aménent en
territoire négatif. Dans ce dernier cas, le taux réel rne
peut converger vers le taux d'équilibre r* via une baisse
du taux nominal, celui-ci butant sur la contrainte du taux
zéro 18),

Les estimations du taux réel d’équilibre

Dans leur article qui fait référence (Laubach et al,
2001) montrent que le taux réel d'équilibre (non
observable directement), calculé a partir de leur modéle 9
est variable dans le temps, notamment avec les
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mouvements de la croissance tendancielle. Ills ont
actualisé leurs estimations (disponibles en ligne:
Laubach_Williams_updated_estimates.xIsx,www.frbsf.org/).
Leurs données confirment I'idée d’une baisse du taux réel
d'équilibre en tendance dans les derniéres décennies
(graph 6). La variabilité dans le temps du taux réel
d'équilibre a été confirmée par Hamilton et al (2015) et
Barsky et al (2014). Il est devenu négatif au cours de
plusieurs récessions passées et est resté déprimé depuis
2008. Justiniano et al (2010) aboutissent a des résultats
consistants avec ceux de Laubach et al (art cit), le taux
d'équilibre a beaucoup fluctué de 1960 a 2009 avec une
moyenne de 2,6% et un écart type de 1,94%. Le taux
d'équilibre est devenu négatif au milieu des années 1970
(mais est resté proche de zéro) et de nouveau depuis la
fin de 2008 apres une chute de 2,15%. Compte tenu des
niveaux d'inflation et de taux nominaux, un écart
déflationniste s'est creusé entre taux réel observé et taux
réel d'équilibre (& l'nverse, dans les années 1970, la
vague d'inflation a amené les taux réels observés en
dessous des taux réels d'équilibre, autrement dit la
politique  monétaire  était  alors  excessivement
accommodante, Cordia et al (2014) estiment que le taux
réel d'équilibre est un meilleur guide que les taux tirés
d'une regle de Taylor.

Etats-Unis : taux réel d'équilibre et croissance
tendancielle

63 % -- Taux réel d'équilibre

54

—Croissance économique tendancielle

B o kP N oW b

61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12
Graphique 6 Sources : BEA, Laubach & Williams

La stagnation séculaire : démographie, exces
d'épargne et politique économique

Quelques années aprés Krugman et al (1998),
Summers, ancien secrétaire au trésor, a relancé le
théme de la stagnation séculaire en 2013, a I'occasion
d'une communication au FMI (Annual Research
Conference). Il a repris une idée de A. Hansen, vielle de
65 ans. En 1939, Hansen craignait que la grande
dépression ne soit suivie dune «stagnation
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séculaire »: la baisse de la natalité et la hausse
consécutive de la proportion de la population d’age mur
déboucheraient sur une hausse de I'épargne et sur une
baisse durable de la demande. Cela aménerait le taux
d'intérét réel d'équilibre (taux naturel) en territoire
négatif de fagon permanente. De telles craintes ont été
effacées par I'effet expansionniste des dépenses liées &
la deuxiéme guerre mondiale, puis par I'apparition du
« baby-boom ».

Les théories de la stagnation séculaire fondées sur
I'excés d'épargne et sur la faiblesse de la démographie
aboutissent a des conclusions qui tournent le dos a
I'orthodoxie : la hausse de la productivité est mauvaise,
I'épargne est un vice, la flexibilité des salaires favorise
le chdmage, tous débouchent sur une accentuation des
pressions déflationnistes. La solution a un exces
d'endettement passe par plus d'endettement, une
hausse de I'endettement public rend plus aisé le
désendettement du secteur privé, ce qui est délicat
lorsque tous les agents économiques, Etat compris,
présentent simultanément un endettement excessif.

Dans les modéles macro-économiques qui reposent
sur le comportement micro économique des agents,
(modeles micro fondés), le taux réel dépend du taux
d’actualisation psychologique d'un agent représentatif
(son degré de préférence pour le présent dont la baisse
est synonyme d'une hausse de I'épargne), la distinction
entre agents endettés et agents créanciers n'est pas
pertinente, la dette des uns ayant pour contrepartie les
actifs des autres. Les modéles développés pour traiter
de la question de la stagnation séculaire s'écartent de
cette optique, les agents économiques étant
hétérogenes quant a leur comportement d'épargne.

L'approche de la stagnation séculaire sous I'angle
de linsuffisance de la demande repose sur les travaux
de Eggertsson (2010). Elle a été enrichie par
Eggertsson et Krugman (2012) et Eggertsson et
Mehrotra  (2014). Les prescriptions de politique
économique qui en sont tirées sont radicalement
différentes, selon qu'une économie se trouve dans un
contexte ou les taux d'intérét sont positifs, ou au
contraire, bute sur la contrainte de taux zéro. Dans le
premier cas, la politique monétaire dispose de marges
de manceuvre, tandis que la stimulation de l'activité a
attendre d'une politique budgétaire expansionniste est
réduite par le jeu du mécanisme d'équivalence
ricardienne (I'anticipation de hausse des impdts futurs
stimule I'épargne et freine I'expansion). Dans le second
cas, le taux monétaire ne peut baisser pour contrer les
effets déflationnistes liés a la faiblesse de la demande,
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ce qui débouche sur une hausse des taux réels, laquelle
aggrave linsuffisance de demande. Ceci ne peut étre
contré par la politique monétaire que si celle-ci parvient
a redresser les anticipations inflationnistes et donc a
abaisser les taux réels. Une politique budgétaire
expansionniste de nature temporaire et hien ciblée
débouchera en revanche, sur une expansion de la
demande. Le redressement des anticipations
inflationnistes et donc I'abaissement des taux réels qui
en découle, en renforcera I'effet direct.

A la limite du taux zéro, c'est avant tout le probléme
de lnsuffisance de la demande qui est posé (Eggertsson
2010). En période normale (taux d'intérét positif), la
demande globale (courbe AD) diminue avec la hausse
des prix, car elle conduit a un resserrement monétaire qui
accroit les taux réels. Une stimulation de l'offre via, par
exemple, une baisse de colt des facteurs de production
est efficace, elle se traduit par un déplacement de la
courbe d'offre (AS) vers la droite, le produit est accru (Fig
3a). La baisse de ['inflation qui en résulte en toute logique
entraine une hausse des taux réels, ce qui pourrait
théoriquement étre contrecarré par la politique monétaire
via une baisse des taux nominaux. Dans une période de
forte contraction ol joue la contrainte de taux zéro, la
courbe de demande prend une forme atypique, sa pente
devient positive : la hausse des prix exerce un effet
baissier sur les taux réels ce qui stimule la demande (Fig
3b). Quand [I'économie se trouve dans une telle
configuration, l'nsuffisance de la demande déprime les
prix ce qui exerce une pression haussiére sur les taux
réels qui elle-méme accentue la faiblesse de la demande,
Ce qui ne peut étre contrecarré par la politique monétaire
conventionnelle de baisse des taux du fait de la limite du
taux zéro. Dans ce contexte, la stimulation de [offre
devient inefficace- elle accroit les pressions baissiéres sur
les prix et haussiéres sur les taux réels, a linverse de ce
que l'on observe dans une situation normale: le
déplacement de la courbe d'offre globale AS vers la droite
s'accompagne d'une contraction de l'activité. Une hausse
de lépargne (liée a [lincertitude, a des mesures
fiscales...) nécessitera une baisse des taux pour
équilibrer épargne et investissement. Si les taux sont déja
faibles, et que les taux réels ne peuvent étre abaissés,
I'équiliore ne peut se produire qu'a un niveau d'activité
plus bas. In fine, I'épargne sera, ex post, plus faible (le jeu
du vieux paradox of thrift de Keynes, voir encadré 3). Une
telle situation déprimée est par ailleurs de nature a
gonfler les primes de risque liées a des perspectives de
défaut accrues. Une hausse de la taxation du capital peut
étre, en théorie, imaginée afin de décourager I'épargne,
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elle serait en fait contre- productive, non seulement en
termes de confiance mais aussi en pesant sur la
valorisation des actifs, donc sur celle des collatéraux et in
fine sur la capacitté demprunt. La stimulation de
linvestissement, via un crédit d'impét, aura en revanche,
un effet favorable & la fois sur la demande et sur l'offre. La
baisse du colit du travail peut étre a l'origine d'effets
pervers. Sur le plan micro économique, elle stimule
I'embauche, mais l'affaiblissement de la demande qui
peut résulter de la modération des rémunérations est
susceptible d'affecter défavorablement I'emploi au plan
macro-économique. De méme, une hausse de l'offre de
travail déprimera les rémunérations avec, in fine, le méme
effet négatif (paradox of toil mis en avant par Eggertsson,
voir encadré 3). A linverse, des mesures budgétaires
temporaires et ciblées (un abaissement des taxes a la
consommation ou une dépense consacrée a des
investissements publics et non a une consommation
substituable a celle des ménages et politiquement difficile
a résorber) sont efficaces. Leur caractére temporaire est
essentiel, une dépense anticipée comme permanente
enclenchant des mécanismes ricardiens (épargne
stimulée par la perspective de prélévements futurs
accrus). Cela fait glisser AD vers la droite (de AD1 &
AD2), deux effets jouent, celui direct du supplément de
dépense, celui de [leffet de [Iexpansion sur les
anticipations inflationnistes et donc sur les taux réels (Fig
3h). Lorsque l'insuffisance de la demande se prolonge et
que les anticipations déflationnistes s'installent, elles
peuvent conduire les ménages a reporter leur
consommation dans le futur, ce qui déprime
immédiatement la demande et ouvre la voie & un cercle
vicieux déflationniste, cela se traduit par un aplatissement
de la courbe AD (Fig 4). Par ailleurs, I'anticipation de
déflation rend AS plus pentue, les entreprises abaissant
leurs prix plus fortement qu'auparavant face a un exces
de demande donné. Les courbes d'offre et de demande
globales se croisent au point B, la contraction de
l'activité s'en trouve accrue. La politique monétaire peut
s'efforcer d'abaisser les taux réels en s'engageant a
relever [linflation par sa communication (forward
guidance) et par la mise en ceuvre de mesures
quantitatives visant entre autres a  renforcer la
crédibilité de cet engagement. Toutefois, deés lors que
les anticipations ou linflation elle-mé&me donnent des
signes de redressement, les autorités peuvent étre
tentées de revenir trop précocement sur leur
engagement (paradox of timidity, voir encadré 3), c'est
le jeu bien connu en matiere de politique monétaire de
linconsistance inter-temporelle.
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Les modeéles de Eggertsson et Krugman et de
Eggertsson et Mehrotra

Eggertsson et Krugman (2012) abandonnent l'idée
d'un agent représentatif ; ils introduisent deux types de
ménages confrontés a des contraintes différentes:
ceux qui s'endettent (impatients) et ceux qui épargnent
(patients). Si le niveau d’endettement rencontre une
contrainte et doit baisser, les agents emprunteurs
réduisent leur demande, si la contrainte est
suffisamment forte et améne I'économie a la frontiére
du taux zéro, des pressions déflationnistes peuvent se
manifester. Une telle situation a d'autant plus de
chances d'apparaitre que les prix sont plus flexibles
(Fig 5), les pressions déflationnistes s'en trouvent
accrues (paradoxe de la flexibilité). Si les prix sont
rigides, l'ajustement des bilans affectera surtout le
produit. Une politique budgétaire expansionniste (par
exemple des transferts destinés aux agents ainsi
contraints)  peut contrecarrer les effets du
désendettement (plus de dette est un remede a I'excés
de dette).
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Eggertsson et Mehrotra (2014) considérent trois
catégories d'agents dans un modéle a générations
imbriquées : les jeunes qui empruntent, les individus d'age
moyen qui épargnent (prétent aux jeunes), et les vieux. Au
cours du cycle de vie, les individus passent d’une catégorie
a lautre. Le taux réel dépend non pas de la préférence
pour le présent, comme dans les modéles a agent
représentatif, mais de la confrontation de l'offre et de la
demande de préts. Un ralentissement de la croissance de
la population (une proportion plus faible de jeunes et donc
d'emprunteurs) débouche sur une hausse relative de
I'épargne. Un resserrement des conditions de financement
qui limite 'endettement (des jeunes), ou encore le
creusement des inégalités au profit des agents a fort
propension a I'épargne, jouent dans le méme sens. Un
choc de désendettement (deleveraging shock) entraine une
baisse du taux réel temporaire. Une fois la phase de
désendettement terminé, la baisse de la dette des jeunes
aujourd’hui conduira & une hausse de la capacité d'épargne
demain (il y aura moins de dette a rembourser), ce qui
maintiendra le taux réel a bas niveau (aux Etats-Unis, celui-
ci a haissé aprés 1929 et ne s'est redressé qu'a partir de
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1947, au Japon, la baisse entamée en 1994 a débouché
sur des taux nuls depuis). Si le taux réel d'équilibre est par
exemple de -4%, le refus d'accepter une inflation d'au moins
4% débouche sur une dépression permanente de 'économie
(timidity trap), si le choc est permanent, la manipulation des
anticipations est peu efficace, ce qui suggere une hausse de
la dépense publique (transferts aux emprunteurs). Un choc
de désendettement se traduit par une baisse de la demande
de préts, la courbe de demande LD glisse vers la gauche
(Fig 6), la baisse des emprunts de la part des jeunes donc de
leur demande doit étre compensée par une hausse de la
demande des autres (une baisse de leur épargne) donc par
une baisse du taux d'intérét.

Equiliore normal et équilibre de stagnation
séculaire

Lorsque le taux réel est positif, le segment de pente
négative de la courbe de demande AD intercepte la courbe
d'offre AS au point A (Fig 7), équilibre de plein emploi. En
cas de choc défavorable sur la demande, le taux réel peut
diminuer car la banque centrale peut abaisser le taux
nominal. Si 'on se trouve dans la partie de pente négative
de AD, une baisse de la demande (des jeunes) entraine
une contraction de I'activité, la baisse du taux réel propre a
ramener a l'équilibre est impossible, I'économie s'éloigne
du plein emploi au point B I'économie est sur un équilibre
deflationniste.

AS
' LS p . |
s ADL 10
LD LD L
Fig 6 Fig 7

ENCADRE 3: Les paradoxes keynésiens

Une hausse de la productivité (Fig 8) qui se traduit par une hausse de l'offre (glissement de AS vers la droite) débouche sur une baisse de
lactivité des lors que 'effet déflationniste qui en résulte conduit & un relevement du taux réel (passage du point A au point B), il en ira de méme
pour une hausse de l'offre de travail, celle-ci va exercer une pression baissiéere sur l'inflation donc haussiére du taux réel, in fine, au plan macro-
économique, la somme des décisions individuelles visant une hausse du revenu débouchera sur une baisse du revenu global et un chémage
accru (paradox of toil).

Une plus grande flexibilité des salaires (Fig 9) accentue les pressions déflationnistes et donc la hausse du taux réel.

Dans une situation normale, avec des taux réels positifs, la hausse de 'épargne débouche sur une baisse des taux une hausse de
linvestissement et de l'activité, AD glisse vers la draite (Fig 10a). Lorsque les taux ne peuvent baisser, du fait de la contrainte de taux zéro, la
somme des décisions individuelles de hausse de I'épargne débouche sur une baisse du revenu global et de la demande, in fine, au plan
macro-économique, I'épargne sera plus faible (paradox of thrift) (Fig 10a, 10b).

Flexibilité des salaires

AS1 AD

AS

AD

Fig 8 Fig 9
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Fig 10a

Fig 10b

Une politique monétaire contrainte par le plancher du taux zéro ne peut devenir plus accommodante qu'en s'engageant a
relever le taux d'inflation (jeu des anticipations), la baisse des taux réels qui en résulte venant soutenir la demande (Fig 11). Si
les autorités monétaires reviennent (prématurément) sur leur engagement lorsqu’apparaissent les signes d'accélération de
linflation (paradox of timidity de Krugman), I'équilibre de plein emploi au point A, reste hors de portée, I'économie demeure dans
un équilibre déflationniste au point B (la pente du segment supérieur de la courbe AS est négative, sur ce segment, le co(t du
capital augmente avec l'inflation du fait de la réaction de la politique monétaire qui aboutit a relever le taux réel). Une politique
budgétaire expansionniste pourra en revanche faire passer I'économie de I'équilibre déflationniste (B) vers I'équilibre de plein

emploi (A) (fig 12).

Politigue monétaire

Fig 11

Politique budgétaire

AS

Fig 12

La perspective d'une stagnation séculaire,
croissance faible et taux réels durablement nuls, ne fait
pas l'objet d’'une vision consensuelle. Elle n'avait pas de
fondements évidents avant la crise. Le caractére poussif
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de la reprise pourrait simplement étre attribué a l'effet
de la consolidation de la situation financiere, des agents
prives comme des Etats. La croissance américaine a
retrouvé son rythme potentiel en 2014. L'incertitude sur
le niveau du taux réel d'équilibre plaide pour une
politique monétaire prudente, un resserrement plus
tardif mais plus agressif que celui suggéré par une
simple régle de Taylor (Hamilton et al, 2015).

Les projections a 'horizon 2023 effectuées a partir
de la projection des tendances récentes par la
Commission Européenne (Havik et al, 2014) font état
d'une croissance potentielle de la zone euro nettement
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inférieure  a celle des Etats- Unis. Le taux
d'investissement reste bas et ne s'est pas encore
redressé. Le recul de la productivité horaire de la zone
euro par rapport a celle des Etats- Unis (de 88,7% en
1995 a 76% en 2013) se poursuivrait. Le tableau ainsi
tracé n'est guere attrayant pour I'investissement et n'est
pas pour faciliter la consolidation budgétaire. La
situation des comptes publics joue défavorablement,
Kumar et al (2011) estiment qu'une hausse du taux
d'endettement de 10 points débouche sur une
amputation de la croissance de 0,2%.

La croissance potentielle et ses sources (2014-2023)

Taux de ... Productivité
croissance PIB Heures  RRIRIHELIE totale des
annuel travaillées horaire facteurs

Zone euro 11 0,3 0,8 0,5
Etats-Unis 2,4 0,9 15 1,0
Tableau 2 Source : Craft (2015)

Remédier a cette situation passe a la fois par une
reprise de l'investissement et par la mise en ceuvre de
réformes structurelles. Le taux d'investissement de la
zone euro est passé de 12,5 avant la crise a 11,3 ce qui
signifie un vieillissement du capital et un handicap pour
la croissance potentielle. Le ratio des profits nets au PIB
a retrouvé son niveau pré crise, le taux
d'autofinancement atteint 100%, le taux d'intérét sur les
crédits a taux fixes pour les entreprises et passé de 5%
avant la crise a 2%, pour autant, l'investissement tarde
a se redresser. Or la zone dégage un exces d'épargne
dont témoigne le gonflement d'un excédent courant qui
atteint 3 points de PIB. L'épargne des pays du nord a
cesse de financer l'investissement dans ceux du sud
suite a la fragmentation des marchés (voir supra), tandis
que le sud a dd €eliminer ses déficits courants, ce qui est
passé par un recul de la demande et en particulier de
linvestissement. Ceci plaide pour une stimulation de
linvestissement privé qui aurait des effets positifs tant
sur I'offre que sur la demande.

Les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont renoué avec
une croissance soutenue. Dans la zone euro, le
caractére trés accommodant de la politique monétaire,
la dépréciation de l'euro, la baisse des cours de
I'énergie, un rythme de consolidation budgétaire plus
modéré, se conjuguent pour accélérer la reprise. Les
perspectives de croissance font I'objet de révisions en
hausse, ce dont on avait perdu [I'habitude. Cette
embellie ne doit pas masquer le défi majeur que
constitue la faiblesse de la croissance potentielle
doublement handicapée par I'atonie récurrente des
gains de productivité et I'effet du vieillissement sur la
population en &ge de travailler. A la fin des années
1990, la progression de la productivité du travail était
d'environ 1,7% l'an, elle est quasi stable a 0,5%
depuis quatre ans. A horizon de 10 ans, la projection
de la population d'age actif accuse une baisse de
0,3% l'an, alors qu'elle progressait de 0,5% l'an au
début de la derniére décennie. La croissance
potentielle n’atteindrait que 0,8% dans les dix
prochaines années. Elle peut certes étre reprendre
quelques couleurs apres plusieurs années de
croissance, mais cela ne saurait suffire et ne doit pas
conduire a remettre en question la nécessité de mettre
en ceuvre les réformes propres a la stimuler (encadré
3), méme si l'exercice est parfois difficile. De fait, on a
constaté empiriquement que si les bonnes
conjonctures et la présence de marges de manceuvre
pour la politique économique sont de nature a faciliter
les réformes, celles-ci apparaissent souvent dans un
contexte de crise. Cela tient a des phénoménes qui
relevent de I'économie politique. Les effets positifs des
réformes n’apparaissent souvent qu'a moyen long
terme, sont incertains, et par ailleurs diffus, alors que
les effets négatifs se matérialisent a court terme et se
concentrent sur des groupes bien identifiés. Cette
double asymétrie de leurs effets dans le temps et sur
les différentes composantes de la population, favorise
I'opposition a leur mise en ceuvre.

ENCADRE 4 : La mise en ceuvre de réformes structurelles : quelques résultats empiriques

Bouis et al (2011) considérent I'impact des réformes a horizon de 10 ans lorsque les pays s'alignent sur les meilleurs
pratiques dans plusieurs domaines. La réforme de la protection de I'emploi facilitant la réallocation du travail en réponse aux
modifications de la demande accroitrait la productivité¢ du travail de 0,25% a 0,75% selon les pays. Calquer le dispositif
d'indemnisation du chémage (niveau et durée d'indemnisation, exigence en matiére de recherche d'emploi) sur celui des pays a
taux d’emploi élevé abaisserait le niveau du taux de chdmage structurel dans une fourchette de 0,4 a 1,2 points selon les pays. Le
renforcement des politiques actives de I'emploi (formation ...) permettant une meilleure adéquation de I'offre et de la demande sur
le marché du travail réduirait le taux de chomage structurel de 0,2 a 0,5 point. La réforme du marché des produits (plus de
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concurrence dans les services) en allégeant le colt des inputs favorise la rentabilité des secteurs en aval. La réduction du tax
wedge écart entre codt brut du travail et salaire net (qui atteint 40% en France ou en Grece et dépasse 30% dans les grands pays
de la zone euro) accroitrait le taux d’emploi de 1 a 2,5 points. L'élimination de I'imp6t implicite sur I'allongement de la durée de vie
active (contributions versées, pensions différées), qui atteint 40% en France et 65% en Espagne, joint a un recul de deux ans de
I'age de la retraite, aboutirait a une hausse du taux d’emploi de 0,5 & 1,5 point selon les pays. Au total, pour un « pays typique »
de I'OCDE, la mise en ceuvre conjointe de réformes sur le marché du travail et sur le marché des produits conduirait a un gain de
10 points du produit par téte, de quoi effacer une bonne part des effets de la perte de PIB liée a la crise.

Dans un exercice de simulation, Barnes et al (2013) estiment que les réformes mises en ceuvre dans les 10 ans qui ont
précédé la crise, essentiellement sur le marché des hiens (marché unique, libéralisation dans le secteur des transports, des
télécommunications etc..), accessoirement sur le tax wedge et I'éducation, ont contribué significativement a la croissance (prés de
la moitié selon les auteurs). Ils estiment que la mise en ceuvre de réformes consistant a aligner les dispositifs en place sur la
moyenne OCDE (appréhendé a partir des indicateurs OCDE de rigidité sur le marché du travail et de biens), permettrait de
déboucher pour un « pays typique » de 'OCDE, sur un relévement du PIB par téte de 25% (dont un cinquiéme pour les réformes
du marché des produits et autant pour le tax wedge) a horizon de 10 ans.

Effet potentiel des réformes du c6té de I'offre sur le PIB par téte (alignement sur la moyenne OCDE)

Marché du RElEn A Incitation a la
; Fiscalité du marché des Education Total
travail . RD
biens

France 45 10,9 2,2 2,1 15 212
Allemagne 6,1 9,9 0 0 0 16,0
Grece 6 10,1 22,0 58 0 439
Irlande 6,8 0,9 9,7 0 0 174
ltalie 0,3 10,8 0,3 54 0,2 17,0
Portugal 73 0,7 8,5 218 13 39,6
Espagne 35 46 0 6,3 14 15,8

Tableau 3

Les conclusions auxquelles aboultit la théorie de la
stagnation séculaire selon lesquelles les réformes
propres a soutenir l'offre seraient, par leur effet
déflationniste, contre productives, doivent étre fortement
nuancées.

D'abord toutes les réformes ne se valent pas,
certaines ont un effet dépressif a court terme, mais pas
toutes. Ensuite, les réformes ne doivent pas étre
considérées isolément, dans un « paquet » de réformes,
les effets négatifs des unes sur la demande, se trouvant
contrebalancées par les effets positifs des autres. Enfin,
certains pays se trouvent confrontés a des contraintes
d'offre de nature structurelle, qui persistent méme dans
une conjoncture déprimée et dont I'élimination ne peut
venir de la politiqgue monétaire ou de la demande
étrangére. Le cas de la France et de [ltalie en
fournissent de bons exemples (encadré infra).

Toutes les réformes ne se valent pas.

Dans une conjoncture déprimée, certaines réformes
isolées peuvent contribuer a affaiblir la demande. Par
exemple, une moindre générosité l'indemnisation du
chdmage visant a stimuler la recherche d'emploi qui
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Sources : Barnes et al (2011)

déboucherait sur une baisse du chdmage dans une
conjoncture normale, ne sera guére productive dans un
contexte de dépression ou les opportunités de trouver
un emploi sont limitées. Il en va de méme de
linsécurité, propre a encourager I'épargne de
précaution si apparaissent des craintes de réduction des
pensions, ou encore d'une moindre protection des
contrats de travail, alors méme que celle serait
favorable a 'embauche dans une conjoncture normale.
Une accentuation de la concurrence sur le marché des
biens qui débouche sur I'élimination des entités les
moins efficaces avant que n'apparaissent et ne se
développent de nouveaux entrants joue dans le méme
sens. Tout ceci est lié au fait que les effets favorables
des réformes ne se concrétisent qu'a l'issue de certains
délais. A Tlinverse, des mesures qui conduisent a
renforcer la confiance peuvent soutenir la demande a
court terme (Bouis et al 2012). Un allongement de la
durée d'activité, par exemple, sera de nature a la fois a
soutenir la demande a court terme par son effet sur
l'anticipation des revenus futurs, mais aussi la
croissance potentielle, en contrant les effets du
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vieillissement sur la population active. Il en va de méme
pour les politiques actives sur le marché du travail qui
débouchent sur une amélioration de la formation et un
meilleur appariement de loffre et de la demande
d'emplois. Enfin, un effet dépressif de certaines
mesures sur la demande interne peut se trouver modéré
par une incidence favorable sur la compétitivité et en
conséquence sur la contribution du commerce extérieur
alactivité.

Les réformes présentent des complémentarités.

La mise en ceuvre de « paquets » de réformes est
plus efficace que des réformes lancées isolément. Par
exemple la baisse de la protection de I'emploi est
complémentaire d'un assouplissement des conditions

marché des biens et services est de nature a peser sur
les prix et donc a favoriser le pouvoir d'achat et
compenser les effets de réformes du marché du travail
qui peuvent, a court terme, étre de nature a modérer les
revenus de transfert ou d'activité.

Les contraintes d'offre ne peuvent étre ignorées,
méme dans une conjoncture faible.

Le cas de la France en donne une bonne
illustration. Elle est confrontée a des faiblesses
structurelles du coté de loffre, liées a linsuffisante
rentabilité des entreprises et au caractere dual du
marché du travail. Ni le soutien de la demande, ni
I'amélioration de la conjoncture étrangére, ni la politique
de la BCE ne peuvent résoudre ces problémes (encadré

d’entrée sur le marché des biens en favorisant la
mobilité de la main d'ceuvre vers les nouveaux
entrants. L'intensification de la concurrence sur le

4). Dans un environnement conjoncturel plus porteur,
les politiques structurelles sont cependant plus faciles a
mettre en ceuvre.

ENCADRE 5

Dans l'industrie manufacturiére, le taux de marge est passé de 32% au début des années 2000 a 22% en 2013. Depuis la fin
des années 1990, a l'inverse de ce que I'on constate pour I'ensemble de I'économie, la hausse des colits unitaires du travail dans
le secteur manufacturier est quasi -identique a celle observée en Allemagne (3% depuis1998). En revanche, l'indice du prix de la
valeur ajoutée du secteur est passé de 100 a 107 en Allemagne, mais il est tombé a 93 en France. L'incapacité de répercuter les
colits, en raison notamment de la faiblesse de gamme, apparait comme le facteur essentiel de la détérioration des marges. La
demande des produits francais est sensible aux prix (I'élasticité des exportations aux prix est de I'ordre de -0,7 contre -0,2 en
Allemagne). Des colits unitaires identiques a ceux de I'Allemagne sont donc trop élevés au regard de la nature des produits
offerts a I'exportation. En dépit des efforts de marge, la France a perdu des parts de marché (sur la base 100 en 1998, le
commerce international atteint 225, les exportations allemandes 230 et celles de la France 150). La réactivité de la production
manufacturiere a la demande est faible : I'indice de la dépense en biens industriels atteint 120, les importations 170, la production
120. La situation est bien différente dans le secteur abrité : la construction et les services. Les marges de ces derniers ont a peine
décru (37% en 1998, 36% en 2013), cela en dépit de la hausse des colits horaires du travail 24 euro au début des années 2000
35 en 2013).Cela témoigne d'une faiblesse récurrente des pressions concurrentielles.

La dualité du marché du travail, au-dela de I'évolution du SMIC (dont le ratio au salaire médian, passé de 55% en 1998 a
prés de 62% en 2010, est stahilisé depuis), explique l'inertie du comportement des salaires face a la dégradation de la situation
du marché du travail. Les CDD représentent 9,5% de I'emploi salarié, I'intérim 2,3%. Pour les jeunes de 15-24 ans la part des
CDD est proche de 30%, et I'intérim de 7%. Dans les phases de mauvaise conjoncture, I'ajustement des effectifs touche en
premier lieu ce type d'emploi, moins rémunéré que la moyenne, ce qui contribue mécaniquement a rehausser les salaires par
téte. Cela s'ajoute a la rigidité des salaires a la baisse pour expliquer que la réaction des salaires au taux de chémage soit trés
différente en France a celle observée dans d'autres pays. Aux Etats- Unis, on observe, trés logiquement une corrélation négative
entre taux de chdmage et hausse des salaires (proche de -0,5), il en va de méme pour le Royaume —Uni, I'Allemagne (-0,75), et
méme pour ['ltalie et 'Espagne (-0,25), qui sont eux aussi caractérisés par un marché du travail dual. En France en revanche, la
corrélation négative que I'on observait dans les années 1990 n'a cessé de décroitre dans les décennies suivantes, pour ensuite
faire place a une corrélation positive (0,2 dans les années 2000).

Achevé de rédiger le 24/04/2015
philippe.darvisenet@bnpparibas.com
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NOTES

(1) On entend par excés d'épargne ex ante, I'écart entre I'épargne et I'investissement désirés avant que I'ajustement du taux d'intérét provoqué
par cet écart conduise a égaliser, ex post, I'épargne et l'investissement.

(2) Output gap ou écart de production : écart entre le niveau de PIB observé et le niveau du PIB potentiel obtenu avec une pleine utilisation des
facteurs de production, capital et travail.

(3) «conundrum » : casse- téte ou mystére, un probleme qu'il est difficile ou impossible de résoudre. Cette expression a été utilisée par
A.GREENSPAN du fait que les taux longs ne se trouvaient guére affectés par le resserrement de la politique monétaire.

(4) Bech et al régressent la croissance moyenne sur le taux d'intérét réel moyen au cours du cycle et sur le pic du taux réel en début de cycle. Au
cours des cycles sans crise financiére, la sensibilité de la croissance au taux réel est de -0,257, mais de seulement -0,128 pour les cycles au
cours desquels une crise financiere a éclaté. lls régressent également la croissance au cours des phases de reprise, au pic du taux réel, au taux
réel et a la croissance dans la phase baissiére du cycle. La sensibilité de la croissance a ce taux réel en phase de reprise est de -0,574 pour les
cycles normaux, mais n'est pas significative (et de signe positif) lorsqu’a éclaté une crise financiére.

(5) Stratégie de communication de la banque centrale visant la transparence dans le but d'influencer les marchés et donc les taux. Elle consiste a
fournir des indications quant aux perspectives de la politique de taux d'intérét. elle peut porter sur le calendrier envisagé pour les mouvements
futurs des taux de politique monétaire, sur la maniéere dont la banque centrale entend réagir face aux développements de I'économie (inflation,
chdmage...), et son appréciation de la situation économique ainsi que sur ses perspectives.

(6) Quantitative easing : achat de titres publics par création monétaire afin d'abaisser les taux de marché, stimuler la prise de risque via la
recherche de rendement (et donc soutenir la bourse et diminuer les taux des titres risqués, obligations privées...) et faire jouer I'effet de richesse.
(7) Credit easing : achat de titres représentatifs de crédit a I'économie, créances sur les entreprises, papier commercial, obligations corporate,
titres hypothécaire afin de desserrer les conditions de crédit

(8) Selon Hall, le recul du capital productif par rapport a sa tendance (de 13,5 points aurait amputé le potentiel de 5 points de 2007 a 2013, la
contribution du taux d'activité serait de 2,5 points, celle du chémage de 0,9 point (2,3 en 2010), celles des heures de travail de 0,6 point (1,6 en
2010). Sur un échantillon de 30 pays observés de 1960 a 2007, Furceri et al (2009) distinguent petites crises et crises graves. lls montrent que
I'éclatement d'une crise financiéere sévere (les cing « big » retenues par Reinhart et Rogoff) aboutit & un recul du PIB potentiel de 4 points, deux
fois plus dans la moyenne des récessions.

(9) Dans la phase haussiére, le PIB progresse de 32,64% et baisse de 1,86% (sur un an) dans la phase de récession. Dans le méme temps, le
taux de croissance du crédit privé par téte atteint 4,97% pendant les phases d’expansion et stagne en phase de récession, tandis que la dette
publique par téte en termes réels augmente de 4,32% I'an en expansion et de 5,1% en récession. Curieusement, le ratio de dette publique
augmente de 0,24 point I'an dans les phases de hausse précédant des récessions a fort recours au crédit, mais baisse de 0,93 point dans les
autres cas.

(10) A partir d'estimations d'output- gaps par filtrage statistique, Borio et al régressent les output- gaps ainsi obtenus sur leurs valeurs retardées,
sur le taux réel, la croissance du crédit en volume et la hausse des prix de Iimmobilier déflatée des prix a la consommation. Les output gaps
obtenus a partir de cet exercice sont plus proches des output -gaps observés aprés révisions que ceux estimés sans introduction de variables
financiéres.

(11) Leurs résultats confirment ceux obtenus par Cecchetti et al (2011), 10 points supplémentaires d'endettement public sont associés a une
baisse du taux de croissance de l'ordre de 0,2% sans différence statistiquement significative liée au niveau du seuil de 90%. Eichengreen et
Panizza (2014) doutent du réalisme de certaines des exigences du fiscal compact (TSCG), ramener le taux d'endettement des pays de la zone
euro a 60% a horizon 2030 (par tranches de 5% de la différence entre le taux observé et le seuil de 60%), sur la base d’hypotheses raisonnables
pour I'environnement économique (IMF, fiscal monitor 2013) supposerait qu'un excédent primaire de 5,6 points de PIB soit dégagé de fagon
récurrente en Irlande, de 6,6 points en ltalie, de 5,9 points au Portugal, de 4 points en Espagne et de 7,2 points en Gréce. Or 'examen des
données historiques de consolidation (dans 54 pays de 1974 a 2013) montre que des excédents primaires dépassant 3% sur 10ans n'ont été
observés que sur 11% de I'échantillon (sur 5% pour des excédents dépassant 4% et 2,5% pour des excédents dépassant 5%). De plus, ces
épisodes sont apparus dans des périodes de croissance supérieure a la moyenne historigue, ou suite & des circonstances exceptionnelles (par
exemple pétrole de la mer du Nord pour la Norvege, perspective de I'entrée dans I'euro pour la Belgique).

(12) La taille des multiplicateurs dépend de plusieurs facteurs :

-le niveau d'ouverture de I'économie au commerce extérieur avec notamment le phénoméne de fuite a I'importation ;

-la sensibilité de la demande (investissement, consommation...) au taux d'intérét, celui-ci peut augmenter suite a une hausse de I'activité résultant
de la stimulation budgétaire et donc freiner la demande ;

-le régime de change en vigueur : en régime de flottement, une hausse du taux d'intérét entraine des entrées de capitaux et peut ainsi déboucher
sur une appréciation monétaire qui affaiblit la contribution du commerce extérieur a l'activité (modéle de Mundell-fleming), (pour une présentation
sommaire voir d’Arvisenet 1999).

(13) Dans le cas de I'Espagne, la perte de confiance a conduit les investisseurs a céder des obligations souveraines entrainant la hausse des taux
d'intérét et la possibilité d'équilibres multiples. Au Royaume-Uni, en revanche, I'ajustement est passé par le marché des changes (vente de la
livre).

(14) Les rendements des obligations américaines (TIPS) indexées sur l'inflation ne peuvent étre considérées comme un bon indicateur au plan
mondial des anticipations du taux de change réel du dollar viendrait biaiser I'estimation d'un taux réel mondial de plus, dans les périodes
d'aversion au risque phénomenes de fuite vers la qualité conduisent a une baisse des taux américains (réduction de la prime de risque) et
inversement pour d'autres pays. Les anticipations de dépréciation (ou d’appréciation) monétaires ou encore les risques souverains sont de nature
a biaiser la mesure des taux réels. La relation d'arbitrage s'écrit

ii=is+ Aeg? + m;, soit en termes réels ri= rs+ AEjs2 +1;, avec e le taux de change nominal, E le taux de change réel, ij le taux d'intérét nominal sur
la monnaie domestique du pays j, is le taux d’intérét du dollar. Au plan mondial la moyenne des Ae est nulle.

(15) En régressant I'écart de taux 10 ans/3 mois sur les 30 derniéres années, on trouve des coefficients (tous significatifs) de 0,29 pour le déficit
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budgétaire rapporté au PIB, de 0,21 pour la croissance, de — 0,37 pour l'inflation sous-jacente et de — 0,1 pour I'évolution des achats nets de
treasuries effectués par la Fed et les non-résidents. En d'autres termes, une hausse de 500 milliards de dollars de ces derniers (3 points de PIB)
aurait une incidence de 0,3 point sur la pente de la courbe.

(16) L'analyse micro économique élémentaire montre que dans un modele simple a deux périodes, le ratio de l'utilité marginale de la
consommation présente a celle de la consommation future :

U'(C 1)/ U (C 2) estégal au ratio (1+r)/(1+p) avec r le taux d’intérét et p, le taux de préférence pour le présent. Pour une démonstration voir par
exemple C.HACHON et R-A. LAURENT, « Micro-économie », Nathan, 2012.

(17) Dans l'analyse proposée par I'école autrichienne (S. GLORIA-PALERMO (2013), R.GARRISSON (2005) si la baisse du taux monétaire
stimule investissement alors que les références des ménages restent inchangées, cela entraine une allocation des ressources vers I'amont de
I'appareil productif (hausse de la production de biens intermédiaires et d’équipement, baisse de la production des biens d consommation), ce qui
génére un cycle : 'exces d'investissement finit par étre corrigé, la distribution de crédit est freinée, le taux d'intérét est relevé, les activités non
rentables sont abandonnées, la crise qui résulte de la mauvaise allocation des ressources débouche sur une réallocation des ressources
(capital...).

(18) Dans les périodes normales, la regle de Taylor qui relie le taux de politique monétaire a I'écart entre I'inflation observée et sa cible et a I'écart
de production (écart entre production courante et production potentielle) s'écrit :

i= et pet 0,5 (pe—p*) + 0,5 (yi— y*), la politique monétaire conduit & des baisses (des hausses) de i plus fortes que celles de p, ce qui signifie que
le taux réel diminue (augmente) avec p, ce qui est stabilisateur. Dans les périodes o la contrainte de taux zéro mord, la regle de Taylor devient :
it=max (0, r + pr+ 0,5(p: — p*) + 0,5 (yt— y*)) : Si i ne peut devenir négatif et si p baisse, le taux réel augmente avec la baisse de p et s'éloigne du
taux d'équilibre r*.

(19) La condition d'optimalité pour I'épargne qui assure une croissance équilibrée relie le taux réel d'équilibre r* a la préférence pour le présent p,
a la croissance démographique n et au taux de progres technique q, avec o ['élasticité inter-temporelle de la consommation

r*=(1/o)q +n+p

Les auteurs construisent un modele ou ils introduisent 'output gap, la croissance tendancielle, le taux des fed funds, et l'inflation. Le modele
confirme que r est trés étroitement lié a la croissance potentielle. Les mouvements de cette derniere conduisent a rejeter 'hypothése d'un taux
réel d'équilibre stable dans le temps. lIs estiment que la croissance potentielle de 3,75% a la fin des années 1960 est tombée a 3% au début des
années 1980 pour remonter ensuite et atteindre 3,5% au début des années 2000. Parallélement, le taux d'équilibre passe de 4,5% dans les
années 2000 a 1,25% au début des années 1990 et remonte a 3% au tournant des années 1990-2000.

La connaissance du taux réel d'équilibre est importante pour la conduite de la politique monétaire, c'est un point d'ancrage pour la définition du
taux monétaire compatible avec la stabilité de l'inflation (voir la littérature sur les fonctions de réaction des banques centrales). Si le taux réel
d'équilibre est supposé constant et que le vrai taux réel d’équilibre (non observable) baisse la politique monétaire risque d'étre insuffisamment
accommodante et inversement si le taux réel d'équilibre augmente début des années 1990 aux Etats-Unis).
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