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A ux Etats-Unis, les créations d’emploi se poursuivent & un rythme encore

soutenu, malgré le ralentissement marqué de I’activité économique de-
puis le début de 2006. Les gains de productivité ont par conséquent signifi-
cativement baissé. Ce ralentissement de la productivité suscite un débat
important outre-Atlantique, sur ses causes, son caractére femporaire ou du-
rable et les conséquences a en tirer quant & la conduite de la politique mo-
nétaire : l'effet positif des technologies de l'information et de la
communication (TIC) s’essoufflerait-il 2 S’agit-il d’un ralentissement tempo-
raire ou durable 2 Celui-ci contraint-il I’action de la Réserve fédérale ¢ Ce
dossier propose des éléments de réponse & ces trois questions :

all confirme le réle, aujourd’hui trés documenté, des TIC dans I'accéléra-
tion de la productivité & partir du milieu des années 1990 : d’une part, le
progres technique, déja trés rapide dans ce secteur, a encore accéléré a
cette époque ; d’autre part, la baisse des prix qui en a résulté a poussé
les entreprises & investir massivement dans les TIC, ce qui a augmenté le
capital paremployé, et donc la productivité de la main-d’ceuvre dans les
secteurs utilisateurs de TIC. Apres 2000, la croissance de la productivité
du travail a baissé, du fait d’un net fléchissement de I’effort d’investisse-
ment, dans les secteurs des TIC comme dans les secteurs utilisateurs de
TIC. Le ralentissement de la productivité en 2006 et 2007 traduirait sur-
tout un nouvel infléchissement de la productivité globale des facteurs (le
progrés technique au sens large, c’est-a-dire I'innovation technolo-
gique, I"'amélioration des procédés et de l'organisation de la produc-
tion,...), et non un essoufflement supplémentaire des TIC.

. Le caractére en grande partie structurel de I’accélération de la producti-
vité & la fin des années 1990 est ensuite confirmé par une décomposition
de la croissance de la productivité du travail aux Etats-Unis entre sa part
cyclique et sa part tendancielle. Le ralentissement récent de la producti-
vité serait en revanche principalement imputable & la composante cy-
clique, non durable, mais les gains de productivité tendancielle auraient
également un peu diminué. Par ailleurs, le secteur de la construction
dans son ensemble ne semble pas un facteur expliquant le ralentisse-
ment récent de la productivité tendancielle, malgré la résistance a priori
surprenante de l'emploi dans le secteur de I'immobilier résidentiel aux
Etats-Unis.

. Le ralentissement structurel de la productivité peut contribuer a I'aug-
mentation du chémage structurel (NAIRU), ce qui se traduirait, pour un
méme niveau de chémage, par de nouvelles pressions inflationnistes. Le
ralentissement actuel de la productivité américaine étant en effet en
partie structurel, comme semblent I'indiquer les estimations présentées
ici, le NAIRU devrait avoir monté aux Etats-Unis. La capacité de la Fed a
baisser ses taux pourrait ainsi étre dans une certaine mesure limitée,
alors que des tensions sur les prix se manifestent. ®
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Depuis deux ans,
les gains de productivité
s’effritent outre-Atlantique

Des enjeux importants

pour la politique économique

Les séries de productivité

peuvent étre fortement révisées

Aux Etats-Unis, les créations d’emploi se poursuivent & un rythme encore soutenu
malgré le ralentissement marqué de |'activité économique depuis le début de
2006. Les gains de productivité ont par conséquent significativement baissé.
Lobjet de ce dossier est d’étudier dans quelle mesure ce ralentissement de la pro-
ductivité du travail peut étre attribué aux mécanismes usuels du cycle de producti-
vité, qui se traduisent par un ralentissement des gains de productivité en creux de
cycle, ou s'il comporte également une part plus structurelle.

Les enjeux de cette problématique sont doubles. D’une part, le ralentissement en
cours aux Etats-Unis pourrait étre le signe d’un épuisement de Ieffet des techno-
logies de I'information et de la communication (TIC). Compte tenu du réle de
précurseur qu’ont joué les Etats-Unis vis-a-vis des pays européens en matiére de
diffusion des TIC, analyser les évolutions récentes de la productivité américaine
peut donner des indications sur les perspectives en Europe. D'autre part, le ralen-
tissement de la productivité peut contribuer & I'augmentation du chémage struc-
turel (NAIRU), comme le montre Hatton (2002). Pour un niveau de chémage
donné, cette hausse du NAIRU se traduirait par de nouvelles pressions inflation-
nistes qui pourraient limiter la possibilité pour la Fed de baisser ses taux directeurs
en cas de choc défavorable a la croissance américaine.

Les révisions parfois importantes de la productivité du travail constituent une diffi-
culté particuliére pour son analyse. Dans un premier temps, nous étudions donc
ces révisions récentes. Nous analysons ensuite les sources de la productivité
américaine : les résultats obtenus, conformes & de nombreuses estimations dis-
ponibles, montrent le réle, aujourd’hui trés documenté, des TIC dans |'accéléra-
tion de la productivité a partir du milieu des années 1990. Sur la période récente,
leur contribution semble plus faible mais reste cependant importante. Ensuite,
nous estimons la part cyclique de la productivité : nous trouvons qu’elle constitue
la principale contribution & sa baisse récente. Ce diagnostic est confirmé par une
analyse du secteur résidentiel, dont la conjoncture est particuliére compte tenu
de la crise immobiliere.

Des données et des analyses sujettes a révision

En préalable & I'analyse des évolutions récentes de la productivité du travail™ , il
est important d’avoir & I'esprit que les séries de productivité américaine peuvent
parfois &tre révisées de maniére conséquente. Les séries de productivité publiées
par le Bureau of Labor Statistics (BLS) font I'objet de deux publications trimestriel-
les : une publication préliminaire 35 jours aprés la fin du trimestre, et une publi-
cation révisée un mois plus tard. En général, les révisions correspondantes
portent essentiellement sur les trimestres les plus récents et tiennent & la mobilisa-
tion d'informations parvenues tardivement ou & la révision des coefficients de
correction des variations saisonniéres. Par ailleurs, la série de productivité est
revue annuellement sur plus longue période, en cohérence avec les révisions des
sources utilisées, notamment :

o cOté valeur ajoutée et salaires, une révision sur trois ans est généralement
intégrée lors de la publication d’ao(t pour prendre en compte la révision
des comptes nationaux (NIPA : National Income and Product Accounts) ;

e coté emploi et heures travaillées, une révision sur cing ans est générale-
ment intégrée lors de la publication de mars pour prendre en compte la ré-
vision du BLS incorporant les déclarations fiscales d’assurance-chémage
(par Etat) que presque tous les employeurs doivent remplir.

(1) Dans tout ce dossier, la « productivité » correspondra & la productivité moyenne du tra-
vail, c’est-a-dire au ratio de la valeur ajoutée sur le nombre d’heures travaillées.
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Ces révisions modifient parfois
les premiéeres analyses

Le boom des TIC fournit une
bonne illustration de lampleur
potentielle de ces révisions

La révision de mars 2008
devrait étre mineure

Etant construites & partir de nombreuses sources d’information, ces séries sont
sujettes a d’'importantes et fréquentes révisions. Les économistes sont ainsi ame-
nés & en modifier réguliérement |'interprétation.

Ainsi, en 1996, Alan Greenspan, président de la Réserve fédérale & I’époque, es-
timait : « La rapide accélération des technologies informatiques et de télécommu-
nication peut raisonnablement laisser attendre une augmentation appréciable
de notre productivité ». Néanmoins, |'estimation initiale de la croissance de la
productivité pour 1996, publiée en 1997, n’était que de +0,8 %. Cette faible
performance de la productivité dans un cadre d’avancées technologiques était
alors désignée comme le « paradoxe de la productivité informatique », que Ro-
bert Solow résumait ainsi : « I’ére de I'informatique [était] partout sauf dans les
statistiques de productivité ». De méme, lorsqu’Oliner et Sichel (1994) ainsi que
Jorgenson et Stiroh (1995) ont quantifié I'impact des TIC, d’abord comme
source de croissance de la valeur ajoutée, puis comme celle de la productivité,
leurs premiéres estimations aboutissaient & donner un poids relativement faible &
ces technologies.

l'année suivante, I'incorporation des données de I'enquéte Hours at Work de
1996 a conduit & une forte révision & la baisse des heures travaillées tandis que la
valeur ajoutée était révisée & la hausse par le Bureau of Economic Analysis (BEA).
Dans la publication de 1998, la croissance annuelle de la productivité de 1996
passaitainside 0,8 % & 1,9 %. Début 2001, le BLS estimait enfin cette croissance
a 2,8% pour les cing années passées, révélant I'impact des TIC dans I'accéléra-
tion de la productivité. Des changements méthodologiques, notamment la re-
classification par le BEAen 1999 des logiciels comme biens d’investissement, ont
aussi contribué & la reconnaissance de I'impact des TIC sur la productivité améri-
caine (Jorgenson et Stiroh 1999, Oliner et Sichel 2000). Les révisions ultérieures
ont finalement conduit & une croissance pour I'année 1996 de 2,7 % dans la
série actuelle.

Plus récemment, la publication de mars 2007 revoyait les heures travaillées & la
hausse, tandis que la publication d’ao0t revoyait la valeur ajoutée & la baisse. En
six mois, les gains de productivité pour 2006 ont donc été revus & la baisse de
moitié (cf. tableau T).

Comme chaque année, le BLS a annoncé le 5 octobre une estimation prélimi-
naire de la révision annuelle de mars 2008. Au niveau national, la révision de
I"emploi sur les dix derniéres années ne devrait étre que de +/-0,2 %. Pour 2007,
I"'emploi privé serait révisé a la baisse de 220 000, soit une révision & la hausse
des gains de productivité de I'ordre de 0,2 % en rythme annuel. L'emploi dans la
construction ne serait que trés marginalement révisé (-8 000 emplois, soit
-0,1%), laissant entier le débat autour de la productivité dans la construction rési-
dentielle (cf. encadré 3). Les résultats présentés dans ce dossier devraient donc
rester valides aprés la prochaine révision de mars 2008.

Tableau 1
Révisions récentes de la productivité

croissance annuelle en %

Publications (2007) 7 février 3 mai 6 septembre | 2 novembre
2004 3,0 2,9 2,7 2,7
2005 2,3 2,1 1,9 1,9
2006 2,1 1,6 1,0 1,0
Source : BLS
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Une décomposition analytique
de la productivité du travail...

. montre le role prépondérant
des TIC a la fin des années

1990

Une accélération de la productivité
depuis le milieu des années 1990

Pour analyser les déterminants de |I’évolution de la productivité du travail, nous
nous basons sur le cadre classique qui pose que la production dépend du capital,
du travail et de la productivité globale des facteurs (PGF) ; la PGF est assimilable
au progreés technique au sens large (innovation technologique, amélioration des
procédés et organisation de la production,...). La productivité du travail dépend
alors de la PGF, de la qualité du travail et de I'intensité capitalistique (capital dee-
pening)®@ .

Cette décomposition permet d’obtenir une analyse des sources de gains de pro-
ductivité du travail (cf. graphique T et tableau 2 - voir I'encadré 1 pour la métho-
dologie compléte). En moyenne depuis 1948, la productivité du travail a
augmenté de 2,4 % par an, avec une contribution importante de |'intensité capi-
talistique (+0,8 %) et de la PGF (+1,3 %), résultats conformes & de nombreuses
estimations. Ralentie & partir du premier choc pétrolier (1,5 % par an, du fait no-
tamment d’une croissance trés modeste de la PGF, seulement 0,3 % par an), la
productivité du travail accélére & partir du milieu des années 1990 : entre 1995
et 2000, elle croft & nouveau de prés de 3 %. Cette accélération est due & lafois &
celle de la PGF et & I'augmentation de I'intensité capitalistique.

Les technologies de I'information et de la communication ont joué un réle pré-
pondérantdans I’accélération de la fin des années 1990, comme |’ont montré de
nombreux auteurs. Elles contribuent en effet & plus de 60 % des gains de produc-
tivité entre 1996 et 20001 . Pour arriver & ce résultat, la croissance de la produc-

(2) Une présentation simple de cefte décomposition peut étre faite en supposant c*ue I'ac-
tivité globale découle de la combinaison de travail et de capital par le biais d’une fonction
de production de type Cobb-Douglas (mais, exprimée en taux de croissance comme dans
le tableau 2, cette décomposition reste valide dans le cas d’une fonction de production
plus générale) : Y = A% K™% oU Y est la valeur ajoutée, A la productivité globale des
facteurs, PGF, Let K les services rendus, respectivement par le travail et le capital. La pro-
ductivité s’écritalors : Y/H = A.(L/H)* .(K/H)]_a ,oU Hest le nombre d’heures travaillées,
q = L/H la qualité du travail et k = K/H 'intensité capitalistique (capital deepening). Soit,
en appelant IT =Y/H la productivité et en exprimant la relation ci-dessus en taux de crois-
sance : IT = A+ ag+ (1—-a)k.

(3) Jorgenson et Stiroh (2002) estiment & 75 % la part des technologies de I'information

sur cette période. Cet écart par rapport & notre estimation peut étre attribué & leur niveau
plus fin de décomposition et & la prise en compte des ordinateurs des ménages.

Tableau 2

Sources de la croissance de la productivité

croissance annuelle en %

1948-2007 1948-1973 1974-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2007*

Productivité 2,4 3,2 1,5 2,7 3,1 0,8
3uﬁgLii| 0.4 04 05 03 0.4 02
'Crggﬂziri‘iﬁque 0,8 07 0,7 1.1 1.1 04
dont TIC** 0,4 02 0,5 1,0 0,5 0,3
dont non TIC 0,4 0,5 0.2 0,1 0,6 0,1
PGF*** 1,3 2,1 0,3 1,3 1,6 0,2
dont TIC 0,2 0,1 0,2 0,5 0,4 0,3
dont ordinateurs 0,1 0 02 04 02 02
dont logiciels 0 0 0,1 0,1
dont autre 0 0,1 0,1 0,1
dont non TIC 1,1 2,1 0,1 0,8 1,1 -0,1

* Premier semestre de 2007

** Technologies de l'information et de la communication *** Productivité globale des facteurs

Sources : BEA, BLS, calculs Insee
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tivité a été décomposée plus avant en distinguant la contribution des TIC & la PGF
et & l'intensité capitalistique. A Iinstar de Jorgenson, Ho et Stiroh (2007), cette
décomposition a été opérée en assimilant croissance de la productivité dans les
secteurs des TIC et prix relatifs : sous I'hypothése de concurrence parfaite (ou de
concurrence imparfaite, mais sans évolution du pouvoir de marché des entrepri-
ses), les gains de productivité permettent, & salaire donné, des baisses propor-
tionnelles de colts, et donc de prix. Ces baisses de prix relatifs sont pondérées
par la part de chaque type d’équipement (ordinateurs, logiciels et équipement de
communication) dans la production totale pour en déduire I'impact des TIC dans
la croissance de la PGF globale. La PGF résiduelle est alors assimilée & la PGF
dans les autres secteurs (cf. graphique 2).

Cette décomposition révele la neftte augmentation de la contribution des TIC & la
croissance de la PGF : le progrés technique est généralement trés rapide dans ce
secteur, ce qu'illustre la loi de Moore qui prédit le doublement de la capacité des
puces tous les 12 & 24 mois. Ce progrés a encore accéléré au milieu des années
1990. La contribution des TIC & |"accélération de la productivité passe égale-
ment par 'infensité capitalistique : en réponse & la baisse elle aussi accélérée des
prix de ces équipements, les entreprises ont opéré une substitution en faveur de

1 - Sources de la productivité du travail aux Etats-Unis

variation annuelle et contributions en %

5,0 5,0
PGF ===
Intensité capitalistique —
4,0 Qualité du travail —= 4,0
Productivité e
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2007 -1.0
Sources : BLS, BEA, calculs Insee
2 - Sources de la croissance de la productivité globale des facteurs (PGF)
30 contributions a la croissance de la productivité en % 30
’ Ordinateurs '
Logiciels
2,5 Autres TIC 2,5
2.0 Horspglczz 2.0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2007

Sources : BLS, BEA, calculs Insee
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ces biens. C'est ce qu'on retrouve dans I'accélération de I'investissement en infor-
matique, dont la part dans I'investissement non résidentiel a atteint un tiers en

2000.

Le role des TIC s’atténue aprés
l’explosion de la bulle internet

Apres 2000, la productivité du travail ralentit, du fait d’un net fléchissement de
I"effort d’investissement et du ralentissement de I'intensité capitalistique qui en a
résulté. La croissance de la PGF demeure quasiment au méme niveau qu’au
cours des années précédentes. Mais elle change de nature : elle ralentit dans le
secteur des TIC, ou elle retrouve son rythme d’avant le milieu des années 1990.
La PGF accélére dans les autres secteurs, ce que certains ont attribué & une aug-
mentation de la concurrence ou & un effet induit des technologies de I'informa-
tion (« effet de second tour ») sur la productivité globale des facteurs des autres
secteurs (Basu et al., 2003).

La baisse récente
n’est pas liée aux TIC

Enfin, en 2006 et 2007, la productivité globale des facteurs et celle du travail
s’infléchissent & nouveau. Ce ralentissement n’est pas d0 aux TIC, mais semble
étre la conséquence d'une baisse plus générale des gains de productivité. Toute-
fois, au cours des années 2006 et 2007, la croissance de |’économie américaine
a faibli et il est possible qu’une part de ce ralentissement soit imputable & un effet
cyclique que ce type de décomposition ne permet pas de prendre en compte ai-
sément. Nous avons donc complété notre analyse afin de séparer année par
année la partie cyclique de la partie structurelle des gains de productivité.

Un ralentissement récent de la productivité
essentiellement de nature cyclique

Une décomposition
tendance-cycle
de la productivité...

Pour évaluer si la baisse de la productivité du travail sur la période récente est de
nature temporaire (cyclique) ou permanente (structurelle), nous mettons en
ceuvre un modéle & composantes inobservées (cf. encadré 2 pour la méthodo-
logie compléte). La productivité cyclique est modélisée comme un processus sta-
tionnaire qui capte l'influence du cycle économique gréce & une variable
explicative exogeéne. Pour celle-ci, plusieurs séries ont été testées (PIB, valeur
ajoutée correspondant au champ de la productivité publiée par le BLS, variables
d’enquéte) pour des résultats similaires. La productivité tendancielle est supposée
suivre une tendance « stochastique » dont la pente (le rythme de croissance du
« progrés technique ») nest pas constante, mais peut évoluer lentement au
cours du temps.

Analyse des résultats

...fait ressortir laspect cyclique
du ralentissement récent

Cette décomposition confirme le caractére en grande partie structurel de I'accé-
lération de la productivité & la fin des années 1990 (cf. tableau 3 et graphique 3).
Elle révele toutefois que I'accélération des gains de productivité enregistrée en
2002 et 2003 (4 % par an) est quasi exclusivement de nature cyclique : les entre-
prises qui n’avaient pas entiérement ajusté & la baisse leurs effectifs face au ralen-
tissement de |"économie américaine en 2000-2001 ont alors été en mesure

Tableau 3
Une accélération pour moitié structurelle
a la fin des années 1990

croissance annuelle et contributions en %

Productivité | Tendance Cycle Résidu
1994 1,0 1,8 -0,9 0,1
2000 2,8 2,8 0,2 -0,1
2000/1994 1,9 0,9 1,1 -0,1

Source : BLS, calculs Insee
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La surestimation potentielle
de l'emploi dans la
construction résidentielle...

3 - Un fléchissement

en grande partie cyclique

variation annuelle et contributions en %

d’accroftre fortement leur production sans avoir & embaucher massivement. De
méme, le ralentissement de la productivité en 2006 et 2007 serait largement im-
putable & la composante cyclique, mais les gains de productivité tendancielle au-
raient également un peu diminué (cf. tableau 4).

Tableau 4
Une baisse récente surtout cyclique

croissance annuelle et contributions en %

Productivité | Tendance Cycle Résidu
2002 4.1 2,8 1,0 0,3
2006 1,0 23 -1,0 -0,3
2007 1,1 2,0 -0,6 -0,2
2006/2002 -3,0 -0,5 -2,0 -0,6
2007/2002 2,9 -0,9 -1,5 -0,5

Source : BLS, calculs Insee

Quel réle joue la crise immobiliére
sur la baisse récente de la productivité 2

Le réle du secteur immobilier dans I"évolution récente de la productivité mérite
une atftention particuliére. En effet, la chute spectaculaire de I'investissement rési-
dentiel outre-Atlantique ne s’est pas jusqu’a présent accompagnée de destruc-
tions d’emploi d’ampleur comparable dans le secteur (cf. graphique 4). Ce
désajustement apparent a suscité un important débat aux Etats-Unis ; il a notam-
ment poussé certains commentateurs & considérer que les baisses d’emploi du
secteur pouvaient étre aujourd’hui sous-estimées par I'appareil statistique amé-
ricain (cf. encadré 3). Il est donc important de vérifier que le ralentissement des
gains de productivité structurels aux Etats-Unis, méme faible, décelé par I'ana-
lyse qui précéde, ne peut pas étre imputé & ce seul secteur. Dans ce cas, et
compte tenu du risque non négligeable de surestimation de I'emploi dans |'im-
mobilier, la réalité du ralentissement structurel de la productivité américaine
pourrait &tre mise en doute.

Les données d’emploi dans le secteur de la construction résidentielle ne sont mal-
heureusement pas disponibles sur longue période et nous ne disposons pas de
série de valeur ajoutée pour le secteur résidentiel, ce quirend impossible d’analy-
ser précisément la productivité du secteur.

4 - Investissement et emploi
dans l'immobilier résidentiel

glissement annuel en %

Tendance

Cycle
4 Résidu
Productivité

° 1 15
) 10
° 5
2 0
! -5
0 - 10
Heures travaillées
Investissement =s======
_1 _1 * I D e _1 5
-20 20

- 1988 90 92 94 96 98 2000 02

Source : BLS, calculs Insee

04 0607 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sources : BLS, BEA
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...n'est pas corroborée  Cependant, si on se place au niveau de |'ensemble du secteur de la construction,
si on regarde lensemble e ralentissement de |’emploi parait en ligne avec celui de I'activité, mesurée ici
du secteur de la construction g |'indice de la production industrielle dans ce secteur (cf. graphique 5). Tout se
passe donc comme si une éventuelle sur-estimation de I'emploi dans le secteur
résidentiel était compensé par une sous-estimation du méme ordre dans le sec-
teur de la construction non résidentielle. Ceci pourrait venir d'une mauvaise assi-
gnation sectorielle des statistiques d'emploi, ou d'un processus de réallocation
des ressources de la construction résidentielle vers la construction non résiden-
tielle. En tout état de cause, le ralentissement de la productivité structurelle décelé
au niveau de I’'ensemble des entreprises ne semble donc pas venir du secteur de
la construction, et ne peut donc pas étre imputé & une éventuelle sous-estimation
des destructions d’emploi dans ce secteur.

Implications pour la politique économique

Toutes choses égales d’ailleurs, Les changements de rythme de croissance du progrés technique ne sont pas sans
le ralentissement  incidence sur la conduite de la politique monétaire. En effet, & évolution salariale
de la productivité augmente  {onnée, une accélération (respectivement un ralentissement) de la productivité
les tensions inflationnistes... . . L4 N .
se traduit par un ralentissement (une accélération) des colts des entreprises et
donc une accélération (un ralentissement) des profits. A long terme, une éléva-
tion durable du rythme de croissance de la productivité devrait étre assimilée par
les salariés et intégrée a leurs aspirations de pouvoir d’achat : lorsque le marché
dutravail est & I’équilibre, I'accélération de la productivité devrait avoir pour con-
trepartie une accélération équivalente des salaires réels et étre sans effet sur I'in-
flation.

A court-moyen terme toutefois, les aspirations des salariés peuvent rester calées
sur les évolutions passées de la productivité et la croissance des salaires réels
peut ne pas suivre immédiatement celle de la productivité. Sile marché du travail
estinitialement & I’équilibre (autrement dit si le taux de chémage étaitinitialement
au NAIRU®, taux de chémage compatible avec la stabilité de I'inflation), le ralen-
tissement des coOts qui en résulte se traduit ainsi par une baisse de I'inflation. De
maniére équivalente, un simple maintien de I'inflation & son rythme antérieur
peut étre obtenu avec un taux de chémage plus bas, qui pousse les rémunéra-
tions des salariés & la hausse et permet de combler |’écart entre les gains de pro-
ductivité percus par les salariés et les gains de productivité effectifs : autrement

(4) Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment : taux de chémage n’augmentant
pas l'inflation.

5 - Cycle de productivité normal dans la construction

glissement annuel en %

Heures travaillées o5
Indice de la production industrielle ===ss=
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Sources : BLS, BEA
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dit, le NAIRU est transitoirement plus bas (cf. encadré 4 pour une modélisation ex-
plicite de ces mécanismes).

...ce qui pourrait limiter la  Le lien qui peut ainsi exister entre accélération des gains de productivité et NAIRU
marge de manceuvre de la Fed  estdoncimportant pour la conduite de la politique monétaire : c’est parce qu’elle
a trés vite diagnostiqué I"accélération de la productivité du milieu des années

1990 que la Fed a pu alors constater la baisse du taux de chémage & 4,0 % sans

s'inquiéter du risque inflationniste qu’un niveau aussi bas aurait constitué sans

cela, et donc sans durcir sa politique monétaire. A I'inverse si le ralentissement

actuel de la productivité est bien en partie structurel, comme semblent I'indiquer

les estimations présentées ici, alors le NAIRU devrait avoir monté aux Etats-Unis

et la Fed se trouver limitée dans sa capacité a baisser aujourd’hui ses taux d'inté-

rétface a un affaiblissement supplémentaire de la croissance. Certains responsa-

bles de la Fed s’inquigtent d’ailleurs explicitement de ce risque (cf. par exemple le

discours de Fred Mishkin du 10 septembre de cette année au Money Marketeers

of New York University : « The latest evidence suggests that structural productivity

might be increasing somewhat more slowly than it did during the second half of

the 1990s »°) ). &

(5) www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20070910a.htm.
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Encadré 1 - Méthodologie de I'estimation de la PGF

La méthodologie suivie ici pour construire la décomposition de la productivité du travail sur données trimestrielles est celle utilisée par le
BLS. Compte tenu de la disponibilité des données, I’estimation a été faite & partir d’une décomposition par produits & un niveau plus
agrégé que le BLS. Les ordres de grandeur et le profil obtenu pour chaque composante correspondent toutefois bien aux séries publiées
par le BLS sur la période 1987-2006, et sur lesquelles on a finalement calé annuellement notre estimation. Cette estimation permet d’a-
voir une série trimestrielle de la PGF sur plus longue période (depuis 1947). Contrairement & Jorgenson et Stiroh qui considérent
I’ensemble de |"économie et prennent donc en compte dans le capital les équipements publics, les terres, les stocks et les biens durables
de consommation des ménages, notre analyse se limite ici & la productivité du secteur privé (business) qui intégre & la fois les sociétés et
les entrepreneurs individuels. Le capital est donc construit & partir des flux dinvestissement privé qui intégrent le capital immobilier mais
pas |'investissement public, ni la consommation des ménages en biens durables.

Service rendu par le capital : des stocks en unités efficaces

Dans un premier temps, les stocks de capital nets élémentaires (id est par produit) sont recalculés par la méthode dite de I'inventaire per-
manent. Concrétement, les flux d’investissement présents et passés sont pondérés & une date donnée par des coefficients qui traduisent
I"efficacité relative des investissements effectués & des dates différentes. Le BLS considére que ces coefficients suivent une fonction hyper-
bolique, telle que le service rendu par le capital diminue d’abord faiblement puis plus rapidement quand le bien vieillit. Le paramétre
dans cette fonction vaut 0,50 pour la plupart des équipements et les usines (en fait, on a pris 0,50 pour les batiments & durée de vie com-
parable & celle des équipements) et de 0,75 pour les batiments. Ces deux valeurs de B conduisent & des courbes concaves & |"origine, ce
qui refléte la facon dont I'efficacité est supposée décliner avec le temps. La plus grande valeur de B pour les batiments correspond & une
dégradation plus lente. Cette méthodologie permet de mesurer non pas la valeur brute du capital mais une estimation du service effecti-
vement rendu par le capital au cours du temps : I'efficacité d’un capital récemment constitué est supposée plus grande qu’un capital plus
ancien.

il Vo oU V estla valeur actualisée, Vg la valeur au moment de I'achat et T la durée de vie du produit (en an-

T—B.ff-1)

Onaainsi V =
nées)!!) .

-
Le stock de capital exprimé en unités efficaces s'écrit alors = Kj; =) !FBCFM_T

p .T

oU FBCF,; estle flux d’investissement en dollars chainés en produiti a la date t (source : BEA ; comme cette série n’est disponible qu’d par-
tirde 1990 dans les tables du BEA, on a pris I'indice de volume chainé rebasé par la valeur en 2000, ce qui correspond bien au calcul du

BEA depuis 1990).

Construction des poids

Alors que le stock de capital net® est obtenu en pondérant les stocks élémentaires par les prix d’acquisition p;, le service rendu par le ca-
pital est construit en les pondérant par les prix d'utilité (ou prix implicites de location) prix f,1, donné par : £, = p;; (5 + 3;), oU f estle taux
d’intérét net de rendement et §; le taux de dépréciation de I'actif. Ceci correspond bien & un co0t d’usage du capital, la valeur d’un actif
pouvant étre calculée comme la somme actualisée des flux attendus de service rendu par cet actif. En trimestriel, les facteurs d’actualisa-
tion sont de la forme 1/(1 + r)k/4 (oU k est le nombre de trimestres), qu’on approxime linéairement au premier ordre.

Il'y a théoriquement deux principales facons de mesurer le taux de rendement : en utilisant les statistiques des comptes nationaux sur les
excédents bruts d’exploitation ou en utilisant des taux de marché. Le BLS utilise la premiére approche, en considérant que |'excédent brut
d’exploitation (la valeur ajoutée nette de la masse salariale) représente la rémunération du capital. On a ainsi :

EBE =Y 4Ky, soit EBE =Y pis (5 + §;)K;; en utilisantla formule du prix d'utilité vue ci-dessus. On en déduit I'expression du taux de
i i
EBE — 2 p;, 18K 1
i
z P Kit
i

mestic Nonfinancial Corporations ».

rendement : p = . L'estimation ainsi obtenue a été calée sur la table 1 du BEA « Rate of Return and Income Share, Do-

Agrégation

Le calcul de Iindice agrégé de service rendu par le capital est fait en suivant un « superlative index number » (par exemple, un indice de
Tornqvist ou de Fisher), qui permet une bonne approximation des formes générales des fonctions de production.

(1) En trimestriel, t augmente de 0,25 & chaque période. L'investissement est normalisé & partir de la valeur annuelle en 2000.
(2) L"écart de croissance entre le service rendu par le capital et le stock de capital net renvoie & un changement de qualité du capital : les entreprises adaptent
la structure du capital en investissant relativement plus dans les biens dont les rendements marginaux sont plus élevés.
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v

K.

t — Vi + Vi fi+.K;

On obtient donc finalement le service rendu par le capital par : IT ' avec Vi = St T T oy Viy = R

i Ko 2 2 B Kt
i

Taux de dépréciation

Les taux de dépréciation sont publiés par le BEA qui les utilise notamment pour construire les séries de stock de capital net. En pratique, le
BEA estime ces taux §; a partir d’études empiriques sur la durée de vie des équipements. Une version modifiée de la méthode classique
dite « double declining balance » est utilisée :

o la méthode standard donnerait §; = 2/T; ou T, est la durée de vie ;

o la méthode du BEA affine cette formule en prenant §; = dbr/T;, oU dbr est le double declining rate obtenu & partir d’études empiriques
sur les prix des biens sur le marché d’occasion. Lorsque |"estimation empirique fait défaut, le BEA utilise la valeur de 1,65 pour les équi-
pements et de 0,91 pour les batiments.

Ici, on a repris les taux du BEA ; en particulier, le taux de dépréciation des technologies de I'information est issu de Oliner (1993). Le BEA

fait de plus I’hypothése que les nouveaux équipements sont mis en place en moyenne en milieu d’année et que la dépréciation au cours

de la premiére année (civile) est deux fois moins importante que pour les équipements déja en place. En trimestriel, on a repris la méme
hypothése pour le premier trimestre.

Niveau de nomenclature et hypothéses utilisés

Les flux d’investissement proviennent du BEA. Dans notre décomposition, les « autres batiments résidentiels » correspondent au regroupe-
ment des améliorations (principale part), des maisons préfabriquées et des autres béatiments.

Hypothéses de taux de dépréciation

taux en %, durée de vie en année, beta sans unité

déT;%)t(:igﬁon Durée de vie [_))
commercial et santé 0,0222 40 0,75
manufacturier 0,0314 31 0,5
Structures | énergie et communication 0,0237 40 0,75
mines 0,0751 12 0,5
autres structures 0,0225 40 0,75
Non résidentiel ordinateurs*® 0,33 5 0,5
logiciels* 0,33 5 0,5
A autres équip. d’information* 0,15 11 0,5
Equipement . -
équip. industriel 0,1072 16 0,5
transport 0,0589 28 0,5
autres équipements 0,1473 11 0,5
1-4 pigces (1 famille) 0,0114 80 0,75
. . Structures | 5 piéces et + (familles) 0,014 65 0,75
Résidentiel —
autres (@améliorations, autres) 0,0227 40 0,75
Equipement | équipement résidentiel 0,15 11 0,5

* Compte tenu de I'importance de la dynamique du capital en équipement d’information (Information Processing Equipment & Software), on a utilisé un niveau plus
fin de la nomenclature pour ce poste.
Sources : BEA, BLS

Service rendu par le travail

De la méme facon que pour le capital, la théorie économique conseille de construire une série de service rendu par le travail plutét que
d’utiliser le travail directement (Dean et al. 1989). Le BLS corrige notamment d’un effet de structure de la force de travail en décomposant
les heures tfravaillées & un niveau trés fin (1008 catégories fonction de I'ancienneté, de la qualification...) , et en pondérant par les salai-
res. Compte tenu de la disponibilité des données, on s’est ici contenté de trimestrialiser la série annuelle du BLS en utilisant le profil des
heures travaillées®.

(3) Une amélioration pourrait ici consister & décomposer par branche & un niveau fin, en utilisant le fait que la structure, en termes de qualification notam-
ment, varie en fonction des secteurs d'activité.
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Encadré 2 - Extraction de la composante tendancielle

Lemploi dépend d’une part de la croissance de la productivité qui, & production donnée, explique un moindre recours @ la force de tra-
vail, d’autre part & la croissance de la production qui, & productivité donnée, implique un recours accru & la force de travail. En pratique,
cetfte adaptation n’est pas instantanée, compte tenu notamment des coGts d’ajustement. Comme |’emploi s’ajuste en général avec retard
a I'activité, un ralentissement de |"activité se traduit par une baisse des gains de productivité et on met ainsi en évidence |’existence d’un
aspect cyclique dans la productivité.

On cherche donc & décomposer la productivité en une partie tendancielle et une autre cyclique : Tl = l'l;e"d“"ce + l'lfyde

Nous considérons :

e d’une part que les gains de productivité tendancielle évoluent lentement : H;e”d"”ce = H;e_rﬁda"ce +g +8
9 =g+ N
e d’autre part que la croissance de la productivité cyclique est reliée a I'accélération de I'activité : l;[fyde = v.(Ay; — Ay;_1), ce qui se

réécrit en niveau et en prenant en compte une structure dynamique : nyde = 0. chyde + v(L). Ay; + i—:fyde :

Au total, on peut représenter le modéle sous forme d’une équation dite de mesure (1) qui exprime la variable observée en fonction de va-
riables d’état inobservées, et d’une équation dite de transition qui décrit la dynamique des variables inobservées (2). Le filtre de Kalman
permet alors d’estimer ce type de dynamique.

m=ZA+y (1)

avec A = (l'[;e”d‘mCe 9 nyde ), Z=(101)et I la productivité observée ;

An=TA+Gby +e (2

(61 olololue [ 2]
0vec,T=|O 1 O|,G=|O|efe,= L1

\00a) v Lsfydej
'équation de prévision de A (respectivement de R, la variance de A ) s’écrit alors Ay =T.A_y (respectivement
Rioi=T.R1.T+Q,00Q estlavariance deey) .

Le modele est alors estimé gréice & une procédure récursive basée sur le maximum de vraisemblance. En effet, & chaque nouvelle obser-
vation disponible, il est possible de mettre & jour I’équation de prévision :

A= Apo+ Rp ZET, = Z Ay )
of Ry =Ry - ZF ZRy,
oV F =ZRy1.Z+G.Q.G.

Ces équations permettent de calculer I’erreur de prévision sur la variable observée, que I’on cherche & minimiser.

Cette premiére étape (filtrage) permet donc d’obtenir une estimation de la variable d’état & la date t, en prenant en compte |'information
disponible jusqu’a cette date : E(A|IT, I,y ....). Ensuite, le lissage permet de construire des estimations en prenant en compte la totalité
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de I'information disponible sur I’échantillon. Concrétement, il s’agit de mettre a jour récursivement les estimations pour les dates précé-
* . * 1
dentes: Ayt =A + R (At —T.A)ov R =R.TR.y.

En principe, tous les paramétres sont estimés. En pratique, il y a un arbitrage & faire entre nombre de paramétres estimés et vitesse de
convergence de la fonction de vraisemblance. Plus précisément, on contréle la volatilité relative de la composante inobservable par le ra-
tio des variances des résidus 6(g)/c(u) et 6(n)/c(u). Si ces ratios sont élevés, le pouvoir explicatif de la composante inobservée est élevé. A
Iinverse, quand ces ratios sont nuls, la productivité tendancielle est une constante. En pratique, on s’efforce de contréler le lissage de fa-
con a ce que les variations de la productivité tendancielle aient un impact d’au plus un dixieme d’écart-type sur les évolutions
infra-annuelles de la productivité totale. W
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Encadré 3 - Débat récent autour des chiffres de I'emploi dans la construction

Résistance surprenante de I'emploi dans la construction résidentielle...

De 2004 a début 2006, la construction, alimentée par le boom du logement, a été parmi les premiers contributeurs & la croissance de
I’emploi avec plus d’un million de créations d’emplois depuis le point bas atteint en mars 2003 (cf. graphique). Début 2006, I’essor du lo-
gement a pris fin : les ventes de maisons ont décroché et le nombre de logements invendus a augmenté. 'emploi dans la construction
résidentielle(’) a ainsi culminé en septembre 2006, puis a diminué de plus de 180 000 postes en un an. emploi dans I'ensemble de la
construction a relativement moins diminué, gréice au dynamisme de la construction non résidentielle. Sur longue période, I'emploi estimé
a partir des statistiques de I'enquéte aupreés des entreprises ou CES (Current Employment Statistics) refléte bien les dépenses de construc-
tion, avec des fluctuations moins prononcées. Les pertes d’emplois récentes dans la construction (113 000 postes en un an) apparaissent
cependant faibles en comparaison de la forte baisse de certains autres indicateurs immobiliers : 46 % pour les mises en chantier, 38 %
pour les ventes de logements neufs entre janvier 2006 et octobre 2007.

...mais certains facteurs pourraient conduire a surestimer I’emploi dans la construction...

Certains employés de la construction (travailleurs immigrés, intérimaires, travailleurs indépendants) sont plus difficilement recensés dans
les statistiques de |’emploi, ce qui conduit & une sous-estimation de leurs effectifs. Comme il s’agit le plus souvent d’emplois plus sensibles
a la conjoncture, ceci peut amener & sous-estimer les licenciements et donc & surestimer la productivité.

Emploi dans la construction et le résidentiel™ : I'effet de la crise immobiliére

milliers de personnes

7800 3500
<—— Construction
Résidentie| ——> =s==us 3400
7600
3300
7400
3200
7200 3100
3
7000 000
2900
6800
2800
geee 2002‘ 2003 2004 2005 2006 2007 24
Source : CES

(1) En suivant la décomposition de la table B1 du BLS, I’emploi résidentiel regroupe ici les entrepreneurs et promoteurs de construction résidentielle.
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Les travailleurs immigrés (dont certains, en situation irréguliére, ne sont pas déclarés)

En 2006, 28 % des travailleurs employés dans la construction et |’extraction miniére étaient nés & I’étranger. Il est probable que beaucoup
de ces travailleurs sont inclus dans la masse salariale de I'enquéte. Toutefois, leur nombre exact reste indéterminé puisque les CES ne col-
lectent pas d’information démographique. Plus généralement, les enquétes du BLS comptent le nombre de personnes employées par un
établissement donné, quels que soient la nationalité ou le statut juridique. Néanmoins, et méme si les enquétes du BLS sont confidentielles
et utilisées uniquement & des fins statistiques, les entreprises peuvent étre réticentes & fournir & un organisme gouvernemental des don-
nées sur leurs employés sans papiers.

Le recours a l'intérim

Le recours & l'intérim constitue un moyen utilisé par les entreprises afin d’ajuster la production pour répondre & la demande. Au moment
de choisir les travailleurs sous contrat, les entreprises de construction américaines peuvent embaucher des travailleurs temporaires direc-
tement ou sous-traiter auprés d’une agence. Compte tenu de la méthodologie du CES, les travailleurs temporaires embauchés
directement sont indissociables des employés permanents. Les travailleurs d’une agence sont en pratique répartis par secteur en fonction
du statut de I'agence d’intérim :

e si I'agence est une entreprise spécialisée dans la construction, |’emploi est inclus dans la construction ;

e s'il s’agit d’une agence non spécialisée, I'emploi est comptabilisé dans les services. En mai 2006, 178 100 employés dans les services
travaillaient en fait dans la construction et I’extraction, selon une enquéte ponctuelle du BLS.

Le recours aux travailleurs indépendants

Les entreprises américaines peuvent également sous-traiter & des travailleurs indépendants. Ceux ci n’entrent pas dans le cadre de I'en-
quéte CES, mais ils sont identifiés dans le Current Population Survey (CPS) : cette enquéte auprés des ménages produit des estimations
mensuelles d’emploi, notamment dans la construction. Selon le CPS, environ un employé sur six de la construction est travailleur indépen-
dant, soit plus de deux fois la moyenne pour I'ensemble du secteur privé non agricole. Comme les intérimaires, les emplois de travailleurs
indépendants sont en général plus sensibles aux fluctuations économiques. Pourtant, les données CPS indiquent que les travailleurs indé-
pendants de la construction n’ont été que modestement affectés par le ralentissement immobilier : dans la premiére moitié de 2007, leur
nombre a diminué de 0,5 % par rapport & 2006.

...pour autant, d’autres sources d’enquétes confirment le diagnostic

Cette faible baisse de I'emploi a conduit & douter de la capacité des CES & capter correctement les variations de I’emploi dans la cons-
truction. Pourtant, depuis le dernier point en mars 2006, I'emploi dans la construction (CES) a étroitement suivi |’estimation trimestrielle
du Census (Quarterly Census of Employment and Wages) qui permet un comptage quasi exhaustif dérivé des données fiscales d’assu-
rance chémage (que presque tous les employeurs doivent remplir et sur lesquelles les CES sont calées annuellement). Par ailleurs, le CPS
a largement suivi le profil des CES dans la construction. De méme, le taux de chémage parmi les travailleurs de la construction est demeu-
ré essentiellement inchangé au cours de cette période (5,3 % en ao0t 2007, par rapport a 5,9 % en ao0t 2006 - source : BLS). Tous ces
indicateurs confirment donc bien la relative stagnation de I’emploi signalée par les CES. B
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Encadré 4 - Lien entre croissance de la productivité et chomage d’équilibre :
une approche modélisée

De nombreuses études empiriques montrent que la formation des salaires dans un pays comme les Etats Unis dépend principalement de
trois facteurs :

o |'inflation anticipée, qui traduit le fait que les salariés ont un objectif en termes de pouvoir d’achat ;

o le faux de chémage, qui traduit le « pouvoir de négociation » des salariés vis-a-vis des employeurs ; un marché du travail tendu offre en
effet aux salariés de nombreuses possibilités d’embauche et pousse les employeurs & proposer des salaires généreux pour garder ou at-
tirer les employés dont ils ont besoin ;

e la croissance de la productivité ; cet effet, plus incertain, traduit le fait qu’une hausse de la productivité augmente la taille des profits a
partager entre employeurs et employés, ce qui peut étre plus ou moins internalisé par les parties prenantes & la négociation salariale ;
en pratique, les études empiriques montrent que cefte indexation est loin d’&tre totale & court-moyen terme, notamment aux Etats Unis.

Par ailleurs, dans un cadre de concurrence parfaite ou de concurrence monopolistique, le comportement des producteurs se traduit par
|"application d’un mark up des prix sur le co0t salarial unitaire.

S trend _ _
Techniquement, on peut écrire ces deux relations sous la forme : " = Pt=1 Tl 3.y —cfe)

avec 7>0,8 > 0.

B = 1 - AT

oU w; le salaire nominal, p; les prix, y; le taux de chémage et AH;'e”d les gains de productivité tendancielle. La notation x renvoie & la

croissance de la variable x.y est un coefficient compris entre O et 1 indiquant comment les gains de productivité sont répercutés sur la
croissance du salaire nominal.

Donc : Wy = wi_o + (7 —1). ATT™®™ —§.(u —cte)

Le NAIRU u*correspond au régime stationnaire (d’inflation et de gains de productivité) , soit : py, w4, AH;re”d constants.

Alors : 0 = (y - 1).Al'I"end — 0. (u* —cte) = U =cte - ]_TY AT

A long ferme, on considére généralement que ¥ = 1: le taux de chémage ne dépend pas & long terme de la productivité.

A court-moyen ferme, on observe plutét que y < 1: une élévation du rythme de croissance de la productivité, méme si elle n'est pas percue
en temps réel par les salariés, se traduit bien & cet horizon par une baisse du NAIRU.
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