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OU VA L'ECONOMIE ?

Xavier Ragot
OFCE, Sciences Po Paris

L’économie mondiale sort péniblement de la crise financiere,
commencée en 2008 aux Etats-Unis avant de venir secouer
I’Europe. S’extirpant des urgences de la crise, le débat économique
regarde maintenant des horizons plus éloignés. Le réchauffement
climatique demande aujourd’hui des investissements dans des
technologies nouvelles et des changements de mode de consom-
mation. De maniere plus générale, les tendances actuelles reposent
a nouveau la vieille question, mais toujours d’actualité, de la stabi-
lité économique et sociale des économies de marché. Cette
derniere contient de nombreuses ramifications : a la question de
I'instabilité et des crises financieres s’ajoute celle de la dynamique
des inégalités et de la répartition du revenu. Enfin, le changement
technique, avec I'émergence des technologies numériques, suscite
de nouvelles interrogations. Si les potentialités numériques sont
souvent formulées de maniere anxiogeéne, la capacité de ces tech-
nologies a améliorer notre quotidien fait partie des questions
essentielles pour penser I’économie dans vingt ans.

A ces nouvelles questions correspondent des évolutions dans la
recherche économique, dont ce numéro de La Revue de I'OFCE
souhaite rendre compte en présentant les recherches récentes et les
questions ouvertes. Ce numéro est composé de contributions
écrites par des auteurs tous spécialistes de leur sujet. Ils ont pu
écrire des textes ou la pensée, certes argumentée, pouvait faire
place a des considérations personnelles que les contraintes de la
rigueur académique ne permettent pas toujours d’exprimer : les
mécontentements et les enthousiasmes sont instructifs pour
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observer la pensée en train de se faire. Les auteurs des contributions
se sont attachés a présenter les résultats robustes et les questions
nouvelles.

Ce numéro a donc pour but de transmettre autant un savoir que
des interrogations. Certains économistes ont récemment affirmé
que I’économie avait maintenant le statut scientifique des sciences
expérimentales. Cette affirmation contient une part de vérité : on
comprend beaucoup de choses sur les dynamiques sociales avec le
regard de I’économiste, et il est de la responsabilité du chercheur
d’intervenir dans le débat public pour aider chacun a étre mieux
informé des conséquences de ses choix. Cependant, cette affirma-
tion est bien trop forte et n’informe pas le public des incertitudes et
débats au sein des économistes académiques.

Les dix-huit contributions ne sont pas exhaustives mais
couvrent la plus grande partie des débats actuels, avec un regard
spécifique sur les questions macroéconomiques. A la diversité des
sujets traités par chacune des contributions s’ajoute la différence
de «séniorité » dans la discipline, le jeune chercheur voulant
déplacer la frontiere du savoir dans une direction précise cotoie le
chercheur plus expérimenté présentant une version plus topogra-
phique de la discipline, en décrivant ce que I’on sait déja.

Le but de cette introduction n’est pas de se substituer a la lecture
de ces textes, tous instructifs et éclairants, mais d’en dégager des
points d’intersection ou des sentiers divergents aussi bien en
termes de méthodes que de mesures de politiques économiques.
Quatre thémes se dégagent. Le premier est la relation entre
économie et histoire. Le second est la question de la stabilité des
économies de marché. Le troisieme est le besoin de repenser la
cohérence des politiques économiques en lien notamment avec les
instabilités et divergences économiques et sociales de nos écono-
mies. Enfin, le quatrieme théme concerne ’évolution des outils et
méthodes des économistes.

Le temps de I'’économie : Economie et Histoire pour penser
tendances et crises

A la lecture de ces textes, ce qui marque est tout d’abord le
retour au temps historique et a 1’histoire économique. C’est face a
I'histoire qu'une situation devient événement, un cycle ou révéla-
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teur d’'une tendance. En effet, ce numéro montre la richesse de
I’analyse du temps historique sur les sujets qui animent les débats
économiques. Ainsi, un grand débat qui divise les économistes est
celui de la croissance et du progres technique. Dans le temps long
que décrivent Antonin Bergeaud, Gilbert Cette et Rémy Lecat,
on observe un ralentissement progressif de la productivité et du
progreés technique qui laisse planer le risque d'une croissance
faible, voire d'une stagnation séculaire. Cela fait contraste avec
I’accélération apparente du progres technique da aux technologies
numériques. Trois explications sont présentées dans ce numéro. La
premiere, défendue par Céline Antonin et Philippe Aghion, voit
dans le débat sur la stagnation séculaire un pessimisme mal fondé.
En premier lieu, des erreurs de mesure ne rendent pas compte du
changement en cours de la nature de la croissance. En second lieu,
un temps de diffusion est nécessaire pour que les économies
s’adaptent aux changements technologiques majeurs comme ceux
induits par le numérique : le meilleur est a venir. De leur coté,
Bergeaud, Cette et Lecat insistent sur une relation entre finance et
croissance susceptible de rendre compte d'une croissance faible.
Les auteurs observent deux tendances simultanées. La premiere est
la décroissance des gains de productivité dans tous les pays. La
seconde est la décroissance depuis maintenant prés de quarante
ans des taux d’intérét réels. Selon les auteurs, il pourrait exister une
relation causale entre ces deux tendances. Les taux d’intérét faibles
contribuent a faciliter le financement d’entreprises peu produc-
tives et donc a une moins bonne allocation du capital. Le probleme
est donc la moins grande exigence des marchés financiers en
matiere de rentabilité dans un environnement de taux d’'intérét
faibles. Une troisieme explication est avancée par Gilles Le Garrec
et Vincent Touzé. Ils analysent les contraintes d’ajustement de
court terme des économies comme les rigidités nominales ou la
borne zéro des taux d’intérét. Du fait de ces derniéres et de la
mauvaise gestion de la crise, les économies développées se trouve-
raient durablement piégées dans des situations de croissance, de
taux d’intérét et d’inflation faible, alors que le chdmage est élevé.
La mauvaise gestion de la demande et de l'inflation a court terme
conduit a un probléme économique de long terme. Cette analyse
en termes de régimes multiples relie le temps court des politiques
économiques au temps long d'une stagnation séculaire. Une poli-
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tique augmentant l'inflation aiderait I’ajustement économique en
redonnant des marges de manceuvre a la politique monétaire.

Le débat restera vif entre ces trois explications de la faiblesse de
la croissance (offre, finance, demande) car les recommandations de
politique économique different : faut-il soutenir l’allocation du
capital ou la demande et, donc, I'inflation ? Faut-il mener ces deux
politiques ensemble, comme nous y invite Aghion et Antonin ?
Existe-t-il un arbitrage entre les deux, comme le suggeérent Le
Garrec et Touzé, ou encore ces deux politiques sont-elles indépen-
dantes, ce qui permet de focaliser les réformes sur les changements
pour mieux tirer parti de la révolution numérique, comme le
conseillent Bergeaud, Cette et Lecat ? Ces trois textes fournissent
les arguments du débat.

Deux contributions vont de l’économie vers 1'histoire pour
penser comment les économies de marché produisent de I'histoire
du fait de leurs fluctuations endogenes et du cycle économique.
Michel Aglietta et de Franck Portier proposent des analyses parmi
les plus récentes, provenant de fondements trés €éloignés pour ne
pas dire opposés au sein de la pensée économique. Frank Portier
revient sur I’approche dominante de la science économique qui
voit dans les économies de marché des processus stables s’adaptant
a des chocs externes. De ce fait, I’économie évolue de maniére
cyclique le long de tendances de long terme. Franck Portier
remarque que cette vision est peu fondée aussi bien empirique-
ment que théoriquement. Il existe de profondes forces
déstabilisatrices dans les économies de marché, qui sont notam-
ment les interactions stratégiques entre les acteurs, ménages ou
entreprises. Celles-ci poussent ces derniers a faire la méme chose en
méme temps, ce qui déstabilise I'économie. De ce fait, les écono-
mies conduisent a des cycles qui sont a la fois endogenes et affectés
par des aléas qui rendent les fluctuations imprédictibles.

Michel Aglietta commence sa contribution en rappelant la diffé-
rence entre le temps logique au sein des modeles économiques et le
temps historique qui contient toujours une part d’incertitude.
Celle-ci laisse toujours une place a la spéculation financiere, géné-
rant des crises récurrentes dont les différentes phases ont été
décrites par les historiens. De ce fait, les économies sont marquées
par des cycles financiers dont ’horizon est de 15 a 20 ans. Michel
Aglietta présente la relation entre finance et macroéconomie en
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décrivant les étapes des cycles financiers, ainsi que les différentes
mesures de politiques économiques pour éviter la contagion de
I'instabilité financiere a l’économie réelle. Chez Aglietta les
comportements déstabilisants sont le fait de comportements
mimétiques qui sont présentés comme un invariant anthropolo-
gique. Chez Portier, les comportements similaires sont le produit
de mécanismes économiques et sont donc contextualisés. D’autres
différences, présentées plus loin, séparent les auteurs, cependant
tous deux se retrouvent pour penser la production de cycles endo-
geénes des économies de marchés au sein desquels la finance et
I'accumulation du capital joue un rdle central. Par ailleurs, tous
deux différencient les mesures de politique économique en fonc-
tion de I'état du cycle financier.

Une troisiéme interrogation sur la capacité des économistes a
penser le temps long renvoie a la question environnementale et
écologique. Celle-ci est abordée par deux contributions, celle de
Katheline Schubert d'une part, et celle de Gissela Landa, Paul
Malliet, Frédéric Reynes et Aurélien Saussay d’autre part. Il ne
fait maintenant plus de doute que la question du réchauffement
climatique est I'une des questions essentielles pour les décennies a
venir. La science économique étudiant les ressources rares, les
externalités, la soutenabilité des économies, devrait étre pionniére
pour développer de nouveaux outils reliant le temps long du
réchauffement climatique et le temps court de la décision publique.
Pourtant, comme le note Katheline Schubert, « les questions envi-
ronnementales occupent une tres faible place dans les modeles
macroéconomiques, leur étude restant largement l'apanage de la
microéconomie et de ’économie publique. On peut méme dire que
les macroéconomistes du court terme ne s’y intéressent pas, ou plus
précisément que leur intérét éventuel est confiné a la question de
I'impact macroéconomique des chocs pétroliers ». Aussi bien dans
les revues académiques que dans les manuels, la question environ-
nementale reste marginale. Landa, Malliet, Reynes et Saussay
montrent que les difficultés de ce champ d’études proviennent, au
moins en partie, de la différence d’outils pour penser les enjeux
environnementaux. Ils présentent les deux classes de modeles
utilisés, les modeles d’évaluation intégrée, a la frontiere de
I’économie et de sciences de la nature, et les modeles d’équilibre
général calculable plus ancrés dans la modélisation économique. Il
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est intéressant de noter que le défaut principal de ces modeles, que
les auteurs essaient de pallier par leur propre recherche, est leur
complexité qui rend les résultats peu transparents, et donc peu
convaincants pour les analystes et les décideurs publics. L’introduc-
tion de différentes temporalités a donc un coGt en matiere de
complexité. S’il faut embrasser des horizons plus larges, il faut
simplifier beaucoup pour identifier les causalités essentielles.

L'introduction du temps historique, entendu soit comme le
temps long ou l'étude d’événements historiques, se retrouve enfin
dans de nombreuses contributions. Cecilia Garcia-Pefialosa
étudie la dynamique des inégalités dans le temps, que ce soit la
répartition « salaire/profit » ou les inégalités de salaires. C’est au
travers du prisme du temps long, notamment depuis les travaux
d’Anthony Atkinson, Thomas Piketty et Emmanuel Saez, que la
question des inégalités connait un regain d’intérét en dévoilant de
nouvelles tendances. Anne Epaulard analyse le lien entre finance
et économie. Elle met notamment l'endettement privé au coeur des
enseignements que l'on peut tirer d'une étude historique des crises
financieres. Pour autant, les marges de manceuvre de la politique
économique pour éviter le surendettement privé sont minces alors
que l'efficacité des mesures macro-prudentielles reste a démontrer ;
l'instrument monétaire risque au contraire d'étre trop brutal.
Enfin, Patrick Artus étudie les problémes de divergence au sein de
la zone euro. Pour l'essentiel, son analyse repose sur I’'observation
des tendances historiques de variables clés, approche que 'on peut
qualifier de narrations historiques informées car ne reposant pas
sur des modeles particuliers mais sur des mécanismes identifiés
dans la littérature économique. Ce type d’analyse a le mérite
d’accorder une large place aux données et de permettre une grande
liberté pour suggérer des causalités au-dela des corrélations. Le
désavantage relatif est que la liberté d’analyse se paie d'une faible
puissance démonstrative, ce qui peut laisser la place a des analyses
alternatives.

De ce fait, ce numéro de La Revue de I’'OFCE commence par un
texte de Pamfili Antipa et Vincent Bignon qui documentent le
retour au temps long et a l'histoire économique. Les auteurs
décrivent I’histoire économique comme un lieu de débat intellec-
tuel argumenté. Ils décrivent trois facons de produire 1'histoire
économique. La premiere est la cliométrie, soit 1’application d’une
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théorie économique précise a 1'étude de I'histoire. L’historien va
donc de I’économie vers I'histoire. Des éléments du texte d’Aghion
et Antonin dans ce numéro, décrivant les lecons de l'approche
schumpétérienne pour la théorie de la croissance, est un exemple
de cette approche. La seconde maniére de produire de 1'histoire est
de construire des séries longues, qui permettent une quantification
de l'histoire propre a l'histoire économique pour ensuite dégager
des régularités et ruptures. Cette approche remonte a I’école des
Annales dans sa formulation systématique. Le temps long de
I’évolution des prix et des salaires pour penser la différence de
développement entre I’Europe et la Chine, est un premier exemple.
Les travaux de Bergeaud, Cette et Lecat s’inscrivent dans cette
démarche. La troisieéme facon de faire histoire est de 'appréhender
comme récit ou narration analytique utilisant la théorie écono-
mique (ou les apports d’autres disciplines) pour transformer les
événements en causes. Les travaux de Michel Aglietta sur les crises
financieres peuvent en étre un exemple.

La cohérence des économies de marché : hétérogénéité,
agrégation et instabilité

Un second théme traverse les contributions de ce numéro : la
question de la stabilité des économies de marché. La crise finan-
ciere commencée en 2008 a révélé que les économies de marché
pouvaient devenir profondément instables et qu'il a fallu des poli-
tiques monétaires et budgétaires inédites pour restaurer emploi et
croissance. L’'incapacité de prévoir ou méme de comprendre cette
crise de la part d’'une majorité d’économistes a jeté un profond
discrédit sur la profession. La question de la stabilité renvoie a une
question plus profonde encore qui est de comprendre comment la
somme de décisions non coordonnées de la part des ménages, des
entreprises ou des acteurs financiers peut aboutir a un ordre écono-
mique satisfaisant. Ainsi la question de 1’économie est de
comprendre l’agrégation de I’hétérogénéité. Comme le note avec
force les trois de contributions de Michel Aglietta, Rodolphe Dos
Santos Ferreira et Jean-Luc Gaffard, la majorité des modeles
macroéconomiques d’avant-crise supposaient en fait la stabilité de
I’économie comme hypothése de travail pour étudier des agents
représentatifs, évacuant ainsi la question par simple hypothese.
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Le traitement moderne de !’hétérogénéité dans la science
économique s’est profondément accéléré depuis la crise du fait de
I'acces aux données et de la diffusion des technologies numériques.
Deux contributions résument les lecons d’étape de ces travaux. La
contribution d’Edouard Challe reprend un débat trés vif aux Etats-
Unis et malheureusement trop peu présent en France : la macroé-
conomie manquerait de scientificit¢é dans son rapport aux
données. Elle n’aurait pas réalisé le tournant empirique des autres
domaines de I’économie (économie de 1’éducation, du travail, du
développement) et fournirait de ce fait des théories infalsifiables
donc non-scientifiques. A l'inverse, les études empiriques multi-
pliant les études d’événements précis, quasi-expérimentaux
permettraient de partir de I’'hétérogénéité du réel pour construire
des théories : retour a ’'empirisme !

Edouard Challe montre par trois exemples que les moments
comme les crises économiques ne peuvent sans danger se découper
en tranches sans en penser les interdépendances globales dont
I'empirie ne peut rendre compte. L’accumulation de résultats
empiriques est nécessaire mais non suffisante pour I’analyse écono-
mique. Le premier exemple est la trappe a liquidité. La croissance
spectaculaire du bilan des banques centrales a peu d’effets sur
I’économie du fait de la complexité des anticipations d’inflation.
Le second est le role déstabilisateur de I’épargne de précaution. A
trop vouloir se protéger contre l'incertitude, les acteurs écono-
miques réduisent tous leurs dépenses en méme temps, ce qui
déstabilise 1'économie. Le troisieme est l'effet des dépenses
publiques sur l'activité économique et, en son coeur, la question
des multiplicateurs budgétaires. Il existe une grande différence
entre les multiplicateurs locaux (estimés sur données géogra-
phiques) et les effets globaux, du fait des interdépendances
économiques. Dans ces trois cas, les enseignements microécono-
miques n’informent pas des conséquences globales.

Un second exemple des lecons du traitement moderne de I’hété-
rogénéité est l’analyse du 16le de l'information dans la
coordination économique par Paul Hubert et Giovanni Ricco. La
encore, le theme de I'information renvoie aux questions les plus
profondes de la science économique. Hayek fondait la supériorité
des économies de marché sur d’autres formes d’organisation
sociale par leur capacité a agréger 1’'hétérogénéité de 1'information.
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Hubert et Ricco revisitent cette question sous un angle résolument
empirique. Divers modeles d’information imparfaite et dispersée
sont maintenant disponibles. Qu’apprend-on lorsqu’on les
confronte aux données ? Quel est le gain empirique (et scienti-
fique) de la modélisation forcément complexe de 1'hétérogénéité
de l'information ? Les auteurs montrent avec des techniques
économétriques avancées que l'effet des politiques monétaires,
budgétaires change radicalement lorsque l'on tient compte de
I’hétérogénéité de l'information. En particulier, les banques
centrales doivent penser leur communication comme étant un
élément de politique économique car changeant la nature des
informations disponibles au public.

Une approche plus radicale du traitement de I’hétérogénéité est
défendue par Mauro Napoletano qui résume les résultats récents
d’un courant de 1'économie appelé modeles a agents (ABM pour
Agent Based Models). Pour Napoletano, c’est 'interaction entre les
agents économiques qui est essentielle, voire premiere. Cela doit
conduire a accepter de simplifier les comportements en introdui-
sant une rationalité treés limitée pour ensuite considérer I’économie
comme un systeme dynamique de grande dimension que l’on peut
seulement simuler sur ordinateur. Il faut faire le deuil de solutions
analytiques et des petits modeles ; il faut s’éloigner des stratégies
réductionnistes qui cherchent a simplifier le réel pour trouver des
causalités et directement partir d’environnements complexes.
L’auteur montre que ces modeles peuvent reproduire des instabi-
lités, des cycles et des inégalités entre les agents (ménages et
entreprises) qui sont proches de données. Ces modeles se diffusent
dans le monde académique comme aupres des institutions écono-
miques. Ils posent cependant la question difficile de la nature de la
compréhension en économie. La reproduction de faits agrégés
suffit-elle a valider un modéle ? Ne doit-on pas se soucier du
réalisme des hypothéses et des comportements au risque de
pouvoir tout reproduire sans étre str de la généralité des recom-
mandations possibles ? Ces questions animeront la profession
pendant encore des nouvelles années.

Apres le théme de l'agrégation, un autre théme traverse de
nombreuses contributions. C’est le traitement insuffisant d’un
acteur central : I’entreprise. Rodolphe Dos Santos Ferreira fait de la
modélisation indigente du comportement des entreprises et de la
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nature de la concurrence en macroéconomie une source principale
de mécontentement sur la dynamique de la profession. Ce constat
est partagé par Jean-Luc Gaffard et Michel Aglietta qui regrettent le
simplisme de la modélisation de l’entreprise comme seul actif
financier, ce qui empéche une contribution profonde de la notion
de capital. L'importance de I’entreprise est soulignée avec force par
Antonin et Aghion qui la mettent au coeur de la dynamique
schumpétérienne. Enfin, Bergeaud, Cette et Lecat affirment que
I'on ne peut comprendre la dynamique récente des gains de
productivité sans penser l'innovation au sein des entreprises et
I'allocation du capital entre les entreprises. L’'importance de
I’entreprise se retrouve aussi dans la contribution Cécilia Garcia-
Penalosa qui en fait une institution essentielle pour comprendre la
dynamique des inégalités.

Enfin, I’on peut aussi lire les contributions de Michel Aglietta et
Franck Portier comme portant sur l'instabilité des économies de
marché et des cycles endogeénes (Portier) ou crises récurrentes
(Aglietta) du fait des instabilités financieres.

Pour résumer et de maniére plus concrete, trois sources d’instabi-
lité des économies de marché apparaissent dans les contributions :

1. La premiere couvre la finance dans le sens le plus large.

Quatre mécanismes sont présentés :

— l'incertitude de valorisation des actifs financiers, avec la
récurrence des bulles et des crises financiéres (Aglietta) ;

— le rble plus déstabilisant encore de 1'endettement excessif
du secteur privé (Epaulard) ;

— la contribution de 1'épargne de précaution a l'instabilité
économique (Challe, Portier) ;

— enfin, le niveau potentiellement inadéquat du taux
d’'intérét : soit trop haut et donc limitant la relance de
I’économie (Challe), soit trop bas et contribuant a la
mauvaise allocation du capital (Bergeaud, Cette et Lecat).

2. La seconde source d’instabilité concerne la répartition de la
richesse créée et la dynamique des inégalités (Garcia-
Penalosa) : les économies de marché produisent-elles des
inégalités insoutenables ?

3. Enfin, 'on ne peut oublier la question environnementale :
I’épuisement des ressources et de la biodiversité, le réchauffe-
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ment climatique concerne bien plus que la seule viabilité des
économies de marché.

Les outils des économistes

Ces formes d’instabilité et d’hétérogénéité demandent a
I’économiste-artisan de repenser ’adaptation de ses outils a la char-
pente de sa réflexion. Quels outils faut-il affuter et lesquels faut-il
changer ? C’est a ces questions de méthode que nous ameéne le
texte d’Olivier Blanchard. Blanchard reconnait tout d’abord que
les modeles les plus standards de la macroéconomie, appelés DSGE,
n’ont pas été bons pour prévoir les causes et conséquences de la
crise financiere, non a cause de défauts intrinseques mais du trop
grand simplisme des hypotheéses. Ces modeles peuvent encore étre
utilisés surtout si I'on inclut des rigidités nominales, une forme de
rationalité limitée pertinente comme un horizon fini, et enfin des
contraintes financieres particulieres qui donnent un rdle-clé a la
dynamique des fonds propres. L’'intérét de la contribution de
Blanchard est de reconnaitre la nécessité de bien adapter le modele
a la question traitée. Trois autres types de mod¢le sont en effet tout
aussi pertinents. Les premiers sont les modeles de prévision qui
sont des modeles essentiellement statistiques. Les seconds sont les
modeles-jouets qui sont développés pour penser rigoureusement
une causalité ou un mécanisme nouveau dans la théorie écono-
mique. Les troisiemes sont les modeles fondateurs, qui permettent
des avancées théoriques profondes et résument une nouvelle facon
de voir le monde. Blanchard nous recommande de prendre du recul
pour bien adapter le modeéle a la question posée. La reconnaissance
de la diversité des modéles ne mettra bien str pas fin aux contro-
verses méthodologiques, dont ce numéro rend compte. Quel est le
bon modele pour penser l'instabilité financiere ? Des pistes diver-
gentes sont suivies par Aglietta, Napoletano, Portier ou Challe.

Il est intéressant de s’arréter sur l'influence des technologies
numériques sur I’économie, non pour évoquer la question des gains
de productivité a attendre, mais pour montrer la transformation du
métier d’économiste. Antipa et Bignon soulignent les nouveaux
champs ouverts a I’histoire économique grace a la numérisation des
archives. Celle-ci permet un acces bien plus large aux documents
historiques et demande des outils différents pour traiter cette
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nouvelle masse d’information. Cecilia Garcia-Pefialosa et Edouard
Challe soulignent que l'utilisation des ordinateurs a permis de
considérablement augmenter la complexité des modeles écono-
miques pour simuler une hétérogénéité plus grande. De la méme
maniere, ’économétrie de Hubert et Ricco n’est possible que grace a
la puissance de calcul des ordinateurs. Enfin, Mauro Napoletano va
plus loin encore et propose que la simulation informatique systé-
matique, de grande ampleur et en introduisant des aléas statistiques
(Monte Carlo) puisse étre considérée comme une analyse acceptée
des modéles économiques, plutot que leur étude analytique. A la
fois les données, les capacités de traitement des données, la taille
des modeles que I'on peut simuler augmentent extraordinairement.
Si I'on se demandait quels outils il faut développer pour tester une
théorie, la relation s’inverse : quelles théories peut-on développer
pour tirer le meilleur parti de tous ces outils ?

Les politiques économiques

La majorité des contributions de ce numéro de La Revue de
I’'OFCE évoque des recommandations de politique économique,
que ce soit pour la politique monétaire (Epaulard, Hubert et Ricco),
la gouvernance des entreprises (Aglietta), la politique budgétaire
(Challe, Saraceno, Portier, Gafard), les réformes structurelles
(Bergeaud et al), la fiscalité (Aghion et Antonin, Garcia-Penalosa),
ou encore la réforme de la zone euro (Artus). Cependant, comme le
soulignent de nombreux contributeurs, autant que des recomman-
dations particuliéres, ce qui importe c’est la cohérence globale d'un
ensemble de politiques économiques. Ces dernieres ont en effet des
interactions fortes. La caricature des débats économiques, entre des
oppositions « offre/demande », politique « monétaire/budgétaire »,
géneére ainsi un coft intellectuel élevé, car c’est précisément l'inter-
section de ces politiques qu’il faut penser.

Comme l'explique Francesco Saraceno, une période s’est
achevée en 2007 avec la fin d'un consensus qui s’était construit a
partir de 1980. Ce consensus reposait fondamentalement sur la
stabilité des économies de marché. Certes des frictions de court
terme comme des rigidités nominales engendraient des fluctua-
tions inefficaces de l’emploi, mais des politiques économiques
fondées sur des regles (et non sur des décisions politiques discré-
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tionnaires) faciliteraient le retour vers l'efficacité économique.
L’accroissement de la financiarisation de I’économie n’aurait que
des effets bénéfiques, notamment quant a I’allocation du capital. La
crise a dessillé le regard des économistes. Le débat sur la régulation
financiére, le soutien a la demande dans la récession, les réformes
structurelles ont détruit I’ancien consensus, certes sans tambours ni
trompettes. Francesco Saraceno appelle de ses voeux un éclectisme
en matiere de politique économique qui devrait étre le principe
directeur des recommandations de politique économique.

L’éclectisme doit cependant s’ancrer dans une pensée forte des
complémentarités entre politiques économiques. Une premiére
complémentarité concerne la nécessité de politique de soutien a la
demande lorsque 1'on met en place des politiques susceptibles
d’augmenter la productivité (augmentation du niveau éducatif, de
la mobilité des travailleurs ou du capital). Ce point semble étre
partagé par presque tous les contributeurs.

Un second ensemble de complémentarité provient de la
réforme de la zone euro. Patrick Artus discute en effet des poli-
tiques nécessaires a la résolution des difficultés essentielles de la
zone euro. Au moins trois complémentarités apparaissent. La
premiere concerne la nécessité de transferts fiscaux et d'un fédéra-
lisme fiscal en méme temps que lintégration commerciale
favorisant la spécialisation industrielle. La seconde est la coordina-
tion des politiques budgétaires dans la zone euro pour éviter des
fluctuations trop grandes de la demande par des effets d’externa-
lité. La derniére est la coordination des politiques de marché du
travail pour minimiser les dangers de divergences de taux de
chomage ou de salaires, a la hausse comme a la baisse.

Ce numéro laisse place au débat en matiere de politiques écono-
miques. II démontre indubitablement la nécessité d’'un lien plus
fort entre la pensée économique, dans toute sa diversité de
méthodes et de thémes, et les choix de politique économique. Il ne
conclut pas le débat entourant les choix de politiques écono-
miques, il I'ouvre.
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Chacune des contributions peut étre lue indépendamment.
Pour faciliter la lecture, celles-ci sont présentées en tenant compte
de la proximité des thémes. La Revue commence par les considéra-
tions historiques, pour aborder la question de la stabilité des
économies et enfin les questions de politique économique.

Les auteurs savent combien il est plus difficile d’écrire des textes
courts et synthétiques plutét que longs et développés. Ces dix-huit
contributions n’auraient pu étre réunies sans le travail scientifique
et éditorial de Sandrine Levasseur, rédactrice en chef de La Revue de
I’OFCE. Enfin, La Revue de I'OFCE bénéficie d'une équipe de grande
qualité assurant la publication et la mise en forme qui permet des
publications dans des délais brefs.



OU EN EST L'HISTOIRE ECONOMIQUE ?
ENTRE NARRATION ET QUANTIFICATION

Pamfili Antipa

Bangque de France et Ecole d'Economie de Paris
Vincent Bignon

Bangque de France

L’analyse macroéconomique n’est pas qu'un jeu d’équations, c’est une
narration du réel. Nous plaidons dans cet article pour réévaluer I'impor-
tance des récits. En effet, parce que chaque crise financiére est un
événement unique, le récit en est la forme naturelle d’analyse. Aussi, les
effets des politiques économiques ne peuvent plus étre analysés indépen-
damment des narrations que s’approprient les agents économiques
(Schiller, 2017) ou les décideurs (Friedman et Schwartz, 1963). L'intérét
d’ajouter la dimension historique est double. D’une part en multipliant les
études de cas et la variété des analyses des succes et des échecs politiques,
I'histoire économique déniaise. D’autre part, I'histoire desserre le carcan de
nos préconceptions car la comparaison entre le passé et le présent interroge
le caractere exceptionnel de ce que l'on vit.

Mots clés : histoire économique, cliométrie, récit, politique économique.

1. Les opinions et jugements de cet article sont ceux des auteurs exclusivement et n'engagent
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Chamley, Marc Flandreau, Edouard Jousselin, Simon Ray et un rapporteur anonyme de la revue
pour leurs commentaires, sans que cela ne les implique.
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Pamfili Antipa et Vincent Bignon

« Le coup d'ceil sur I'Histoire, le recul vers une période
passée ou, comme aurait dit Racine, vers un pays
éloigné, vous donne des perspectives sur votre époque
et vous permet d'y penser davantage, d'y voir davan-
tage les problémes qui sont les mémes ou les
problémes qui différent ou les solutions a y apporter. »

Marguerite Yourcenar

Depuis la crise financiere de 2007, la demande pour I'histoire
économique prospere. Les argumentaires historiques, des narra-
tions faisant appel a l'histoire et aux précédents historiques,
dominent les grands débats de politiques économiques?. Ce regain
de popularité est global. Au-dela des publications qui s’adressent a
un public large, la publication d’articles académiques d’histoire
économique est en plein boom : leur nombre a quadruplé depuis
1990 dans les cing principaux journaux économiques®. Enfin, les
décideurs politiques revendiquent l'importance de I’histoire écono-
mique pour informer leur conception des politiques économiques
au cours des crises. Président de la Banque centrale européenne
jusqu’en 2011, Jean-Claude Trichet a ainsi noté que « face a la crise,
nous nous sommes sentis abandonnés par les outils classiques. [..]
nous avons été aidés par un des domaines de la littérature écono-
mique : l'analyse historique » (Trichet, 2010). Ce point de vue
résonne aussi de I'autre coté de I’Atlantique. Larry Summers, ancien
secrétaire au Trésor et chef du Conseil économique national
pendant la présidence de Barack Obama a indiqué s’étre fondé sur
les analyses historiques de Bagehot (1873), Minsky (19574, b) et
Kindleberger (1978) pour comprendre la crise des subprime et ses

conséquences®.

Qu’est-ce qui rend I'histoire économique si utile en termes de
conseil de politique économique ? Bien sir les arguments habituels
sont importants. Le passé regorge de tous types d’expériences natu-
relles dont 'analyse permet d’élargir la variété des études évaluant

2. http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2015/04/economics-and-history

3. Ce pourcentage regroupe les articles parus dans la catégorie histoire économique i.e. sous le
code JEL « N » dans les revues American Economic Review, Quarterly Journal of Economics, Journal of
Political Economy, Econometrica, et Review of Economic Studies (Abramitzky, 2015).

4. Cité dans Delong (2011).
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I'impact des mesures de politique non conventionnelle ou d'un
événement rare (Fichengreen, 2012). Par construction, aucun
modele ne peut concourir avec ce niveau de détail et de réalisme,
meéme si I’histoire porte par conséquent en germe le risque que le
lecteur soit noyé dans le particulier. Un argument plus élaboré est
que la recherche sur les causes de la Grande Dépression des années
1930 renseigne non seulement la fragilité des économies
modernes, mais aussi du dilemme de tout décisionnaire face aux
événements extraordinaires. Ceci renvoie a l'argument de Frie-
dman et Schwartz (1963) qui attribuaient aux erreurs de politiques
monétaires de la Réserve fédérale la profondeur de la Grande
Dépression. Selon les auteurs, ces erreurs avaient partie liée avec la
volonté des décideurs de rester fideles a leur cadre intellectuel habi-
tuel, aux valeurs qui les guidaient dans leur prise de décision plutot
que de s’adapter au contexte de 1’époque et de chercher a en
comprendre la nouveauté en se forgeant une opinion informée
quant aux dynamiques microéconomiques de la crise bancaire. On
comprend deés lors pourquoi toutes les écoles prestigieuses de
gouvernement ou de commerce des universités américaines ont un
professeur titulaire d’histoire économique. En effet, I'étude de ce
type d’événement enseigne l’humilité et montre l'importance
d’informer la prise de décision par l’expérience historique autant
que par les théories.

Une autre raison rend intéressante l’histoire économique.
Comme le souligne Jean-Pierre Faye (1972), I'histoire est I’élabora-
tion d’un récit. Ecrire I'histoire c’est écrire une nouvelle narration du
réel dont la valeur vient de 1'originalité de I’explication proposée.
Le récit historique est distinct du roman ou de I’essai. A 'inverse du
roman qui s'intéresse au marginal, le récit historique s’intéresse a la
moyenne, a l'effet le plus courant (modal comme disent les statisti-
ciens). A l'inverse de l'essai, le récit historique est une narration
réfutable. Dans le récit historique, les faits sont tétus et opposables
a celui qui a écrit la narration. Ceci est vrai au moment de l'écriture
du récit par I'historien car les faits viennent souvent contredire les
présupposés théoriques ou politiques de celui qui écrit. Mais c’est
également vrai a posteriori, une fois le récit publié, car I'historien
est exposé au risque qu’un autre démontre que son récit n’était
qu’un chateau de cartes.
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La qualité d’un récit historique, qui est d’étre vrai en moyenne,
repose donc non seulement sur 1'originalité mais également sur la
véracité des faits mobilisés pour crédibiliser la narration, permet-
tant ainsi de rendre vraisemblable une explication. Il n'existe en
effet pas de preuve absolue de la vérité d'un récit historique, qui ne
réside que dans son élégance, celle qui commande de donner au
lecteur des faits quantifiés, des explications logiques soutenues par
un systeme d’argumentation rationnelle. Mais si la vérification des
faits, dans laquelle il est si important de s’enfermer, est cruciale,
cette vérification n’a que peu de valeur pour le contemporain si le
récit n’éclaire pas difféeremment le monde étudié. La demande
adressée a I'histoire est donc a la fois celle de la vérification de la
vraisemblance des explications et celle de I'imagination rigoureuse
dans la construction d'une narration originale.

Par conséquent, l'histoire économique appartient autant aux
historiens qu’aux économistes. Elle appartient en fait a ceux qui
sont capables, dans un méme mouvement, d’écrire I'explication
d'un phénomene et de trouver les faits, les anecdotes ou les
mesures quantifiées soutenant cette interprétation. L’originalité du
récit historique vient de ce que I'histoire conduit naturellement le
chercheur a raisonner en doubles différences. La premiere diffé-
rence est créée par la distance existante entre les enjeux
économiques et politiques du passé et ceux du présent. C'est en
tentant par la lecture des archives de rationaliser les réactions des
acteurs et institutions du passé a la lumiére de sa compréhension
du monde contemporain que l'historien(ne) écrit un modele du
passé qui informe le présent. La deuxiéme différence sur laquelle
I’historien s’appuie est la distance entre la théorie qu'il utilise pour
comprendre une période historique et le legs de I'Histoire, c’est-a-
dire les archives. Les archives jouent ici le réle d'une corde de
rappel, car elles résistent aux intentions les plus louables, et forcent
a des allers et retours entre le réel historique et I'imaginaire théo-
rique, entre ce qui peut étre quantifié et ce qui doit étre raconté.

Les lecons de I'histoire ne sont évidemment pas dans sa répéti-
tion. FElles sont dans sa capacité a prendre conscience de
I'imagination du réel, a apprendre a identifier dans la cause du
changement ce qui reléve des forces économiques et des forces du
pouvoir, a porter une attention particuliére aux détails comme indi-

cateurs disruptifs, a distinguer ce qui fait partie de la spécificité de
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I'époque de la généralité d'une histoire. Opérer le tri entre les détails
importants et ceux qui peuvent étre négligés, a identifier les forces
économiques requiert une solide connaissance des sciences sociales,
et en particulier de I’économie. Nous présentons dans une premiere
partie les trois méthodes les plus couramment utilisées pour
produire un récit d’histoire économique a partir des méthodes de
I’économie. Ceci nous conduit a spéculer sur les rapports entre les
modalités de production d’histoires et les raisons de sa demande.

1. Les gouts et les couleurs

S’organisant autour de ses deux piliers — la narration et la
construction de la preuve de sa vraisemblance - il existe autant de
manieres de produire de ’histoire économique que de personnes
qui en font ou de cas historiques disponibles. Aucune n’est fausse,
et chacun peut étre amateur d’'une maniére, d’'une autre ou de
toutes. La diversité vient du fait que le processus de création d'une
narration et de sa preuve requiert un cadre théorique pour inter-
préter les faits et expliciter les hypothéses nécessaires a la
construction du raisonnement. Trois modalités différentes d’écri-
ture de I’histoire économique coexistent aujourd’hui, selon le
point de départ du producteur d’histoire. Dans la premiére,
apparue dans les années 1950, le point de départ est le postulat
qu’une théorie explique un phénomene historique. C’est la cliomé-
trie. Dans la seconde, I’historien(ne) commence par la collecte et le
traitement des données. Sa généalogie remonte a l’école des
Annales. Cette modalité a connu un regain marqué d’intérét du fait
de la baisse du cofit des technologies de numérisation. Finalement,
I’historien porté sur la littérature cherche a écrire une histoire-récit,
c’est-a-dire a créer des narrations analytiques originales.

1.1. La cliométrie

La cliométrie est I'application d'un modele spécifique de théorie
économique ou d’économétrie a l’étude de I'histoire. Cette
approche s’ancre au coeur de la science économique. Il s’agit
d’utiliser des techniques quantitatives pour critiquer ou contrer une
narration ou pour remettre en cause certains éléments clés d'une
narration préexistante. La « révolution cliométrique » commence

en 1957 par la présentation en séminaire d’un article sur la quantifi-
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cation de l'esclavage aux Etats-Unis au XIX® siecle (Godden, 2013).
Initiée par d’anciens thésards de Kuznetz (Lyons, Cain et
Williamson, 2008), la cliométrie a conquis sa place dans 1’histoire
des idées en revisitant deux grands récits de ’histoire économique
américaine : la place de l’esclavage dans le modéle économique du
sud des Etats-Unis et la contribution marginale des chemins de fer
au développement des Etats-Unis au XIX® siecle, du fait notamment
d'un systeme alternatif peu coliteux de voies navigables.

La structure théorique des premiers travaux était fortement
faconnée par les conclusions du modele néo-classique d’échanges
en concurrence pure et parfaite. Aujourd’hui la cliométrie est
toujours active dans la production de controverses, mais utilise des
modeles plus récents pour remettre en cause des narrations histo-
riques établies. Quatre revisitations ont fait débat.

Tout d’abord, le débat sur les causes du développement écono-
mique a été renouvelé par les modeéles de croissance incorporant un
choix parental simultané de fécondité et de niveau d’éducation des
enfants, expliquant ainsi le spectaculaire développement de
I’Europe occidentale au XVIII® et XIX® siecle comme le produit du
choix rationnel des parents ouest-européens (voir par exemple
Galor et Weill, 1996).

Ensuite, I'étude du systeme monétaire international a été renou-
velé par la démonstration que l'abandon en 1873 de la
monétisation de I’argent par les Etats-Unis et la France était un
« crime » contre la stabilité du systéme de taux de changes fixes.
Milton Friedman (1990) et Marc Flandreau (1995, 1996) ont
montré que dans les régimes monétaires dans lesquels la monnaie
de réserve est a la fois l’argent et 1'or, les variations de prix entre 1'or
et I'argent sur les différentes places financiéres se traduisaient par
des flux de capitaux stabilisant les taux de change.

Par ailleurs, la compréhension des phénomenes monétaires a
I'ceuvre avant la création des banques centrales a été bouleversée
par ’hypothése d’Arthur Rolnick et de Warren Weber (1986). Les
auteurs ont expliqué la «loi de Gresham » par l'importance des
imperfections d’information sur la qualité des pieces en circula-
tion. La pertinence de certaines de leurs interprétations a été
critiquée mais leur approche a conduit a la construction de

N

modeles dans lesquels la difficulté a reconnaitre la qualité de la
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monnaie explique soit des anomalies dans la circulation monétaire,
soit 1’émergence endogene d’institutions comme les changeurs
(voir Velde, Weber et Wright, 1999 ; Redish et Weber, 2011 ;
Bignon et Dutu, 2017).

Enfin, plus récemment I’historiographie de la grande dépression
américaine des années 1930 a été profondément discutée par les
travaux d’Harold Cole et de Lee Ohanian. En utilisant la technique
de la comptabilité de la croissance, Cole et Ohanian (2004)
expliquent la profondeur et la durée de la dépression par les effets
non-intentionnels des politiques contra-cycliques de Hoover et
Roosevelt d’encouragement a la cartellisation des marchés.

La principale vertu de la cliométrie est de créer la polémique et
donc de forcer a ré-interroger les cadres des narrations existantes.
Sa méthodologie est explicitement téléologique : elle postule la
raison d’étre d’'un phénomeéne (c’est-a-dire en 1’espece une théorie,
une hypotheése d’explication), ne voit 1'histoire qu’a travers ce
prisme et sélectionne uniquement les faits historiques en cohé-
rence avec cette explication, ce qui asservit le récit a n’étre qu’une
mise en cohérence entre la finalité postulée et les faits choisis. Sa
pertinence historique réside dans la vérification de la véracité de la
nouvelle explication ainsi créée. La sidération éprouvée par
certains spécialistes face aux conclusions de certains travaux clio-
métriques prédit en général le volume futur de recherches sur cette
question, et explique souvent l'étrangeté ressentie par I’observateur
devant les thémes de certains articles présentés dans les confé-
rences d’histoire économique. Il en découle que la cliométrie
structure son champ de recherche par la multiplication de courants
de recherche visant a tester la généralité historique et archivistique
des spéculations intellectuelles initiales. L'exemple le plus emblé-
matique est les centaines d’articles écrits pour mesurer I'impact des
chemins de fer sur le développement économique.

Les critiques de la cliométrie sont nombreuses, y compris récem-
ment (Boldizzoni, 2011). Comme toujours, Solow a eu un bon mot
pour clarifier les enjeux, quand il a dit en 1985 qu’en 1’absence de
mise en contexte, I’historien économiste est seulement un écono-
miste qui aime la poussiere (Solow, 1985). Le premier risque de la
reconstruction rationnelle de I'histoire proposée par la cliométrie
est donc l’anachronisme. Pourtant, il faut garder a l’esprit que la
créativité d’un récit historique nait de son utilisation raisonnée :
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c’est en observant la différence de contexte sous le prisme d’'une
théorie nouvelle que I'histoire n’est jamais gravée dans le marbre.
Le deuxiéme risque, pointé par Redlich (1965), est celui de la
tension créée entre la véracité des faits racontés par la recherche
historique sur les sources primaires, notamment en archives, et la
réorganisation forcée par l'utilisation d'une théorie allogéne a
I’époque étudiée. En effet, I'analyse historique observe quand
I’économie suppose. Bien maitrisée et en respectant les deux tradi-
tions, cette tension est extrémement fructueuse. En respectant les
faits et les chronologies, elle conduit a remettre en cause les cadres
théoriques légués par les hommes et femmes du passé, pour en tirer
les lecons, une fable qui éclaire le contemporain.

1.2. L’histoire économique sur séries longues

La facilité grandissante de numeérisation les données historiques
renouvelle 1'histoire économique en profondeur. La baisse du cott
de numérisation des documents imprimés, des archives, 'améliora-
tion des techniques de numérisation et (parfois) la sous-traitance
de la saisie des données ont rendu aisément accessible la construc-
tion et le traitement de bases de données microéconomiques, voire
individuelles. Une fois les délais de confidentialité révolus, 1'acces-
sibilité aux données et aux documents anciennement confidentiels
révele des informations inaccessibles au chercheur étudiant le
contemporain. L’intensification de l'effort de collecte de données
originales causée par la baisse des colits de numérisation a donc
permis de revisiter les grandes questions d’'histoire ou de tester des
théories économiques préalablement non testées.

A I'image de I’école des Annales, certains ont utilisé cette facilité
accrue pour construire de nouvelles bases de données soutenant
une spéculation intellectuelle. Ainsi, Allen (2009) a suggéré, sur la
base d'une analyse comparative des salaires européens au XVIII®
siecle, que la révolution industrielle a été causée par le niveau élevé
des rémunérations réelles en Angleterre, ce qui aurait entrainé une
vague d’'innovations technologiques permettant la substitution
capital-travail. Pomeranz (2000) a initié un autre champ de
recherche riche en données, en argumentant que 1’'Europe et I’Asie
étaient caractérisées par des niveaux de développement similaires
jusqu’au début du XIX® siécle. A la suite de cette publication, Shiue
et Keller (2007) ont collecté des milliers de prix de céréales pour
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montrer que les marchés des grains étaient aussi intégrés en Chine
qu’en Europe au XVIII® siecle, mais que la révolution industrielle
s’est accompagnée d'une plus grande intégration des marchés en
Europe par la suite.

A linverse de l’école des Annales, 'accumulation de séries
longues permet aussi de donner une réponse a une hypothese
testable clairement formulée. Ce type de recherche ne requiert pas
nécessairement une économétrie poussée. Les recherches sur les
inégalités de revenus et de patrimoine donnent un exemple de
I'intérét de la construction de données pour informer le débat
économique, (Bergeaud, Cette et Lecat, 2016 ; Garbinti, Goupille-
Lebret et Piketty, 2017a, b). Les recherches utilisant des données de
longue période les combinent souvent dans des régressions de
panel en différences de différences. Ceci permet de traiter les
problémes classiques d’endogénéité et de causalité inverse. C’est
dans cette veine que de nombreuses recherches ont revisité
I'impact de 1’éthique protestante sur le développement du capita-
lisme (Becker, Pfaff et Rubin, 2016) ou les déterminants
économiques du niveau de criminalité (Mehlum, Miguel et Torick,
2006 ; Bignon, Caroli et Galbiati, 2017).

Le basculement de I’histoire économique dans l’exploitation de
la révolution numérique a commencé il y a dix ans dans les princi-
pales banques centrales étrangeres, qui ont produit les séries longues
nécessaires a la prise de décision informée. L’outil ALFRED de la
Réserve fédérale, ou les séries statistiques publiées par la Banque de
Norvege, la Banque d’Angleterre, la Banque de Suede, de la Banque
du Danemark, et des banques centrales d’Italie, d’Autriche, de
Roumanie, de Bulgarie, de Grece en sont des exemples. En augmen-
tant le nombre d’observations disponibles, ces bases de données
permettent de renseigner les régularités, ce qui a un intérét évident
pour les études de conjoncture. Des séries plus longues sont aussi
plus variables. Elles contiennent des changements structurels et
sont marquées par des événements majeurs rares.’

La révolution numérique en histoire économique est particulie-
rement marquée aux Etats-Unis et en Angleterre, et a déja

5. Voir respectivement https://alfred.stlouisfed.org/ ainsi que Thomas, Hills et Dimsdale
(2010) ; Eitrheim, Klovland et Qvigstad (2004 et 2007); Edvinson, Jacobson, Waldenstrom
(2014) ; Albidgren (2017) ; SEEMES (2014).
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transformé la recherche historique en macro-finance, l'orientant
vers 'étude des mécanismes micro-économiques de la finance de
I'ombre au XIX€ siecle, vers le prét en dernier ressort ou des conflits
d’'intéréts dans le secteur financier (voir Flandreau et Ugolini, 2013
ou Eichengreen, 2016). Cette partie de la recherche est en cours de
développement en France, notamment avec la construction d'une
base de données des prix des actions et obligations a la Bourse de
Paris (Hautcoeur, 2012).

La conséquence de la forte chute du colt de traitement et de
numérisation des données historiques est une augmentation du
prix relatif des taches de transformation des données en informa-
tion pertinente et fiable. La fiabilité requiert une excellente
connaissance du contexte historique dans lesquelles elles ont été
produites originellement. Cela permet de retraiter les séries histo-
riques des sauts créés par les changements institutionnels. Un autre
enjeu important est le contexte institutionnel de production des
données. Souvent ces dimensions trés chronophages et demandant
un travail trés minutieux sont négligées a cause d’une pression a la
publication ou de I'amour du travail vite fait. Pourtant traiter des
séries de taux d’'intérét sur 200 ans comme homogenes dans le
temps néglige des transformations majeures intervenues dans le
systéme économique et financier : c’est comparer l'incomparable.

Produire des données en histoire, ce n’est donc pas empiler des
séries, mais écrire I'histoire du contexte dans lequel cette quantifi-
cation de l’économie a été entreprise (Cartelier, 1990). Cette
approche autorise des jonctions informées entre séries, mais
requiert a la fois du temps et un investissement important dans le
capital historique. Pourtant, le jeu en vaut la chandelle car la baisse
de l'attention portée a la qualité de la production de données se
traduit par un retour de baton tres rapide. L’histoire académique
récente regorge d’exemples de chercheurs ayant tiré (trop) hative-
ment les lecons de I'histoire de classeurs Excel compilés par
d’autres quand il s’agissait seulement d’une discontinuité de série.
L’exemple emblématique est donné par 1’étude des défauts souve-
rains de Reinhardt et Rogoff (2011), critiquée notamment par
Herndon, Ash et Pollin (2013).
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1.3. Narrations analytiques

Une troisieme maniere d’écrire l'histoire économique est la
construction de narrations analytiques. L’histoire économique
renoue ici avec son origine, celle d'un récit d'un épisode particulier
de I'histoire. Le récit construit une interprétation du réel, a partir
d’archives, et les faits observés sont interprétés a 'aide d’un cadre
analytique. Les narrations analytiques empruntent a I’histoire la
volonté de répondre aux questions du « quoi » et du « quand »,
ainsi qu’a celle du « pourquoi » (Redlich, 1965). Le travail de lecture
et celui de critique des archives ou de toute autre source primaire y
jouent un grand role dans 'assemblage des éléments narratifs.

Ce type de travaux prend acte de l'ancrage littéraire de 1’histoire
économique. Nous défendons ici le point de vue de Jean-Pierre
Faye (1972) selon lequel la véracité d'un récit repose sur l'imagina-
tion du récit lui-méme, c’est-a-dire sur 1’écriture des relations
originales de causalité expliquant pourquoi les faits observés
constituent un phénomene historique. Il existe une version scien-
tiste du concept de narrations analytiques développée par Bates et
al. (2000), qui argumente que la généralité d'un récit se montre par
la multiplication des études de cas, autorisant in fine la construc-
tion d’un modéle explicatif du monde. A I'inverse, le point de vue
littéraire sur les narrations analytiques a sa source tout autant dans
les faits que dans les croyances ou les théories.

La théorie économique est une des sources les plus fructueuses
pour nourrir l'imaginaire de la narration, comme l’illustre les
travaux de Neal (1990) sur la croissance du capitalisme financier
depuis le XVIII® siecle, ceux de Nye (2007) sur le protectionnisme
comme facteur de croissance économique de 1’Angleterre ainsi que
comme explication a 'émergence des grands crus bordelais comme
la conséquence de la guerre commerciale menée par 1’Angleterre
contre Louis XIV. Flandreau (2008) est également incontournable
pour son interprétation en termes d’économie politique de I’émer-
gence de I’étalon-or en Angleterre comme moyen de contraindre la
politique de la banque centrale ou pour son explication du role de
I’anthropologie dans la fabrication des obligations de chemins de
fer latino-américaine achetées massivement par les épargnants
européens au XIX® siecle (Flandreau, 2016).

29
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Mais la théorie économique n’a pas l'exclusivité dans la produc-
tion de narrations analytiques. Elle peut conduire a des erreurs
d’interprétation quand les archives ne sont pas exploitées pour
identifier si les hypothéses du modele théorique correspondent
effectivement au cas étudié. Les crises financieres sous Philippe II
d’Espagne au XVI® siécle en sont un exemple parlant. En partant
des données du budget de 1’Etat établies par Ulloa (1963) et d’une
lecture des contrats de prét (asientos) entre Philip II et les banquiers
génois, Alvarez-Nogal et Chamley (2014, 2015) donnent une
nouvelle interprétation de ces crises dont le nceud est 'impasse aux
Cortes entre le gouvernement central et les cités. Ces dernieres
résistent au doublement de I'imp6t dont elles ont la charge (encabe-
zamiento) et qui est affecté au service de la dette interne a long-
terme (juros). Sans augmentation d’impo6t, pas de refinancement
des asientos en juros. En particulier, la crise la plus importante, de
1575 a 1577, s’apparente non pas a une crise souveraine comme on
en a connu dans les années 1980, mais au bras de fer entre le
Congres des Etats-Unis et la présidence en 2012, avec une suspen-
sion de quelques jours de certaines fonctions gouvernementales.
En Castille, la crise de plus de deux ans a entrainé le gel du marché
du crédit et 1’arrét des foires commerciales. C’est la contrainte de la
crise économique qui a forcé les cités a accepter le doublement des
impots, immédiatement suivi par le réeglement avec les banquiers.

Ces narrations ont une méthode car il faut interroger 1’archive
pour écrire I'histoire. La construction du récit passe par la défini-
tion du contrefactuel, c’est-a-dire d’une situation alternative,
hypothétique qui se serait déroulée si I’on n’avait pas observé les
faits tels qu’ils se livrent dans la chronologie des archives. Cette
étape requiert une réflexion sur les mécanismes économiques et
politiques a I’ceuvre dans le cas étudié, et donc des hypotheéses sur
les regles d’actions des individus. La théorie économique, y
compris I'hypotheése de rationalité ou d’efficience (faible) des
marchés, fournit une base de départ a la discussion, notamment
parce qu’elle définit un cas limite permettant de batir les hypo-
théses pour interpréter les actions ou le silence des sources. Cette
étape permet de discuter de la plausibilité de l'interprétation
proposée. La définition du contrefactuel est facilitée par la compa-
raison avec des situations similaires d’autres pays ou époques. La
narration est structurée par la discussion de '’endogénéité des faits
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au contexte économique et politique mais aussi par la théorie.
L’administration de la preuve organise le sens de causalité entre
faits observés.

A I'inverse de I'histoire sur séries longues, ce n’est pas la donnée
qui nourrit le processus d’interprétation, les chiffres ne sont qu’'un
des modes possibles d’administration de la vraisemblance d'une
explication. Les récits contemporains d’histoire économique
s'inspirent de la recherche sur série longue en analysant le réel sous
la forme des doubles différences. La premiere différence est I’écart
entre l'interprétation du passé et du présent : 1'histoire pousse a
isoler les fonctions les plus élémentaires remplies par des institu-
tions tres diverses, a isoler les fonctions qui les ont motivées afin de
comprendre quelles institutions du passé correspondent aux insti-
tutions du présent. La deuxiéme différence est la créativité
analytique : 1'histoire pousse a 'imagination, a la créativité dans la
compréhension du monde passé car le raisonnement est structuré
par un cadre analytique explicite. L’économie et la science poli-
tique n'y sont pas des sciences auxiliaires de 1’histoire mais une
boite a outils conceptuels (Bignon et Flandreau, 2009). En effet, la
seule construction de statistiques a partir d’archives, la retranscrip-
tion d’informations stockées dans des centaines de cartons ne nous
apprennent rien sur le réel sinon la patience du chercheur.

Par leur méthode englobante et pluridisciplinaire, et parce
qu’elles conduisent a des lecons universelles a la maniere des fables,
les narrations analytiques enseignent la prise de décision. En consi-
dérant le changement, en incluant les institutions sociales et
politiques et en étudiant des parametres que I’économiste prend
pour donnés, ce type de narration est également utile a la théorie
économique. Car comme le suggérait Stigler (1960), I’histoire isole
les phénomenes économiques majeurs et récurrents, ceux qui
doivent préoccuper la théorie.

2. L'offre d’histoire économique et ses demandes

Notre typologie tripolaire a une vocation heuristique. Elle met
en évidence les trois points de départ possibles aux travaux
contemporains en histoire économique : ’éclairage théorique sur
lequel insiste la cliométrie, la description chiffrée sur laquelle
insiste 1'histoire sur séries longues et le récit qui est au coeur des
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narrations analytiques. Selon les forces et faiblesses de 'auteur, ou
son gott, un article ou un livre d'histoire économique comprend
une dose plus ou moins forte de chacun de ces trois ingrédients. A
tout point du temps, la diversité des qualifications et des gotts des
chercheurs en histoire économique définit 1'offre disponible par
type de recherche. Mais, méme s’il est possible de ne se focaliser
que sur une maniere de faire, la structuration des interactions et des
discussions dans ce champ de recherche pousse a I’hybridation des
chercheurs et des méthodes. Cette culture se transmet particuliere-
ment lors du processus de publication, car c’est le moment ou
I'offreur rencontre ses lecteurs.

Qu’est ce qui explique la demande accrue pour !’histoire écono-
mique ? Tous les types de travaux ne bénéficient pas uniformément
de l'augmentation de la demande pour l'histoire économique.
L'histoire qui bénéficie d'une demande accrue dans les revues
académique est celle sur série longue, et notamment les articles
exploitant des expériences naturelles impliquant des changements
exogenes du comportement des individus. Cette demande ne doit
pas étre confondue avec la demande du public ou des décideurs de
politiques économiques. La demande pour l'histoire aux fins
d’éclairer le débat public contient une (forte) dimension narrative
en lien avec des problématiques politiques actuelles, comme
I'illustre le succeés en librairie des ouvrages de Piketty (2013) et
Gordon (2016). La demande pour l'histoire dans la formulation des
politiques économiques, notamment dans les banques centrales,
est plus protéiforme.

Il est facile d'expliquer la nouvelle popularité de l'histoire
économique par la crise financiere de 2007. Les modeles écono-
miques standards n'avaient pas signalé les risques ; une fois la crise
survenue, ces mémes modeles n'indiquaient guére de solutions. Il
fallait donc d'autres types de raisonnement, et 'analogie historique
revint a la mode (Eichengreen, 2012). La crise de 2007 a également
rendu pressante la demande pour des modes d’explication des poli-
tiques publiques plus éloignées des modeles économiques n’ayant
pas été validés par la pratique. Dans un monde de politiques non-
conventionnelles, le recours a l'histoire a fourni un gisement
d’études de cas pour réfléchir aux détails des politiques ou pour
savoir comment rompre avec le passé. En effet, I'objet de I'histoire
est le changement dans le temps, ce qui force a discuter de la dyna-
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mique et des ruptures structurelles dans le monde stationnaire des
modeles de I’€conomie. Inclure plus du passé dans 1'analyse permet
de poser la question de comment et pourquoi les institutions, les
économies évoluent dans le temps et donc de discuter a quel point
les hypotheéses et résultats d’une analyse sont applicables et
généralisables.

Si les archives et les analyses historiques instruisent sur la spéci-
ficité des cas et le contexte, leurs enseignements éclairent le
présent. Par exemple quant au role des banques centrales pour faire
face a une crise et remplir son role de préteur de dernier ressort. Le
rOle de l'acces a la fenétre d’escompte de la Banque de France
pendant la crise du phylloxera, qui décima les vignes entre 1862 et
1890, renseigne sur l'importance des procédures opérationnelles
des banques centrales pour réduire la contagion et donc le cott des
crises (Bignon et Jobst, 2017). Maintenir un taux de change fixe ou
restructurer la dette publique est une autre question qui été posée
récemment. L'étude des choix politiques anglais a la fin des guerres
napoléoniennes, quand le ratio de dette publique sur PIB y avoisi-
nait les 260 %, instruit sur le caractére inéluctable (ou non) des
défauts souverains (Antipa et Chamley, 2017). Autrement dit, il est
possible d’apprendre de la spécificité des analyses historiques car
elles mettent en évidence les questions économiques, politiques et
sociales qui peuvent resurgir dans d’autres périodes et d’autres lieux
(Eichengreen, 2016).

Une autre raison rend l’histoire économique plus attractive
qu’avant : le recours a l'histoire est un basculement de fictions
théoriques (des modeles de I'économie) a un mode narratif dont les
hypotheses sont choisies pour expliquer, coller a une situation. Ce
qui a changgé, c’est la montée de la méfiance envers le postulat de
Milton Friedman selon lequel la qualité d’'une théorie ne devait pas
étre jugée par 'adéquation de ses hypotheses au réel mais par la
qualité de ses prédictions. Parce qu’elle fait attention au choix des
hypotheses, a I'adéquation de la structure du récit aux matériaux
historiques, 1’histoire a donc connu un regain d’intérét marqué. A
noter que cette cause peut aussi expliquer le regain d’intérét pour
les travaux de théorie appliquée. Mais 1'histoire économique rend
variables des parameétres que 1’économiste prend comme donnés
(North, 1997). L’apport de I'histoire a la théorie économique se
manifeste alors dans I'ajout d’une troisieme dimension, la profon-
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deur dans l'espace et le temps: en décrivant comment les
institutions sociales et politiques affectent la prise de décision
économique, elle rend compte autrement des ramifications et
interdépendances du monde réel. L’histoire économique est alors
une description conjointe des relations économiques et politiques.

Un dernier bouquet de raisons est lié a la méthodologie de
I’histoire, fondée sur des allers et retours entre le passé et le présent,
entre 1'étrange et le familier et au fait que la formation a I'histoire
économique, a la discussion des travaux académiques dans cette
discipline se fait dans un écosystéeme de production et de discus-
sion qui crée une plasticité intellectuelle permettant 1’acquisition
d'une culture quasi-encyclopédique des multiples précédents
historiques a une situation ou une politique. En effet, personne
n’étudie I'histoire si sa curiosité n’est pas insatiable, et s’il n’est pas
a l’affut du dernier cas historique éclairant le monde tel qu'il est. La
formation intellectuelle donnée par [I’histoire économique
apprend a remettre en question les cadres intellectuels préexis-
tants. Ceci est utile quand il s’agit de faire un diagnostic informé
mais risqué.

La plasticité intellectuelle apprise par I'histoire est de deux ordres

D’une part, 1'histoire économique est une science de 1'observa-
tion autant que de la supposition. Elle ne postule aucun cadre
théorique précis, elle n'impose pas une méthodologie. Aucune
hypotheése n'est donnée, tout doit étre vérifié et testé par le travail
en archives et par le raisonnement rigoureux qui forcent a consi-
dérer comme variables les parametres que d'autres prendraient
comme donnés. En considérant le changement, en incluant les
institutions sociales et politiques, l'histoire est interdisciplinaire.
L’étendue de son champ et la flexibilit¢é de son approche se
refletent aussi dans le langage de 1'histoire économique qui ne verse
pas dans le jargon, méme si le risque est grand de refuser de traduire
une situation dans son équivalent contemporain.

D’autre part, l'histoire économique est construite non pas
autour d’objets théoriques, thématiques ou empiriques, mais
autour du passé. En histoire, la structuration du champ est telle que
personne ne peut dire « ceci ne me concerne pas, ou ceci n’est pas
pertinent pour ma recherche », sous peine de n’étre qu’un isolat
dans le champ. Il en découle que la formation de tout chercheur est
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construite autour de 'acceptation de 1’'hétérogénéité des cadres de
pensée, des épisodes, des faits, des cultures et de I'argumentation de
la pertinence de l'apport de chacun a l'écriture de 'histoire du
monde. Tout néophyte se retrouve donc immédiatement plongé au
cceur d'une contradiction fondamentale, 1éguée par la culture de la
recherche en histoire économique, qui est que chacun n’écrit que
I’histoire d’un cas particulier — par exemple 1'histoire d'une banque
centrale — mais que le récit de cette histoire a souvent été raconté de
maniere similaire pour un autre pays, ce qu’il faut prendre en
compte pour établir la nouveauté de son étude. Le chercheur se
retrouve donc non seulement a devoir raconter correctement son
épisode particulier mais également a devoir expliquer en quoi cette
histoire spécifique est nouvelle par rapport aux autres histoires
existantes, celles d’autres pays ou époques. Quand cette démarche
est mise en ceuvre sérieusement, son apport est d’enseigner le rela-
tivisme culturel et historique en méme temps que la rigueur de la
démonstration narrative. En cela l'histoire informe sur l'insula-
risme de nos préconceptions.

Enfin, raisonner a base d’archives permet de comprendre les
traces laissées par le passé et d’en tirer des enseignements précis et
concrets pour le présent. Dans une situation donnée, nous avons
souvent le choix entre plusieurs possibilités, plusieurs mesures,
mais extrapoler les problemes créés par chacune de ces solutions
est difficile. L’archive rend compte de 1’échec ou du succes d'une
politique. Nous savons, par exemple, par 1'histoire que l'inflation
de la monnaie conduit a la destruction de la confiance dans la
monnaie et du lien social. Confrontés a des fortes inflations, des
banquiers centraux ont souvent été tentés — ou forcés par leurs
gouvernements — de lutter contre l'inflation en rigidifiant ou en
régulant davantage les prix. Ces contrdles des prix ont toujours
conduit a des évasions spectaculaires du systéme de prix. Les
archives de n’importe lequel de ces épisodes suggerent donc
I'impossibilité d’imposer ces controles, disqualifiant ce type de
mesure pour lutter contre I'inflation. Cette disqualification n’a pas
le statut de vérité, seulement celle de l'inéluctabilité. C’est ainsi
que les archives informent.
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3. Conclusion : I'histoire économique, une narration

L'histoire économique a retrouvé des couleurs. Alors qu’il y a
trente ans elle était marginalisée tant dans le débat public que
scientifique, la derniére décennie a conduit a renouveler l'intérét
pour les approches historiques. Le renouveau est venu de I'hybrida-
tion créée par l'acceptation de I'histoire comme récit dans un cadre
théorique permettant de structurer le récit, le plus souvent par le
recours a l’économie. C’est une bonne nouvelle car 1'histoire
stimule I'imagination (McCloskey, 1976), incite a la création de
nouveaux paradigmes et a I'interdisciplinarité (Lamoreaux, 2015).
L’analyse historique force a porter attention aux institutions, au
contexte, a la politique, avant de valider les hypotheses du cadre
analytique. Elle améliore l'interprétation adéquate des situations et
établit sa robustesse, caractéristiques essentielles pour servir dans la
conception des politiques économiques. Concevoir et penser des
politiques économiques dans un monde en perpétuelle évolution
ne peut se faire sans une compréhension du changement dans le
temps. Cela suggere un rdle essentiel a 1’étude de I'histoire écono-
mique (North, 1997).

Nous plaidons dans cet article pour reconnaitre 'importance
des récits, notamment en histoire économique. Pourquoi ? Parce
que la conception de politiques économiques ne peut aujourd’hui
se passer d'une étude des narrations que s’approprient les agents
économiques (Schiller, 2017) et les décideurs. Parce que l'on
apprend beaucoup par l'étude de cas ou d’événements uniques
comme les crises économiques et financieres qui révelent le role des
préconceptions et des facteurs psychologiques et culturels dans la
prise de décision (Morson et Shapiro, 2017).

D’un point de vue méthodologique, la construction d’un récit
est la forme naturelle d’analyse des événements uniques. L’ajout de
la dimension historique est double. D'une part, en termes de marge
extensive car ’histoire recele une source inépuisable de narrations
possibles. C’est donc seulement le nombre d’historiens qui limite la
longueur des rayonnages de la bibliothéque des cas documentés.
D’autre part, en termes de marge intensive : en histoire, les narra-
tions naissent de I'interaction entre les concepts théoriques utilisés
pour interpréter les faits et la connaissance minutieuse du contexte
historique, des données disponibles et des archives. La qualité
d'une narration enseignant le présent est donc seulement bornée
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par la boite a outils du narrateur, et donc son imagination ou sa
curiosité pour les spéculations théoriques.

Cette caractéristique de I’histoire économique a été découverte
par hasard, comme une contrainte d'une discipline qui se doit
d’étre interdisciplinaire — entre I'’économie, la psychologie, la socio-
logie et la politique — alors méme que le champ était composé de
peu de chercheurs. Nous avons expliquée comment cette faiblesse
du nombre a créé une force méthodologique. Analyser la macroé-
conomie au prisme de cette méthode suggere que la généralisation
de ce mode de production d’information sur le réel pourrait
contribuer a dé-sinsulariser les différents courants qui se concur-
rencent pour informer le débat sur les évolutions contemporaines
de I'économie.
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La croissance dans les pays avancés a baissé par paliers depuis les années
1970 et a atteint depuis la crise un rythme historiquement bas par rapport au
XX¢ siecle. Ce ralentissement tient principalement a celui de la productivité
globale des facteurs. Dans les pays émergents, la situation est contrastée :
certains ont entamé une dynamique de convergence depuis plusieurs décen-
nies (Corée du Sud, Chili par exemple), d'autres connaissent une stagnation,
voire un recul relatif (Argentine, Brésil, Mexique notamment). Si la faible
croissance de ces derniers pays sur longue période peut s'expliquer par
l'absence d'institutions adaptées, le ralentissement généralisé constaté dans
tous les pays avancés est lui plus difficile a interpréter. Une piste d'explication
que nous explorons est la baisse des taux d'intérét réels depuis les années
1990. Taux d'intérét et productivité sont en effet liés par une relation circu-
laire : la productivité détermine a long terme le rendement du capital et donc
les taux, tandis que les taux déterminent le niveau de productivité minimum
attendu des projets d'investissement. La baisse des taux réels, expliquée
notamment par des facteurs démographiques, aurait conduit au ralentisse-
ment de la productivité en rentabilisant une part croissante d'entreprises et
de projets peu performants. Nous illustrons cette relation circulaire par une
régression en panels pays. La sortie par le haut de cette relation circulaire
pourrait venir d'une nouvelle révolution technologique liée a I'économie
numérique ou, dans les pays ou des marges de convergence existent, de
réformes structurelles permettant une meilleure diffusion des technologies de
l'information et de communication.

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

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

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

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

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

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

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

Graphique 1. Décomposition comptable de la croissance annuelle moyenne du PIB
de 1890 a 2016

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

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

3. Cette décomposition comptable repose sur des hypothéses simplificatrices usuelles, comme
celle d'une fonction de production de Cobb-Douglas a rendements constants dans laquelle
I’élasticité du PIB par rapport au capital est calibrée a 0,3 sur toute la période et pour tous les

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

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

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

— Durant la presque totalité du XX€ siécle, on observe une trées

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

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

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

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

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

2. Des logiques de convergence diversifiées pour les pays
émergents

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ainsi, la baisse des taux d’intérét réels depuis les années 1980
pourrait avoir ralenti la mortalité des entreprises les moins effi-
caces (baisse des « cleansing effects »), ce qui briderait 1’allocation
des facteurs de production vers les entreprises les plus productives,
et aurait facilité le financement de projets peu performants, ces
deux canaux contribuant conjointement a abaisser les gains de
productivité. Plusieurs travaux semblent déja donner une certaine
consistance a cette explication (voir par exemple Reis, 2013,
Gopinath et al., 2017, Gorton-Ordonez, 2015, ou Cette, Fernald,
Mojon, 2016). 11 est intéressant de noter que la plupart de ces
travaux, et en particulier Reis (2013) et Gopinath et al. (2017), ont
focalisé leur analyse sur des pays du sud de I'Europe (Espagne, Italie
et Portugal en particulier) et sur une période récente. Par ailleurs,
selon ces mémes travaux et sur cette méme période récente (depuis
le début des années 2000), une telle relation entre acces au finance-
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ment et productivité n’existerait pas dans d’autres pays comme la
Norvege, I’Allemagne ou encore la France. D’un autre coté, 'affai-
blissement des gains de productivité et donc de la croissance
potentielle induirait lui-méme une diminution des taux d’intérét
réels (pour une analyse empirique de cette relation et une synthese
de la littérature existante sur la question, des références récentes
incluent Teulings et Baldwin, 2014, Bean, 2016, ou encore Marx,
Mojon et Velde, 2017).

Graphique 3. Taux d’intérét réels a long terme - Dette souveraine a 10 ans
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Source : OCDE.

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



Croissance de long terme et tendances de la productivité | 53

doublement pénalisés: ils connaitraient des taux d’intérét en
hausse et ne bénéficieraient pas pleinement de 1'accélération de la
productivité que permettrait le choc technologique.

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

4. Quelles perspectives sur le long terme ?

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

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

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

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

I1 est encore tres difficile d’anticiper avec précision les types de
bouleversements que 1’économie numérique pourrait induire dans
l'activité productive et plus largement dans les modes de vie de
chacun. Les analyses historiques de Mokyr, Vickers et Ziebarth.
(2015) rappellent que de telles anticipations prospectives se
trompent souvent trés largement. Tout au plus est-il possible
d’anticiper ces changements dans les quelques activités ou ils sont
trés proches et donc déja en partie connus. Un exemple a évoquer
est bien sir l'activité du transport : I’émergence du véhicule auto-
nome va induire des gains de productivité de grande ampleur et
impactera totalement la production de matériels de transports,
dont les automobiles, non seulement sur le contenu technologique
de ces matériels mais aussi sur les quantités produites, les mémes
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besoins devenant assurés de facon plus performante par une bien
moindre quantité de matériels. Dans d’autres domaines, comme les
activités bancaires ou commerciales, des changements de grande
ampleur s’amorcent déja.

5. Remarques conclusives

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

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

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

Le modeéle estimé est le suivant :8

{XPGFM = . XPGFy_y + ay. TXR; ¢ + Z; 1.8 + 1y,
TXRi; = Bi.TXRyr_q + Bo. XPFGio + Xi 0V + €14

Ou TXR; ; correspond au niveau des taux réels a 10 ans du pays i
pendant I'année t, XPGF; ; au taux de croissance de la PGF, X et Z
étant des vecteurs de variables de contrdle exogenes. Finalement,
& r et 17;; sont deux termes d’erreur incluant un effet fixe pays. Z; ;
contient les variables de contrOles suivantes: EDUC le niveau
d’éducation moyen de la population en age de travailler, ici le
nombre moyen d’années de scolarité en premiere différence, TIC le
coefficient de capital TIC en valeur (ratio du capital TIC en valeur
sur le PIB en valeur) en premiere différence et retardé de deux ans,
POP la variation moyenne de la population en moyenne sur la
décennie précédente et ELEC la variation de la production d’élec-
tricité par habitant dans les pays voisins cinq ans auparavant. Les
variables de contrdles incluses dans X;,; sont POP35-59 la popula-
tion en age d’épargner (ici la part de la population agée de 35 a
59 ans dans la population totale) et VARINFL la volatilité de 1'infla-
tion (ici le coefficient de variation) sur les cinq années précédentes.

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

8. La liste des pays est celle de Bergeaud, Cette et Lecat (2016b): Allemagne, Australie,
Belgique, Canada, Danemark, Espagne, Etats-Unis, Finlande, France, Italie, Japon, Norvege, Pays
Bas, Portugal, Royaume-Uni, Suéde et Suisse.
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dans Arellano et Bond (1991). Les résultats sont présentés dans les
colonnes (1) et (2) du tableau ci-dessous. Afin de corriger les poten-
tiels problemes d’endogénéité, en l’absence d’instruments clairs
nous utilisons la méthode de Lewbel (2012) dont les résultats sont
présentés dans les colonnes (3) et (4). Les résultats sont cohérents
avec l'idée d'une relation positive entre les taux d’'intéréts et le taux
de croissance de la PGF, les coefficients f3, et @, étant tous deux
positifs et significatifs (sauf dans l’estimation proposée en colonne
2 ou le coefficient ¢, n’est pas significatif aux seuils standard).

Tableau. Résultats des estimations du modéle

Variable dépendante XPGF TXR XPGF TXR
Méthode d’estimation Arellano-Bond Lewbel
Apgf, 4 0,266*** 0,279***
[0,049] [0,047]
Apgf, 0,061 0,304**
[0,059] [0,144]
TXR; 0,089*** 0,138***
[0,024] [0,032]
TXR;, 0,682*** 0,653**
[0,052] [0,044]
EDUC 2,809 3,174*
[1,789] [1,403]
TIC 0,306* 0,279**
[0,165] [0,138]
POP 1,287%** 1,347%**
[0,221] [0,185]
ELEC 0,057%** 0,052%**
[0,015] [0,012]
POP35-59 0,073** 0,110%**
[0,031] -0,035
VARINFL 0,097** 0,055**
[0,044] [0,026]
R2 0,164 0,488 0,158 0,467
Nb. observations 986 986 986 986

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

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

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

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

Nous commencons par rappeler les principaux faits saillants du modele
schumpétérien de la croissance. Nous défendons ensuite 1'idée que ce cadre
de pensée demeure pertinent sur plusieurs aspects liés a la croissance ; nous
nous intéressons plus particuliecrement a la stagnation séculaire, aux
réformes structurelles et au débat sur les inégalités. Nous montrons qu'a
cause de la destruction créatrice, la croissance de la productivité induite par
l'innovation est sous-estimée. Par ailleurs, nous expliquons pourquoi le
cadre schumpétérien plaide pour une complémentarité entre réformes
structurelles et politique macroéconomique. Enfin, nous montrons l'impact
positif de l'innovation et de la destruction créatrice sur la mobilité sociale.

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

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

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

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

1. Le modeéle schumpétérien

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

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

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

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

2. Le débat sur la stagnation séculaire

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

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

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

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

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

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

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

— La mondialisation, qui est contemporaine a la vague des TIC,
a considérablement augmenté les gains potentiels de 1'inno-
vation (effet d’échelle), ainsi que les pertes potentielles a ne
pas innover (effet de concurrence). Ainsi, il n’est guére éton-
nant que nous ayons assisté a une accélération de
I'innovation, en quantité et également en qualité — si I'on
regarde notamment le volume et I'impact des brevets — au
cours des dernieres décennies. Ainsi, Akcigit et al. (2016)
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mettent en évidence le lien entre production des brevets et
croissance de la productivité.

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

Graphique 1. Corrélation entre les demandes de brevets et la croissance de

la productivité du travail aux Etats-Unis, 1994-2010

Milliers de brevets

Etats ayant un taux de destruction créatrice inférieur
alamédiane

Etats ayant un taux de destruction créatrice supérieur
a la médiane

-1

T T T
0 1 2
Taux de croissance moyen de la productivité du travail

Source : Aghion (2017).

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

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



70 Philippe Aghion et Céline Antonin

Graphique 2. Tendance de la productivité globale des facteurs en Suéde et au Japon
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Source : Bergeaud et al., 2014.

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

3. Réformes structurelles et politiques macroéconomiques

L’économie américaine s’est montrée plus résiliente que
I’économie européenne apres la crise financiere de 2008. Certains
ont blamé le manque de réactivité macroéconomique en Europe
alors que d’autres ont mis en exergue les lenteurs de la France
a adopter des réformes structurelles qui auraient permis d’agir sur
la croissance potentielle. De fait, face a une récession, il y a
toujours d'un co6té ceux qui proénent des politiques de relance
(notamment par le déficit et la dépense publics), et de 'autre ceux
qui pronent un désengagement de I’Etat sauf pour garantir la régu-
lation des marchés.

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

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

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

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

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

4. Inégalités et croissance inclusive

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Gilles Le Garrec, Vincent Touzé
OFCE, Sciences Po Paris

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

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

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

1. Cet article reprend, actualise et étend une note de ’'OFCE publiée en 2016. Nous remercions
Sandrine Levasseur et le référé anonyme pour leurs nombreuses et utiles remarques.

Revue de I'OFCE, 153 (2017)
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deux natures. D’abord, la croissance potentielle aurait été affaiblie,
traduisant une insuffisance de l'offre. Ensuite, I'output gap serait
anormalement persistant, c’est-a-dire que les économies auraient
des difficultés a absorber des déficits de demande.

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

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

A T'appui de cette thése, on notera qu’a la suite de la crise de
2008, les dettes publiques se sont accrues de maniere tres significa-
tives, passant aux Etats-Unis de 62,5 a 106,1 % et de 69 4 89 % en
zone euro (de 68 a 96 % en France, mais seulement de 65 a 68 % en
Allemagne, apreés un pic a 81 % en 2010). Pourtant, les taux
d’'intérét longs sont restés remarquablement bas, avec des taux de
rendement a 10 ans des emprunts d’Etat américain, allemand et
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francais égaux respectivement a environ 2,2 %, 0,38 % et 0,75 %
en moyenne au troisieme trimestre 2017. Cette faiblesse des taux a
long terme pourrait signifier que les marchés n’anticipent pas
d’augmentation de l'inflation dans un proche futur. Fort de ce
constat, Summers (2016) conclut que la situation de stagnation
devrait persister.

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

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

1.1. Une reprise anormalement lente et une politique monétaire
bloquée

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

2. La mesure de la production potentielle est sujette a débats, sur ce sujet voir notamment
Sterdyniak (2015).
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Graphique 1. Ecart a la production potentielle (output gap)

En pourcentage de la production potentielle
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Etats-Unis
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Pointillés : moyenne sur la période.
Source : Calculs des auteurs d’apres Economic Outlook (OCDE).

Graphique 2. Taux de croissance de la production potentielle

En %

Etats-Unis

Zone euro
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Pointillés : moyenne sur la période.
Source : Calculs des auteurs d’aprés Economic Outlook (OCDE).

L’exces de production a entrainé une importante baisse du taux
d’'inflation (graphique 3). En moyenne sur la période 1998-2007, il
fluctuait autour de 2,7 % aux Etats-Unis et 2 % en Europe. Apres la
crise, le taux inflation descend a un niveau quasi-nul puis remonte
trés lentement. Sur la période 2008-2018, le taux d’inflation
moyen a chuté en moyenne d'un point.
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Graphique 3. Taux d'inflation

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

Avant la crise, le taux moyen de chomage (graphique 4) oscillait
autour de 4,9 % aux Etats-Unis et 8,8 % en zone euro. L'emploi a
payé un lourd tribut a la crise. Le taux de chdmage est ainsi monté
a prés de 10% aux Etats-Unis et 12 % dans la zone euro.
L'inflexion a été plus précoce aux Etats-Unis. On observe ainsi une
décrue du chomage a partir de 2011. Cette derniere s’est faite au
prix d’une réduction du taux d’activité (graphique 5), pouvant
ainsi traduire un découragement durable d'une partie de la popula-
tion en age de travailler. La décrue est, en moyenne, plus tardive en
Europe et a lieu a partir de 2014 et elle s’est plutot accompagnée
d'une hausse des taux d’activité.

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

Graphique 4. Taux de chdmage
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Pointillés : moyenne sur la période.
Source : Calculs des auteurs d’apres Economic Outlook (OCDE).

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

Graphique 6. Taux directeurs
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Source : Calculs des auteurs d’aprés Economic Outlook (OCDE).
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1.2. Une productivité sous-estimée ?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Graphique 7. Taux monétaire implicite (2006-2015)

: Zone euro
i AMWA

2 Etats-Unis

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source : Wu et Xia (2016).

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

avant la crise.

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

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

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

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

2. L'identification de I'équilibre de stagnation de séculaire

2.1. Les enjeux de modélisation

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

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

Le modéle développé par Eggertsson et Mehrotra (2014) parti-
cipe a ce renouvellement conceptuel pour comprendre la
multiplicité des équilibres et la persistance des crises. Outre 1’équi-
libre de plein emploi, ils mettent en évidence un équilibre, dit de
stagnation séculaire, caractérisé par un output gap persistant et par
de la déflation. Leur modele s’appuie sur des comportements de
consommation et d’épargne d’agents a durée de vie finie dans un
contexte de marché du crédit rationné et de rigidité nominale des
salaires. Pour ce faire, ils utilisent un modeéle a générations imbri-
quées (Samuelson, 1958 ; Diamond, 1965 ; Galor, 1992). Dans
cette économie, les ménages vivent trois périodes: en premiere
période, ils empruntent pour consommer ; en seconde période, ils
offrent leur force de travail, consomment, remboursent leur crédit
et épargnent ; en troisieme période, ils consomment leur épargne
et ses revenus. Quant a la politique monétaire conduite par la
banque centrale, elle consiste a fixer un taux nominal directeur a
partir d’une regle de Taylor. Ce cadre théorique permet de dépasser
le modele d’Eggertsson et Krugman (2012) avec agents a horizon de
vie infini qui n’est pas en mesure d’expliquer la persistance de la
crise. Eggertsson et Mehrotra (2014) montrent alors comment la
prise en compte d’agents positionnés différemment sur leur cycle
de vie, dans un contexte de rationnement du crédit et de rigidité
nominale, permet d’obtenir un équilibre stationnaire, et donc
persistant, de type stagnation séculaire.

Leur modele a le grand mérite d’expliciter les mécanismes de la
chute en stagnation séculaire. Selon cette approche, la stagnation
séculaire aurait ainsi été initiée par la crise économique et finan-
ciere de 2008. Cette derniere est associée a un surendettement des
ménages qui s’est traduit durant la crise par un rationnement du
crédit a ces mémes ménages. Dans ce cadre, le rationnement du
crédit engendre une baisse de la demande et une sur-abondance
d’épargne. Dés lors, le taux d’'intérét réel d’équilibre diminue. Les
autorités monétaires, pour contrer la faible inflation associée a la
chute de la demande doivent alors réduire leur taux directeur, mais
une telle politique n’est bien sir possible que lorsque le taux
nominal associé pour garantir 'obtention de la cible d’inflation
reste positif, c’est-a-dire si le taux d’intérét d’équilibre n’est pas
trop fortement négatif. Si tel n’est pas le cas, alors la politique
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monétaire conventionnelle devient inactive en se heurtant a la
contrainte de non négativité du taux nominal (ZLB). Dans une
telle configuration, la cible d’inflation ne peut plus étre atteinte, ce
qui mene I’économie vers une zone de faible inflation, voire de
déflation. Dans ce dernier cas de figure, la rigidité nominale a la
baisse des salaires se traduit par un renchérissement du cott réel du
travail et donc par une baisse de la demande de travail par les entre-
prises. Par voie de conséquence, le ch6mage augmente de maniere
persistante. L'interaction entre la déflation et la rigidité nominale
des salaires est au coeur du résultat obtenu et explique pourquoi il
n'y a pas de force de rappel vers I’équilibre de plein emploi.

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

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

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

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

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

Ce cadre théorique permet de caractériser la convergence de
long terme avec sa dynamique transitoire et ainsi de ne pas se
limiter a 1'étude des seuls états stationnaires. Il permet également
d’étudier comment la politique budgétaire peut favoriser des
tensions inflationnistes bénéfiques a I’économie mais aussi induire
une éviction défavorable a I'investissement privé.

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

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

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

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

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

a) Dynamique d'entrée (resserrement du crédit) b) Dynamique de sortie (desserrement du crédit)
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Source : Le Garrec et Touzé (2016b).
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3. Efficacité des politiques économiques en régime de
stagnation séculaire

L’équilibre de stagnation séculaire ainsi mis en évidence,
comme dans Eggertsson et Merhotra (2014) et Le Garrec et Touzé
(2015, 2016b), et contrairement a Krugman et Eggertsson (2012),
est un équilibre qui persistera tant que le resserrement du crédit
durera. De ce point de vue, des politiques actives contre la raréfac-
tion, toutes choses égales par ailleurs, du crédit s’aveérent donc ici
cruciales pour lutter contre la stagnation séculaire. Mais les condi-
tions d’existence d'un équilibre de type stagnation séculaire ne
sont pas dues uniquement aux effets de la crise financiere. L'exces
d’épargne qui conduit a un taux d’intérét réel négatif peut aussi
résulter d’autres facteurs comme le vieillissement de la population.
Ce dernier se caractérise par une diminution de la croissance de la
main-d’ceuvre ainsi qu’une augmentation de 1’espérance de vie :

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

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

Ces deux effets cumulés favorisent un exces d’épargne.

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

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

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

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

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

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

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

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

A Production 1 A Investissement privé

A Dépense publique * s A Dépense publique

ou s le taux d’épargne.

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

L'impulsion budgétaire a deux effets sur I'investissement. D'un
cOté, si la hausse de la demande globale permet de sortir de la défla-
tion, le gain d’efficience (les ridigités nominales deviennent
inactives) induit une augmentation du revenu des ménages et de la
demande de capital. D’un autre coté, la hausse de la dépense
publique financée par 1'imp6t réduit le revenu disponible a épar-
gner, ce qui favorise la hausse des taux d’intérét et provoque un
effet d’éviction de I'investissement privé.
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Lorsque 'effet d’éviction est faible, le revenu des ménages apres
impot augmente et I'économie accumule du capital. Le multiplica-
teur budgétaire est alors supérieur a l'unité, caractérisant une
politique efficace (graphique 9a). En revanche, lorsque I'impulsion
budgétaire est trop importante, le revenu des ménages apres impot
diminue et l'effet d’éviction déprime l'investissement. Le multipli-
cateur budgétaire est alors inférieur a 'unité bien que 1’économie
soit sortie du régime de stagnation séculaire (graphique 9b). Le
capital accumulé en régime de plein emploi est alors inférieur a
celui accumulé en régime de stagnation séculaire : Kpg < Kgyg,-

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

Méme si avec le temps certaines caractéristiques de la crise
semblent s’estomper, son impact semble durable (réduction du
potentiel) et le recours a des politiques budgétaires dans un
contexte de fort endettement public ainsi qu’a des politiques
monétaires non conventionnelles invite a s'interroger sur la nature
de la crise et sur son incidence sur le fonctionnement de
I’économie. Modéliser 1'équilibre de stagnation séculaire s’avere
donc une piste de recherche prometteuse.

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

Les enseignement d'une telle approche sont multiples. Premiere-
ment, pour éviter la ZLB, il y a un besoin urgent de création
d’inflation tout en évitant les « bulles » spéculatives sur les actifs
(Tirole, 1985), ce qui pourrait nécessiter une régulation particuliére.
L’existence d'un équilibre déflationiste invite a s’interroger sur le
bienfondé de régles de politique monétaire trop centrées sur 1'infla-
tion (Benhabib et al., 2001). Ensuite, il faut se méfier des effets
déflationistes des politiques d’accroissement de la production
potentielle. Le bon policy-mix pourrait consister a accompagner les
politiques structurelles d’'une politique monétaire suffisamment
accommodante. Réduire 1'épargne pour faire remonter le taux
d’'intérét réel (par exemple, en facilitant 1’acces au crédit) est une
piste intéressante mais il ne faut pas négliger l'impact négatif sur le
PIB potentiel. Il existe un indéniable arbitrage entre sortir de la
stagnation séculaire et ne pas déprimer 1’accumulation de capital
(effet d’éviction) et donc le potentiel productif de long terme. Une
solution intéressante pourrait consister a financer des politiques



102 | Gilles Le Garrec et Vincent Touzé

d’infrastructures, d’éducation ou de R&D (hausse de la productivité)
par de 'emprunt public (hausse du taux d’intérét réel d’'équilibre).
En effet, une forte politique d’investissement (public ou privé)
permet de satisfaire le double objectif : soutenir la demande globale
et développer le potentiel productif.
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Cet article s'intéresse aux inégalités de répartition des salaires et du patri-
moine comme programme de recherche macroéconomique. Apres un bref
apercu des modeles récents liant inégalités et croissance a long terme d'une
part, et inégalités et fluctuations macroéconomiques d'autre part, nous
passons en revue la littérature sur les facteurs macroéconomiques a l'origine
des inégalités de répartition des salaires et du patrimoine. En guise de
conclusion, nous proposons quelques pistes de recherches futures qui nous
semblent importantes a mener telles que le rdle des politiques macroécono-
miques sur la répartition ou encore celui de la taille des entreprises sur la
croissance et leur contribution aux inégalités.

Mots clés : inégalités, richesse, croissance, redistribution.

)

L analyse macroéconomique a évolué depuis la crise écono-
mique mondiale qui a débuté en 2007-2008. Si le role des
anticipations rationnelles a considérablement retenu 1’attention,
d’autres outils traditionnels de cette analyse ont également fait
I’objet d'un réexamen, ainsi de la modélisation du secteur financier
ou du rdle nouveau de la demande globale. En outre, on s’est
soucié de plus en plus d’introduire de 1'hétérogénéité dans nos
modeles, d'une part, en raison des récentes évolutions de la réparti-
tion des revenus et, d’autre part, parce que 1'on a soupconné que
les inégalités de revenus puissent étre un facteur de la crise ainsi
que de la lenteur de la reprise.

1. Je remercie Damien Roux pour son assistance, ainsi qu’un rapporteur et les éditeurs de ce
volume.
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La montée des inégalités au cours des dernieres décennies est
désormais un fait bien établi. Le graphique donne I’évolution du
coefficient de Gini pour les revenus des ménages sur la période
allant de 1972 a 2015. La mesure porte sur le revenu disponible,
c’est-a-dire, la somme de tous les revenus de marché du ménage (tels
que salaires, revenus d’activité, loyers, et autres rentes), auxquels
on ajoute les transferts (allocations chdmage, familiales, etc.) et on
soustrait 1'impot sur le revenu?. La partie supérieure du graphique
indique les valeurs calculées pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni et
le Canada ; elle montre 'accroissement des inégalités a partir du
milieu des années 1970, avec un certain ralentissement au cours de
la derniére décennie. La partie inférieure donne les valeurs pour la
France, l’Allemagne, 1'Espagne et la Suede; elle montre des
parcours assez variés. Le coefficient de Gini est stable en France
mais les inégalités se sont accrues dans les trois autres pays. Entre
1980 et 2015, le coefficient de Gini a augmenté de 12 % en
Espagne, 23 % en Allemagne et 30 % en Suede, avec la plus forte
augmentation ayant eu lieu dans les années 1990 dans certain cas,
au début du siecle actuel dans d’autres.

Tandis que le coefficient de Gini se calcule sur 'ensemble de la
répartition des revenus, de nombreux travaux se sont intéressés
aux revenus des ménages au sommet de la distribution du revenu
national. Les données de la base UN-WIDER (base de données de
I’Université des Nations-Unies sur les inégalités de revenus dans le
monde)® montrent que la part du centile supérieur a augmenté
dans de nombreux pays au cours des quatre décennies précédentes.
Ainsi, en 1970, le centile supérieur percevait 8 % du revenu total
aux Etats-Unis (et 7 % au Royaume-Uni) contre respectivement
22 % et 13 % en 2012. En France, par contre, cette part est restée
relativement stable, aux alentours de 9 %. Il est bien naturel que
ces évolutions aient propulsé les inégalités au premier rang des
programmes de recherche.

2. Les données proviennent de la base de données UN-WIDER (https://www.wider.unu.edu/
project/wiid-world-income-inequality-database/, version de mai 2017). Pour l’essentiel, elles
portent sur le revenu disponible des ménages corrigé du nombre de personnes dans le ménage
(échelle d’équivalence). Pour les Etats-Unis et 1’Allemagne, les séries complétes compatibles
n’étant pas disponibles, nous reportons le revenu des ménages sans le corriger jusqu’en 1996
pour les Etats-Unis et jusqu’en 1984 pour I’Allemagne, et corrigé par la suite.

3. Accessible en ligne a l'adresse suivante : http://wid.world/, consultation en mai 2017.
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Graphique. Inégalités de revenu
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Source : https://www.wider.unu.edu/project/wiid-world-income-inequality-database.

Les travaux menés sur les « hauts revenus » montrent que
malgré la part croissante prise par les salaires, celle des revenus du
patrimoine tient encore une place considérable — voir Atkinson,
Piketty et Saez (2011). Si les inégalités des revenus du capital ont
recu beaucoup moins d’attention au cours des deux dernieres
décennies que l’évolution de la distribution des salaires, des
travaux récents indiquent que la répartition du patrimoine et de
ses rendements pese suffisamment pour avoir contribué, substan-
tiellement dans certains cas, a l’évolution des inégalités. Mes
propres travaux montrent que l'augmentation de la part des
revenus du capital dans le revenu des ménages explique pour partie
la hausse des inégalités dans un certain nombre d’économies, alors
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que la plupart des pays pour lesquels nous avons des données
concernant la part des revenus du travail ont connu une réduction
de celle-ci au cours des précédentes décennies, de cinq points de
pourcentage en moyenne sur la période allant de 1975 a 2012%.

Les macroéconomistes ont commencé a s’intéresser de facon
systématique aux inégalités dans les années 1990s, avec une série
de modeles cherchant a comprendre la relation entre croissance a
long-terme et distribution de revenus. Cette relation est tout a la
fois déterminante et sujette a controverse. Elle est déterminante
parce que les responsables politiques ont besoin de comprendre la
facon dont les augmentations de la production sont réparties entre
des agents hétérogenes et d’évaluer les contraintes que cette répar-
tition peut faire peser sur la croissance future. La controverse tient
au fait que la relation de causalité fonctionne dans les deux sens,
des inégalités aux résultats d’ensemble et vice versa. A ce débat il
faut ajouter les développements récents, qui au cours des dix
derniéres années ont changé 1'angle de vue et déplacé les priorités,
de la relation entre inégalités et croissance a long terme aux cycles
et aux réponses susceptibles d’étre apportées a la crise. Premiere-
ment, le creusement des inégalités de revenus observé dans les
années qui l'ont précédé souléve la question du rdle qu’on peut
imputer a ces inégalités dans le déclenchement de la crise — en
furent-elles I'une des causes ? Deuxiemement, les effets diverse-
ment ressentis de cette crise ont sans doute eu une répercussion
manifeste sur la répartition des revenus. En outre, la crise est
survenue au moment ou la recherche en économie commencait a
améliorer ses outils pour comprendre les phénomenes de réparti-
tion, grace notamment a de nouvelles capacités de calcul
permettant la simulation de modeles plus précis et a la collecte
d'un plus grand nombre de micro-données concernant les inéga-
lités. La conséquence est que la profession tient de plus en plus
compte de I'hétérogénéité dans ses modeles macroéconomiques,
tandis que la crise a renforcé la visibilité d'une telle approche et
rendu les réponses plus urgentes.

Dans cet article, je donne un bref apercu des modeles récents de
la relation entre analyse macroéconomique et répartition des
revenus en m’attachant d’abord aux conséquences de cette réparti-

4. Voir Garcia-Pefalosa et Orgiazzi (2013) ainsi que Karabarbounis et Neiman (2014).
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tion sur la croissance a long-terme et ses cycles, puis aux causes des
inégalités. A partir de la moitié des années 1990, les études sur la
croissance se sont penchées sur le role des inégalités, tandis que la
recherche sur les cycles économiques a commencé a se focaliser sur
I'importance des contraintes de crédit dans un contexte d’agent
pseudo-représentatif. La crise a relancé l'intérét pour la premiere
approche et poussé la seconde a considérer avec plus de précisions
les inégalités.

Le reste de l'article est organisé comme suit. Tout d’abord, je
présente les sources des inégalités et j'examine les principales
implications du modele de croissance néo-classique. Ensuite, je
considere les effets des inégalités sur la croissance et les fluctua-
tions des variables macroéconomiques tandis que la partie suivante
recense la littérature consacrée aux facteurs macroéconomiques de
la répartition des salaires et du patrimoine. La derniere partie
conclut.

1. Le coefficient de Gini et le modele de croissance
néo-classique

Commencons par examiner les facteurs des inégalités des
revenus individuels. Afin d’illustrer les différents mécanismes a
I'ceuvre, considérons une économie de référence simple, avec
quatre types d’agents, caractérisés comme suit. Tout d’abord, une
fraction 1-e de la population est sans emploi et percoit des
revenus de transfert T. Sur la fraction e de la population ayant un
emploi, L, sont des travailleurs non qualifiés percevant un salaire
w, et L sont des travailleurs qualifiés, de sorte que e=L, + L,. Les
travailleurs qualifiés peuvent aussi posséder un capital. Nous
supposons que, parmi ceux-ci, L, — K n’en possedent pas, et que
leur revenu est tout entier celui de leur travail w,, tandis que la part
K des travailleurs qui possedent du capital en tirent un profit 7, en
meéme temps que leur travail leur procure le revenu w,. On suppose
que le revenu (salaire) du travail non qualifié est supérieur au
revenu de transfert fourni par la puissance publique et inférieur au
revenu du travail qualifié, de sorte que w, > w,, > T.

D’aprés nos hypotheses, la part du travail s; dans le revenu de
cette économie () est simplement s; = (w,L; + w,L,)/% le salaire
moyen w = (w,L, + w,L,)/e, et les profits percus par chaque déten-
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teur du capital 7= (1-s;)y/kx Supposons en outre un taux
d’'imposition 7 sur tous les revenus, le revenu disponible est alors
donné par ;= (1 - 9(kw+ Liws + L,w, + (1 —e)T).

Le degré d’inégalité des revenus peut étre alors mesuré par
I'indice de Gini calculé sur les quatre groupes de la population. Le
coefficient de Gini du revenu disponible est ainsi donné par :

LsLu Ws — Wy

—_— |

T
Ginig = (1 =0 [ = =5+ (=) (1= +5,

qui est fonction de la répartition du patrimoine, de la part du travail
dans le revenu de I’économie considérée, du différentiel des salaires,
du taux d’emploi, ainsi que des transferts publics et de la fiscalité.

e w

Notre analyse fait ressortir le lien étroit entre répartition indivi-
duelle du revenu et variables macroéconomiques, comme la part
du travail dans le revenu national, ou le taux d’emploi. Considé-
rons d’abord comment le modele néo-classique permet d’envisager
la répartition. Les travaux pionniers de Chatterjee (1994) ou de
Caselli et Ventura (2000), partant d’'un modele néoclassique dont
les agents sont diversement dotés en patrimoine et en capital
humain, montrent que la causalité est univoque. Les variables de
distribution n’affectent pas les grandeurs globales (agrégats), ce qui
permet d’utiliser un modele a agent représentatif pour analyser le
comportement de 1’économie. A l'opposé, les agrégats macro-
économiques ont un effet direct sur les inégalités, puisque la part
du travail, 'emploi ou la prime donnée a la qualification se réper-
cutent sur le coefficient de Gini.

Cette approche a creusé la dichotomie entre ceux qui s'intéres-
saient a l'activité macroéconomique et ceux qui s’occupaient des
questions de répartition, puisque les macro-économistes pouvaient
deés lors continuer a s’appuyer sur le modele a agent représentatif
pour étudier les dynamiques du revenu et les effets des politiques
économiques, tout en laissant de cOté les conséquences qui en
résultaient sur la répartition, qui ne « remontaient » pas dans leurs
analyses. Ce résultat découle des hypotheses de fond du modele
néo-classique : préférences homothétiques, rendements d’échelle
constants, absence de cofts fixes et marché parfait des capitaux.
Dés qu’on relache ces hypotheses, les inégalités sont susceptibles
d’affecter tant la croissance a long terme que les fluctuations a
court terme.
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2. L'impact des inégalités sur les résultats macroéconomiques

2.1. Inégalités et croissance

La conception traditionnelle, qui considere que les inégalités
favorisent la croissance, s’appuie sur trois arguments : (1) I’hypo-
these classique selon laquelle la propension marginale a épargner
les revenus du capital et les profits est plus forte que celle a épar-
gner les revenus du travail (voir Kador, 1955 et Stiglitz, 1969) ; (2)
I’argument selon lequel l'existence de facteurs indivisibles pour
certains investissements implique qu’en l'absence de marchés de
capitaux fonctionnant correctement, le patrimoine doit étre suffi-
samment concentré pour qu’'un individu soit capable d’assumer les
colts de création de nouvelles entreprises, et (3) 'idée que les
contreparties incitatives, telles qu’elles sont formalisées par Mirr-
lees (1971), sont le fruit d'un nécessaire arbitrage entre égalité et
efficacité productive. Toutes ces approches supposent qu’une
économie croitra d’autant plus vite qu’elle est inégale.

A partir du milieu des années 1990, la « nouvelle littérature de la
croissance » ouvre des pistes et montrent comment les inégalités
peuvent affecter la croissance, soulignant le role joué par le capital
humain et par différentes formes de défaillances du marché du
crédit. Cette nouvelle littérature parvient a des conclusions tres
différentes de celles auxquelles les analyses traditionnelles avaient
abouti®. Un grand nombre de travaux ont souligné 'importance de
I'acceés au crédit. Dans les économies industrielles modernes, les
imperfections du marché du crédit ont probablement des consé-
quences sensibles sur I’accumulation de capital humain, ce dernier
ayant deux caractéristiques majeures: la premiere étant de
s’incarner dans la personne, ce qui rend difficile de s’en servir pour
garantir un emprunt et conditionne l'investissement éducatif a un
certain niveau de patrimoine familial ; la seconde étant que les
rendements des investissements dans I’éducation sont fortement
dégressifs®, ce qui signifie qu'il est plus efficace d’investir peu sur
de nombreux individus que beaucoup sur quelques-uns. La combi-
naison des imperfections du marché du crédit et des non-

5. Voir Bertola (2000) ainsi que Bertola, Foellmi et Zweimuller (2014) pour des recensions de
cette littérature.
6. Voir Willis (1987) pour une discussion des travaux empiriques sur ce sujet.



112 | Cecilia Garcia-Pefialosa

convexités dans les investissements d’éducation laisse entendre
que la répartition des patrimoines peut affecter le niveau d’éduca-
tion dans une économie, et par conséquent la croissance, comme
I'ont montré Galor et Zeira (1993). Dans ce contexte, une réduc-
tion des inégalités permet a une part plus importante de la
population d’investir dans 1’éducation et renforce la croissance.

Une seconde approche s’est intéressée aux effets incitatifs, a
rebours des théories traditionnelles. Les inégalités des gratifications
créent des incitations a I'effort et par suite une augmentation de la
production et de la croissance, mais les inégalités des chances (des
patrimoines) peuvent avoir un effet incitatif négatif. Sous un
régime de responsabilité limitée, les ayants-droits résiduels sont les
préteurs ; il en résulte que les emprunteurs peuvent n’avoir que
peu d’incitations a l'effort car si leur projet échoue, c’est avant tout
le préteur qui perdra son investissement. Une plus grande inégalité
des dotations en capital implique que davantage d’entrepreneurs
ont besoin d’emprunter pour investir dans leurs projets, ce qui
entraine une diminution de l'effort et un ralentissement de la
croissance — voir Aghion et Bolton (1997).

Les inégalités peuvent parfois prendre la forme d'une polarisa-
tion, c’est-a-dire, d'une division de la société en groupes de revenus
distincts et distants. Keefer et Knack (2002) font valoir que la pola-
risation crée des pressions de la part des différents groupes, aux
intéréts divergents, qui peuvent se traduire par des changements
soudains et brusques de l'orientation de la politique économique,
sous la forme, par exemple, de modifications brutales des taux
d’'imposition ou de changements majeurs dans les obligations
réglementaires des entreprises. La polarisation conduit ainsi a une
plus grande instabilité de l'’environnement économique, et la
réponse des agents a cette incertitude est une réduction des inves-
tissements en capital physique et, potentiellement, humain, qui se
traduit par un ralentissement de la croissance.

La crise a ravivé l'intérét dans ces modeles, soulevant la ques-
tion de l'application de ces mécanismes non seulement aux
économies en développement, pour lesquelles ils furent initiale-
ment congus, mais aussi aux pays riches. Dans ces derniers, en
effet, les inégalités peuvent aussi conduire a obérer les chances —
voir Atkinson (2015). En outre, la récente polarisation de I’emploi
documentée, entre autres par Goos et al. (2009), implique que les
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mécanismes que nous venons de discuter peuvent étre une source
de perte de croissance dans le moyen terme.

2.2. Inégalités et cycles d’activité

Les travaux sur les inégalités et les cycles ont une histoire tres
différente. Il existe une littérature substantielle ayant introduit les
frictions du marché financier dans les modeéles du cycle d’activité,
en faisant souvent I’hypothése qu’'une part de la population est
soumise a des contraintes de crédit. Ainsi dans la contribution
fondatrice de Bernanke et Gertler (1989), les individus different-ils
en termes de valeur nette. L'incomplétude du marché, couplée
avec cette hétérogénéité, joue un role crucial dans la propagation
et 'amplification des chocs agrégés. La littérature ultérieure iden-
tifie deux sources d’imperfection du marché. D’un c6té, certains
agents peuvent voir leur acces au crédit limité ; de ’autre, méme en
I’absence de ce type de restrictions, des marchés d’assurance
incomplets conduisent les agents peu enclins au risque a sous-
investir. Dans le premier cas, la conclusion intuitive est simple a
comprendre : plus la valeur nette de I'emprunteur est élevée, plus
les cotits d’agence du financement des investissements de capitaux
réels sont réduits. Il en ressort qu'un choc qui réduit la valeur nette
augmentera les colits d’agence et amplifiera la récession.

11 est intéressant de noter que si ces modeles s’appuyaient essen-
tiellement sur ’'hétérogénéité, ils ne se préoccuperaient pas du role
que pouvent jouer les évolutions de la répartition. La crise écono-
mique de 2007-2008 et des années suivantes a changé cette facon
de voir dans la mesure ot la hausse des inégalités qui 1’a précédée a
soulevé des questions sur les conséquences de la répartition. A cet
égard, l'article de Kumhof, Ranciére et Winant (2015) apporte une
contribution fondamentale’. Les auteurs documentent le change-
ment brutal de la répartition survenu aux Etats-Unis tant avant la
crise de 2007-2008 qu’avant la Grande Dépression de 1929.
Comme nous l'avons vu précédemment, les inégalités de revenus se
sont brutalement creusées a la fin du xx¢ siécle. Aux Etats-Unis, la
part des 5 % des revenus les plus élevés était de 22 % en 1983 pour
atteindre 34 % juste avant la crise. Cette évolution s’est accompa-

7. Voir aussi Lansing et Markiewicz (2017) pour un modéle dans lequel les hauts revenus ont
des répercussions sur les réponses macroéconomiques.
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gnée d'un doublement de la dette des ménages par rapport au PIB
ainsi que d'une hausse de I’'hétérogénéité du rapport dette/revenu.
En 1983, celui-ci était d’environ 60 % pour les cinq centiles supé-
rieurs, soit quelque vingt points de plus que pour les autres
tranches de revenus. En 2007, I'ordre était inversé : le rapport dette/
revenu était demeuré a peu pres constant pour les 5% du sommet
de la répartition, tandis que pour les 95 % restants, il approchait
150 %. En d’autres termes, 'augmentation du ratio de la dette en
données agrégées était due a celle de ’endettement des ménages a
faibles revenus et de ceux de la classe moyenne. Ces évolutions
s’accompagnaient d'une divergence dans la répartition du patri-
moine, les 5 % les plus riches possédant 43 % du patrimoine total
en 1983 et 49 % en 2007. Ce qui signifie qu’au cours des vingt-cinq
années qui ont précédé la récession, des changements majeurs se
sont produits dans la répartition du patrimoine et de la dette.

Kumhof, Ranciere et Winant (2015) développent un modele
d’équilibre général dynamique stochastique dans lequel survient
une crise endogene résultant du creusement des inégalités; la
répartition y est donc un facteur clé des fluctuations agrégées. Le
cadre suppose deux groupes d’agents: les 5 % du sommet et les
95 % du reste de la répartition. Le caractere stochastique du modele
consiste en une série de chocs permanents sur la part des revenus
que percoivent les deux groupes, en faveur du premier. Les indi-
vidus a hauts revenus sont censés entretenir directement leur
patrimoine financier. En conséquence de quoi, a mesure que leur
part du revenu augmente, ils en épargnent une proportion plus
importante sous forme de patrimoine financier, qui peut alors étre
prétée au reste des ménages. Au départ, les ménages a faibles
revenus compensent la perte de pouvoir d’achat qui devrait résulter
de la réduction de la part percue du revenu total en augmentant
leurs emprunts, ce qui crée une fragilité financiere, laquelle les
conduit par la suite a la décision rationnelle de faire défaut sur leur
dette. La crise survient donc, a ce moment, de facon endogéne.
Mais le défaut produit une crise financiere et un effondrement de la
production réelle, enclenchant ainsi une période de récession.

Dans ce contexte, les inégalités sont également responsables de
I’échec d’une reprise rapide. Comme la baisse de la production
frappe principalement les travailleurs a faibles revenus, les effets a
moyen terme de leur défaut sur leur ratio dette/revenu sont faibles,
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et si les inégalités de revenus ne se comblent pas, leur dette s’accu-
mule a nouveau, et I’économie demeure fragile. En d’autres termes,
les auteurs reprennent la tradition bien établie qui voit dans les
effets de levier une source fondamentale des fluctuations mais dans
un modele permettant de reproduire les évolutions des différents
groupes de revenus. L’analyse qui en résulte laisse entendre que les
chocs creusant les inégalités de revenus sont a la fois la cause de la
récession et un frein pour une reprise rapide.

3. Les déterminants macroéconomiques de la répartition

3.1. Les inégalités des revenus du travail

Examinons maintenant les agrégats qui affectent la répartition.
Les revenus salariaux constituant la source principale des revenus
des individus et des ménages, leur répartition a donc des consé-
quences majeures sur les inégalités. Une littérature abondante
traite ainsi de 1’évolution de la répartition des revenus du travail®,
montrant que celle-ci, lors des deux derniéres décennies du XX¢
siecle, s’est faite dans un certain nombre de pays industrialisés de
maniere plus inégale. En outre, il apparait clairement qu'une part
importante du creusement des inégalités des revenus du travail
correspond a une augmentation de ce qu’on appelle le « salaire
relatif », c’est-a-dire le ratio du salaire horaire des diplomés de
I’enseignement supérieur par celui de ceux qui n’ont recu qu’un
enseignement secondaire — voir Gottschalk et Smeeding (1997) et
Atkinson (2008).

Afin de comprendre les déterminants du salaire relatif, considé-
rons une fonction de production ou travail non qualifié, L,, et
travail qualifi¢, Ly, sont des substituts imparfaits, c’est-a-dire que
leur r*émunération est affectée par 1'offre de main-d’ceuvre qualifiée
ou non qualifiée. De plus, I’évolution technologique peut ne pas
affecter de la méme facon la productivité des travailleurs qualifiés
et non qualifiés’. Pour bien en saisir 'idée, modifions la fonction

8. J'utilise indifféremment les termes « répartition des salaires » et « répartition des revenus du
travail », bien que ces derniers stricto sensu soient le produit du nombre d’heures travaillées par
le salaire horaire.

9. Un excellent apercu de cette littérature est fourni par Hornstein, Krussell et Violante (2005).
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de production Cobb-Douglas, et supposons que la production
totale est donnée par :

YZK"’((ASLXY (AL )7)<|7a)/y,

u T u

de sorte que les deux types de main-d’ceuvre utilisent des technolo-
gies qui correspondent respectivement a leur niveau de
qualification. A représente la technologie utilisée par les travail-
leurs qualifiés et A, celle qu’utilisent les travailleurs non qualifiés.
Le salaire relatif peut-étre exprimé par :

Inw /w,=yln4 /4, -(1-y)InL /L,

et dépend de 1’évolution de l'offre relative de main-d’ceuvre mais
aussi des variations de la productivité de chaque catégorie de
travailleurs.

Dans ce contexte, la source de la croissance importe. Lorsque la
croissance est tirée par une augmentation de l'offre relative de
main-d’ceuvre qualifiée (c’est-a-dire lorsque le rapport L/ L,
augmente), elle s’'accompagne d'une réduction du salaire relatif.
C’est la répercussion classique de I’éducation sur les inégalités, qui
conduit a une diminution de la dispersion des salaires, telle qu’elle
a pu étre observée dans les économies a hauts revenus dans les
années soixante et soixante-dix du siecle dernier. En revanche,
lorsque la croissance est imputable a un changement technolo-
gique, ses retombées dépendront du facteur qui, de A et A4,
augmentera le plus rapidement. Si le progrés technologique
conduit a une hausse plus rapide de A, nous dirons que se produit
un changement technologique biaisé en faveur des qualifications. Dans
I’hypotheése (empiriquement vérifiée) ou y>0, c’est-a-dire ou
I’élasticité de substitution entre les deux types de main-d’ceuvre est
plus grande que 1, ce changement technologique biaisé en faveur
des qualifications aura pour conséquence une hausse du salaire
relatif. En d’autres termes, ce changement s’accompagnera d'un
creusement des inégalités des revenus du travail.

La mesure des effets d'un tel changement technologique biaisé
est une tache difficile. C’'est par une analyse minutieuse de I’offre et
de la demande que Carneiro et Lee (2011) proposent d’éclairer son
role sur l’évolution des inégalités salariales aux FEtats-Unis. A
mesure qu’augmente l'offre de travailleurs formés a l'université,
leur compétence moyenne baisse, font-ils valoir les analyses empi-
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riques venant vérifier cette hypothése. On peut y voir 'effet d’'un
encombrement du systéme de formation (qui provoquerait, par
exemple, une réduction du nombre d’enseignants par étudiant) ou
simplement d'une baisse du seuil de compétences a l'entrée de
l'université a mesure qu’augmente la proportion de jeunes qui
accedent a 'enseignement supérieur. Carneiro et Lee (2011) affir-
ment ensuite qu’entre 1960 et 2000, ’évolution de l’avantage
donné a la qualification est imputable a trois forces : le change-
ment technologique biaisé en faveur de celle-ci, 'augmentation de
I'offre de travailleurs formés a l'université et la baisse de la compé-
tence moyenne des travailleurs qualifiés. La premiére de ces forces
tend a renforcer I'avantage donn¢é a la qualification, tandis que les
deux autres, au contraire, tendent a le minimiser. L’effet « qualité »
entre en compte pour une part non négligeable des variations sala-
riales, représentant 6 points de pourcentage. En d’autres termes,
I’avantage donné a la qualification aurait enregistré une hausse de
20 % entre 1960 et 2000, qui aurait été, en 'absence de cet effet
« qualité », de 26 %. Bien sir, ces résultats ne peuvent pas étre
généralisés aux autres pays car ils dépendent de l'intensité des
changements d’offre et de demande de qualifications. Dans le cas
francais, par exemple, Verdugo (2014) montre que les inégalités
salariales ont diminué dans les derniéres décennies du XX°¢ siécle,
la cause principale étant une augmentation particulierement
marquée du niveau d’éducation de la force de travail.

Une autre explication a I'évolution des tendances du salaire
relatif considére que c’est autour des années 1980 que le change-
ment technologique a commencé a se traduire par un biais en faveur
de la qualification. Thoenig et Verdier (2003) laissent entendre que
les entreprises peuvent faire évoluer le taux de diffusion du savoir
matérialisé dans leurs produits. Elles peuvent en particulier
protéger ces produits des imitations en augmentant le degré
d’intensité en main-d’ceuvre qualifiée de leurs processus de
production. L'intégration internationale, en multipliant les oppor-
tunités d’imitation, incite aussi les entreprises a évoluer
technologiquement afin de rendre leurs produits plus difficiles a
copier, produisant alors un biais en faveur des travailleurs mieux
formés. Ainsi la mondialisation peut-elle avoir des conséquences
directes sur les inégalités en pesant sur le choix des technologies
utilisées'”. 11 est encore difficile de savoir si la crise de 2007-2008 et
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des années suivantes a eu ou aura des répercussions sur ce type de
mécanisme. La reprise s’est accompagnée d'un effondrement
brutal mais temporaire du commerce mondial!! et nous ne pour-
rons en estimer les conséquences sur l’évolution des parts de
marché et sur 'incitation a innover que lorsque les données nous
parviendront, dans les prochaines années.

3.2. La répartition du patrimoine

La répartition des revenus du travail est a 1’évidence un facteur
déterminant de la répartition du patrimoine, puisque les agents
épargnent, et donc accumulent d’autant plus de patrimoine, qu’ils
sont plus riches. Dans cette partie, j'examine comment les facteurs
macroéconomiques peuvent affecter la répartition du patrimoine
pour un degré donné de dispersion des revenus du travail.

Comme nous l'avons vu plus haut, le modele néoclassique est
compatible avec une variation continue de la répartition des
revenus et du patrimoine. Il autorise des dynamiques riches de
répartition du patrimoine qui dépendent des parametres du
modele ainsi que des politiques menées et des chocs affectant les
fondamentaux, autrement dit de I’histoire. Le mécanisme de base,
dans ce modele, est que les agents moins dotés en patrimoine tout
comme ceux qui ont plus de compétences vont fournir plus de
travail, avec des conséquences pour la distribution du patrimoine -
voir Turnovsky et Garcia-Pefialosa (2008), Garcia-Pefialosa et
Turnovsky (2015). 11 est intéressant de noter que des chocs tempo-
raires qui n’altérent pas 1'état d’équilibre des agrégats génerent des
dynamiques transitionnelles qui vont avoir un effet permanent sur
la répartition du patrimoine. Le mod¢le autorise aussi 'examen des
dynamiques qui sous-tendent la mobilité des revenus, puisque la
combinaison d’un patrimoine initial hétérogene et de capacités
elles aussi hétérogenes conduit certains agents a intervertir leurs
positions relatives au cours du temps en réponse a 1'évolution du
prix des facteurs. Cette relation est néanmoins complexe. Ainsi une
baisse du taux d’intérét et une hausse du salaire réduisent-elles les
inégalités des revenus du patrimoine et permettent-elles 1’ascen-

10. Voir Bloom, Draca et Van Reenen (2016) pour une étude empirique concernant les
échanges et le changement technologique.
11. Levchenko et al. (2010).
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sion de ceux qui disposent de plus de compétences. Néanmoins,
l'augmentation du salaire va bénéficier davantage a ceux qui ont
plus de compétences (le salaire étant défini par unité de compé-
tence) et va accroitre les inégalités salariales, produisant ainsi un
contre-effet. Par conséquent, selon l'origine des chocs, une forte
mobilité des revenus peut étre associée a une hausse ou a une baisse
des inégalités de revenu et/ou de patrimoine.

Une autre littérature s’est attaché a I'incomplétude des marchés
pour analyser les dynamiques patrimoniales en fonction de
processus donnés de répartition des revenus individuels'?. Ce type
d’inégalités ex post furent d’abord étudiées par Bewley (1977), puis
par Aiagari (1994). Les deux hypotheéses de base sont un processus
de répartition stochastique des revenus individuels et 1’absence
d’assurance contre les chocs subis par les salaires. La détention
d’avoirs sans risque permet aux agents de lisser leur consommation
au cours du temps lorsqu’ils sont exposés a un choc salarial. Cette
incitation a ’épargne de précaution génere des inégalités de patri-
moine, puisque les ménages les plus chanceux, pour lesquels les
chocs salariaux ont été positifs, pourront accumuler plus d’avoirs
que les autres ménages.

Plus récemment, l'attention s’est portée sur la construction de
modeles capables de reproduire les répartitions observées (Krusell
et Smith, 1998 ; Cagetti et De Nardi, 2006). La combinaison des
micro-données, de plus en plus disponibles, et des méthodes de
simulation, a permis de développer un cadre d’analyse enrichi qui
reproduit les faits stylisés et permet une évaluation des politiques
menées. Des données de différentes sources sont utilisées : les
données longitudinales permettent d’estimer le processus stochas-
tique de répartition des revenus, au niveau individuel ou au niveau
des ménages, tandis que les données transversales permettent de
saisir la répartition des revenus et des patrimoines a un moment
précis ; les résultats sont alors confrontés, par le jeu des parametres,
aux prévisions du modele. Les chocs idiosyncratiques non assurés
sur les salaires subis apres l'entrée de l'individu sur le marché du
travail peuvent expliquer jusqu’a 40 % de la volatilité des revenus
(Storesletten et al., 2001 ; Hugett ef al., 2011). Dans ce contexte,
I’analyse des politiques menées est treés instructive. Par exemple,

12. Voir Quadrini et Rios-Rull (2014) pour un recensement.
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Cagetti et De Nardi (2009) examinent l'effet de la taxation des
successions et montrent que malgré le fait que cet impot réduise la
croissance, son élimination implique une redistribution favorable
aux hauts revenus, a tel point que la majorité de la population
subie une perte de bien-étre.

Un des problemes de ces études est qu’ils tendent a ne pas
examiner les dynamiques des revenus des tres riches. Benhabib et al.
(2011) constituent toutefois une exception. Utilisant un modele ou
les risques tant sur les revenus du travail que sur ceux du capital ne
peuvent étre assurés, ils montrent que la forme de la distribution du
patrimoine est principalement déterminée par l'incertitude sur les
revenus du travail, mais que l'incertitude des revenus sur le capital
est I’élément clé pour expliquer I'extrémité droite de la distribution.

Une autre approche consiste a mettre 1’accent sur le role joué par
I’écart entre le taux de croissance de la production, g, et le taux
d’'intérét net d’'imp0ots, r (voir Piketty, 2013 ; Piketty et Saez, 2013 ;
Piketty et Zucman, 2015). Le premier affecte la croissance du revenu
moyen, tandis que le second détermine le rendement du patrimoine
détenu. Sous des hypotheéses plausibles, on constate qu'un taux de
croissance plus bas et un taux d’'intérét net plus haut accroissent la
part du patrimoine dans le revenu national et conduisent a une plus
grande concentration des patrimoines détenus. La période de
I'apres-guerre, avec des taux de croissance élevés résultant d'un
accroissement de la population et du niveau d’éducation, présentait
toutes les conditions nécessaires a une baisse de la concentration
des patrimoines, tandis que le ralentissement qui a suivi a renversé
cette tendance au comblement des inégalités.

La littérature considere que le ralentissement séculaire de la
croissance qui a commencé a se manifester dans les années 1970 a
contribué fortement a 'accroissement des inégalités patrimoniales.
Pouvons-nous dire la méme chose de la grande récession ? Dans un
certain nombre de pays, notamment aux Etats-Unis, la reprise s’est
caractérisée par une forte hausse de la profitabilité accompagnée
d'une augmentation modérée du taux d’emploi et des salaires
(Lazonik, 2014), et donc par un écart croissant entre ret g. Il y a
ainsi des raisons de penser que ce type de reprise se traduira par un
creusement des inégalités de revenu dans les années a venir.
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3.3. Politiques redistributives endogéenes

Dans les pays a haut revenu, impdts et transferts réduisent le
coefficient de Gini d’environ un tiers et ces politiques redistribu-
tives expliquent une partie considérable des différences entre pays
en matiere d’'inégalités des revenus. En 2010, le coefficient de Gini
pour les revenus de marché était le méme — 50 pourcent -en
France et aux Etats-Unis, et il était de 44 en Suéde. Le coefficient de
Gini calculé sur le revenu disponible était de 38 aux Etats-Unis,
mais seulement de 30 en France, tandis qu’en Suede, il était de 27
pourcent. Les politiques distributives placent donc la France parmi
les pays a hauts revenus les plus égalitaires et les Etats-Unis parmi
les plus inégalitaires en termes de revenus disponibles, alors méme

que la distribution des revenus issus du marché y sont similaires'3.

Nous devons donc nous demander ce qui détermine le degré de
redistribution, ou, plus généralement, la taille de 1’Etat-providence.
Bénabou (2005) fournit un cadre pour réfléchir a ces questions. 11
étudie un modele ou les inégalités apres redistribution, ’accumula-
tion de capital humain et le systéme de protection sociale, sont
déterminés conjointement. On suppose que la croissance est tirée
par 'accumulation de capital humain, et que les individus sont, au
départ, difféeremment dotés en capital humain (niveau d’éduca-
tion) et en capacités productives, ces derniéres étant aléatoires. Ces
dotations, ainsi que le degré de répartition, déterminent le revenu
disponible d'un individu. Dans cette analyse, deux éléments sont
fondamentaux. Tout d’abord, certains individus ont des capacités
d’emprunt limitées et par conséquent investissent moins dans
I’éducation de leur descendance qu’ils ne l'auraient fait en
I’absence de cette contrainte. Deuxiémement, les individus expri-
ment par le vote dans quelle mesure ils souhaitent que la
redistribution soit effectuée, et ils le font avant de connaitre les
capacités de leurs enfants.

Dans ce contexte, on met en évidence deux relations négatives
entre le degré d’'inégalité du capital humain et le degré de redistri-
bution pour lequel votent les individus. La premiére découle du
fait que les individus souhaitent une certaine redistribution pour
leur fournir une assurance contre l'attribution aléatoire des capa-

13. Données provenant de la base WIDER.

121



122 | Cecilia Garcia-Pefialosa

cités. Lorsque le capital humain est distribué de facon plutot
égalitaire, les différences de revenu sont imputables aux inégalités
des capacités et les individus votent en faveur de politiques haute-
ment redistributives pour se prémunir des chocs que peuvent subir
ces capacités. Lorsque le capital humain est inégalement réparti,
cette garantie devient colteuse pour les individus abondamment
dotés en capital humain, et le soutien aux politiques de redistribu-
tion diminue.

La seconde relation gouverne le proceés d’accumulation du
capital humain. Une redistribution plus large relache les
contraintes de crédit sur les ménages a bas revenu, leur permettant
d’améliorer le niveau d’éducation de leurs enfants, ce qui se traduit
par un degré moindre des inégalités sur le long terme. Comme les
deux relations sont décroissantes, elles peuvent se croiser plus
d'une fois et donnent naissance a deux états d’équilibre a préfé-
rences et technologie constantes. L'un de ces deux équilibres se
caractérise par de faibles inégalités et une forte redistribution,
tandis que 'autre affiche des inégalités plus considérables et une
moindre redistribution.

Cette approche a un certain nombre de conséquences. Tout
d’abord, la relation a 1'équilibre entre inégalités et redistribution
sera négative, puisqu’une société plus égale choisit paradoxale-
ment de redistribuer plus. Deuxieémement, les différentes sources
d’inégalités ont des répercussions différentes sur le degré de redis-
tribution. Si les inégalités sont principalement imputables aux
différences de dotation en capital humain, le soutien aux poli-
tiques de redistribution sera faible. Si, en revanche, elles sont liées
aux chocs sur les capacités aléatoires, la demande de redistribution
sera plus grande. Troisiemement, les deux équilibres peuvent I'un
comme l'autre se traduire par une croissance plus rapide. Cela
dépend des distorsions créées par la redistribution — en termes
d’emploi ou d’efforts — et de l'effet positif de la hausse des investis-
sements réalisés par les ménages modestes dans I’éducation.

Le modele souligne que les inégalités peuvent devenir systéma-
tiques, puisqu’une distribution dispersée des dotations peut
encourager des politiques faiblement redistributives. Un tel cadre
peut nous aider a comprendre comment la crise a entrainé le
mécontentement de certaines parties de la population qui estiment

que les élites éduquées ont imposé des freins aux politiques d’inté-
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gration économique. A mesure que se sont creusées les inégalités
d’éducation au cours des années 1990, les risques idiosyncratiques
courus par les élites hautement qualifiées ont diminué (en termes
relatifs), ce qui pourrait expliquer l'effritement du soutien aux
politiques de redistribution, tel que I’'ont connu un certain nombre
de pays.

3.4. Les tres hauts revenus

Un ensemble conséquent de recherches s’intéressent aux évolu-
tions tout en haut de I'échelle (voir Atkinson, Piketty et Saez, 2011,
et les ouvrages cités plus loin). Nous devrions d’abord nous
demander ce que signifient exactement les treés hauts revenus et en
quoi ils différent des autres, ailleurs sur la distribution. Les données
analysées par Atkinson, Piketty et Saez suggerent que les revenus de
ce groupe sont souvent régis par des dynamiques différentes,
parfois avec des taux de croissance bien supérieurs a celles du PIB.
Globalement, les données des pays pour lesquels des séries longues
sont disponibles montrent que la part du plus haut centile de la
distribution suit une courbe en « U » au cours du temps, tandis que
pour les économies avec des séries temporelles plus courtes on
trouve un accroissement de la part des hauts revenus au cours des
dernieres décennies.

Les causes de cette résurgence des inégalités au sommet de la
distribution ne sont pas encore bien comprises. Nous avons vu que
la dispersion des salaires est largement expliquée par la combi-
naison du progres technique biaisé en faveur des hautes
qualifications et une augmentation de la force de travail qualifiée.
Si ce modele convient pour l'essentiel de la répartition des revenus,
tant entre les groupes qu’en leur sein, il ne permet pas de
comprendre ce qui se passe au sommet, et notamment la croissance
du centile supérieur par rapport au décile supérieur. Les éléments
disponibles témoignent de l’apparition d’une classe de «riches
actifs », cohabitant pourtant avec des rentiers — dont le revenu
provient pour l'essentiel de leur patrimoine. Cela laisse penser que
nous devons expliquer non seulement les treés hauts salaires, mais
aussi la transmission intergénérationnelle du capital et les dyna-
miques des inégalités des patrimoines si nous voulons comprendre
les treés hauts revenus. Nous devons nous pencher sur les théories
consacrées a la rémunération des cadres dans les hiérarchies et
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notamment sur celle du tournoi (voir Lazear et Rosen, 1981). L’'idée
de base dans ces modeles est celle-ci : plus complexe est la tache,
plus élevé le risque d’échec, et par conséquent les agents doivent
recevoir une compensation pour ce risque. Une théorie des Supers-
tars a également été proposée, dans laquelle le systeme de
gratification, qui récompense le vainqueur en lui octroyant la tota-
lité des enjeux, crée un écart important entre les revenus les plus
élevés et ceux du niveau immeédiatement inférieur. Les taux
d'imposition marginaux sont aussi un €élément important pour
déterminer le revenu (avant impo6t) des plus riches. La hausse des
taux marginaux réduit le salaire net, partant l'offre de travail, ce qui
diminue les gains pour une rémunération horaire brute donnée.

Les données concernant les hauts revenus ont été utilisées pour
tenter d’établir des configurations communes. En compilant les
données de 16 pays sur le cours du XX¢ siécle, Roine, Vlachos et
Waldenstréom (2009) observent qu’'une croissance plus rapide du
PIB par habitant s’accompagne d'une hausse de la part des hauts
revenus. Leurs chiffres indiquent aussi que le développement
financier est favorable aux riches dans les premiers stades de déve-
loppement d’un pays. D'un autre c6té, ils trouvent une corrélation
entre la baisse de la part des hauts revenus et la progressivité du
systeme d’imposition, quoique la relation de cause a effet demeure
obscure. Ces deux phénomenes peuvent résulter d'un tiers facteur,
comme la perte de territoires outre-mer, et par conséquent la
réduction tant du revenu des ménages que des recettes fiscales, ou
encore une évolution des normes sociales entrainant une baisse des
salaires les plus élevés et/ou des revenus du capital en méme temps
qu’une révision de I'impdt!#. La causalité peut aussi étre inversée,
car une hausse des hauts revenus entraine un renforcement de la
pression politique en faveur de la réduction des impots, des méca-
nismes qui peuvent étre expliqués par le cadre développé par
Bénabou (2005), déja évoqué, ou les choix de politique fiscale sont
endogénes.

14. Les pays scandinaves, qui allient systéme d’imposition a forte progressivité et inégalité
modérée des gains avant impots, offre un bon exemple de ce type de situation. Les politiques
économiques de Reagan et de Thatcher se caractériserent quant a elles par une baisse des impots
et par une intensification de la dérégulation et des privatisations, ces derniéres ayant
éventuellement entrainé une hausse des revenus les plus élevés.
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Pour résumer, ces travaux montrent qu’a la fin du XX¢ siécle,
une part substantielle de la croissance du revenu par habitant est
captée par ceux qui se trouvent tout en haut de 1'échelle. Néan-
moins, les périodes de croissance antérieures ont été associées a
une baisse de la part des hauts revenus. Ceci indique que 1'évolu-
tion générale des hauts revenus dépend non seulement des facteurs
macroéconomiques et des forces globales, mais aussi des choix
politiques effectués, en particulier concernant le degré de progres-
sivit¢ de l'impdt et les normes sociales qui fixent le degré
acceptable de gratification.

3.5. Qu’avons-nous appris et qu’ignorons-nous encore ?

Comme on l'aura compris a la lecture de cet article, la relation
entre croissance et inégalités est complexe, non seulement parce
que la causalité fonctionne dans les deux sens, mais aussi parce que
les deux variables peuvent étre liées en faisant intervenir différents
mécanismes. On est donc en présence d'un éventail d’approches
théoriques, que les données empiriques ne départagent pas
toujours clairement. Nous pouvons néanmoins tirer de toute cela
quelques lecons.

La premiere concerne I'impact des inégalités sur la croissance. La
théorie et les faits vont ici dans le méme sens : les inégalités en bas
de l'échelle de répartition, qu’elles concernent les revenus ou
I’éducation, tendent a ralentir la croissance. La raison en est qu’elles
réduisent l'acceés a l’enseignement d’'une partie de la population.
Les inégalités peuvent aussi se traduire par la fluctuation des agré-
gats lorsque les niveaux de consommation de ceux qui sont en bas
de I’échelle sont maintenus au moyen d’une dette insoutenable.

Pour ce qui concerne les effets de la croissance sur les inégalités,
deux aspects semblent particulierement importants. Le premier
touche au besoin d’accumulation de capital humain. Les politiques
d’éducation qui augmentent le nombre de personnes qualifiées
peuvent combler les inégalités comme, au contraire, les creuser.
L’effet global sur la répartition des revenus dépend de différentes
forces : l'effet d’offre pur et simple, qui, dés lors que le travail
qualifié est plus abondant, tend a la hausse des salaires non quali-
fiés et a la baisse des salaires qualifiés, et le biais technologique, qui
tend a entrainer une plus grande inégalité de revenus. En principe,
chacun de ces deux effets peut étre prédominant.
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L’évolution des hauts revenus constitue un deuxiéme trait
marquant. Comme je l'ai exposé, on enregistre au cours des
dernieres décennies une tendance générale a I'augmentation des
hauts revenus, couplée notamment avec la croissance. Il en résulte
que l'ouverture d’'une économie a la compétition et aux échanges
internationaux tout comme l'acceés des travailleurs hautement
qualifiés au marché du travail mondial, conduisent probablement
a une envolée de ces hauts revenus. En outre, celle-ci se traduit a
son tour par l'opportunité d’accumuler et de transmettre un
patrimoine, ce qui entretient ainsi 'laugmentation des inégalités a
long terme.

Les travaux examinés ici ont bénéficié de nouveaux ensembles
de données et de nouvelles méthodes qui nous ont permis de
réaliser d’énormes progres dans notre aptitude a incorporer 1’hété-
rogénéité dans les modeles macroéconomiques, non seulement
parce que 'augmentation des capacités de calcul a aidé a concevoir
des dynamiques de répartition plus complexes, mais aussi parce
que la collecte en masse de données, inspirée de 1'ceuvre
d’Anthony Atkinson, a fourni I'information nécessaire au calibrage
de ces modeéles.

Certaines insuffisances subsistent néanmoins. Tout d’abord,
nous devons travailler plus activement a la compréhension des
effets sur la répartition des politiques macroéconomiques menées.
Si l'essentiel de la littérature examinée ici s’attache a évaluer
I'impact des différentes options politiques sur la répartition, c’est
dans un cadre spécifique qui ne tient compte, habituellement, que
d'un seul type d’hétérogénéité. Nous manquons par conséquent
d'un modele canonique de distribution que les banques centrales,
par exemple, pourraient utiliser pour évaluer toutes les consé-
quences des mesures qu’elles choisissent d’appliquer. A ce stade,
un effort empirique concerté est nécessaire afin de pouvoir évaluer
quels sont les mécanismes essentiels sur lesquels nous devons nous
concentrer, et quels sont ceux dont I'importance en revanche est
moindre. Il est important de noter que, a la suite de la crise des
années 2000, une prise de conscience de l'importance des inéga-
lités au sein des pays développés a eu lieu, notamment de la part des
grandes institutions internationales. L’'OCDE a publié deux
volumes sur la question, en 2011 et 2015, et des institutions
comme le Fond Monétaire International ont commencé a se



Les inégalités dans les modeles macroéconomiques | 127

pencher sur les conséquences de la politique fiscale sur les inéga-
lités, une question qui aurait été inconcevable il y a une quinzaine
d’années’>.

Nous devons aussi nous attaquer a un deuxiéme volet, celui des
nouvelles recherches théoriques sur des domaines encore peu
explorés. Une des questions les plus importantes concerne 1’hétéro-
généité de la taille des entreprises. Le modele élaboré par Melitz
(2003) a exercé sur l’analyse des échanges internationaux une
grande influence, mais les implications de I’hétérogénéité des
entreprises sur les salaires ou la répartition des revenus n’ont guére
été étudiées a ce jour. Quelques travaux commencent a s’intéresser
a ce sujet, en regardant si les inégalités salariales proviennent
plutdét d’une plus forte inégalité entre entreprises ou plutét d'une
distribution plus dispersée au sein de chaque entreprise, en
concluent que le premier facteur domine'®. La question qui se pose
par la suite est de comprendre les implications macroéconomiques.
La croissance est souvent tirée par des entreprises qui gagnent des
parts de marché, mais ce gain peut étre le résultat de deux méca-
nismes bien différents. D’'un c6té, il peut s’agir des firmes plus
productives qui vont avoir des profits et des salaires plus élevés,
d'un autre, les gains de parts de marché peuvent provenir d'une
réduction des salaires qui fait baisser les cofits, et évidement ces
deux mécanismes vont avoir des implications bien différentes pour
la distribution des revenus. Le rdle des firmes dans la croissance et
leur contribution aux inégalités est par conséquent une question
sur laquelle nous devons nous pencher.

Enfin, la Grande Récession semble s’étre accompagnée de
I’apparition d’emplois offrant a la fois peu d’heures de travail et de
faibles salaires horaires. Par le passé, les individus a bas salaire
horaire étaient aussi ceux qui travaillaient plus d’heures, ce qui leur
permettait d’augmenter leurs revenus!’. L’apparition des emplois a
faible nombre d’heures semble avoir €liminé cette possibilité et il
est important que nous comprenions les causes et les effets de la
multiplication de ce type d’emplois. Sont-ils le résultat du
processus de croissance ? Et si tel est le cas, quelles mesures pour-

15. Voir OECD (2011, 2015), Ball et al. (2013) et Woo et al. (2013).
16. Voir Barth et al. (2016) et Song et al. (2015).
17. Voir Cheechi et al. (2016).
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raient éviter qu’ils ne deviennent une source majeure d’inégalités
dans les décennies a venir ?
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Cet article examine la littérature « macroéconomie et environnement »
récente, sous l'angle des approches méthodologiques, des questions posées
et des types de réponses apportées. 11 fait également le point sur la place de
l'environnement dans les manuels et les grandes revues de macroéconomie.
I1 montre que la place accordée aux questions environnementales dans la
macroéconomie de court terme est quasi-nulle. Ces dernieres sont considé-
rées comme touchant au long terme, a la structure des économies plutdt
qu'a la conjoncture. On pourrait dés lors s'attendre a ce que les travaux sur
la croissance et l'enseignement des théories de la croissance leur fassent une
place importante. L'article montre que c'est partiellement le cas en ce qui
concerne la littérature, mais pas du tout en ce qui concerne l'enseignement.
Le chemin a parcourir pour réellement intégrer les questions environne-
mentales dans la macroéconomie reste long.

Mots clés : macroéconomie, environnement, modélisation, croissance.

Herman Daly, I'un des péres de I’économie écologique, écri-
vait en 1991 : « Environmental economics, as it is taught in universities
and practiced in government agencies and development banks, is over-
whelmingly microeconomics. The theoretical focus is on prices, and the
big issue is how to internalize external environmental costs so as to
arrive at prices that reflect full social marginal opportunity costs. Once
prices are right the environmental problem is ‘solved’ — there is no macro-
economic dimension. » (Daly, 1991). Ce constat est toujours

1. Je remercie Mouez Fodha, Francois Langot et Aude Pommeret pour leur relecture éclairée.
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partiellement valide : les questions environnementales occupent
une tres faible place dans les modeles macroéconomiques, leur
étude restant largement l'apanage de la microéconomie et de
I’économie publique. On peut méme dire que les macroécono-
mistes du court terme ne s’y intéressent pas, ou plus précisément
que leur intérét éventuel est confiné a la question de I'impact
macroéconomique des chocs pétroliers. Il en va différemment des
macroéconomistes de la croissance. En effet, les probléemes envi-
ronnementaux sont percus comme des problémes de long terme,
touchant a la structure de 1’économie et influencant son sentier de
croissance, mais n’ayant que peu de rapport avec ses performances
conjoncturelles. Cependant, méme dans les modeles de croissance,
les questions environnementales restent la plupart du temps
externes, au sens ou elles n’affectent pas les moteurs de la crois-
sance que sont l'éducation, les infrastructures publiques, la
technologie, les institutions. Elles sont percues comme des
contraintes, plutdt que comme une dimension essentielle de nos
choix de développement.

Cet article examine la littérature « macroéconomie et environ-
nement » récente, sous l’'angle des approches méthodologiques,
des questions posées et des types de réponses apportées. Il fait
également le point sur la place de l'environnement dans les
manuels et les grandes revues de macroéconomie. Il montre que le
chemin a parcourir pour réellement intégrer les questions environ-
nementales dans la macroéconomie reste long.

1. Macroéconomie de court terme et environnement

Un examen attentif de la littérature et l'étude je l'espere
exhaustive des manuels de macroéconomie du court terme les plus
utilisés et des grandes revues de macroéconomie montrent sans
ambiguité que la place réservée aux questions environnementales y
est quasi-nulle.

1.1. La littérature

On reléve dans la littérature macroéconomique d’avant la crise
de nombreux travaux sur les effets macroéconomiques des chocs
pétroliers, mais c’est a peu pres le seul angle sous lequel les ques-
tions environnementales sont abordées. Ces travaux, empiriques
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pour la trés grande majorité, ont été initiés au milieu des années
1970. 1lIs entrent dans la catégorie plus générale des travaux sur les
impacts des fluctuations des prix des commodités. Nous ne les
détaillerons pas ici.

Le tour de la littérature plus récente est vite fait : il n’existe, a
ma connaissance, qu'une dizaine de papiers publiés qui intro-
duisent ’environnement, sous une forme ou une autre, dans les
outils du macroéconomiste de court terme moderne que sont les
DSGE. Ces articles sont de deux types : ils s’'intéressent, comme les
travaux plus anciens cités plus haut, aux impacts du prix de
I’énergie et des chocs pétroliers sur les fluctuations macroécono-
miques, ou, de facon plus novatrice, évaluent les cofits de court
terme des politiques environnementales.

Dans la premiere catégorie, I'article de Kim et Loungani (1992)
fait figure de précurseur. Les auteurs introduisent I'énergie comme
facteur de production dans un modeéle RBC a la Kydland-Prescott-
Hansen, afin d’étudier les conséquences sur le cycle de chocs sur le
prix de l’énergie. Bodenstein et al. (2011), Schwark (2014) et
Acurio-Vasconez et al. (2015) poursuivent le méme objectif, a 'aide
de modéles DSGE.

Les travaux de la deuxiéme catégorie appartiennent a une
littérature récente qui cherche a identifier les politiques environne-
mentales les moins coliteuses en termes d’activité économique. En
effet, si, dans le long terme, préservation de l'environnement et
croissance peuvent sous certaines conditions aller de pair et non
pas entrer en conflit, les travaux s’intéressant au court terme les
opposent. La préservation de 'environnement est cotteuse, et il
est important d’analyser et de quantifier les termes du trade-off
entre celle-ci et l’activité économique.

Angelopoulos et al. (2010, 2013), Heutel (2012), Fischer et
Springborn (2011) étudient les performances de différents types de
politique environnementale dans des modeles RBC incorporant la
pollution. La question posée est de savoir quelle politique environ-
nementale, en prix (taxe) ou en quantité (marché de permis
d’émission) est la plus performante, du point de vue du bien-étre
mais aussi de la volatilité des variables macroéconomiques, dans
un contexte ou les fluctuations sont causées par des chocs de
productivité (voir Heutel et Fischer, 2013). Dissou et Karnizova
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(2016) font de méme dans un modele RBC multisectoriel incorpo-
rant des chocs de productivité spécifiques aux différents secteurs.
IIs distinguent plusieurs sources d’énergie imparfaitement substi-
tuables plus ou moins émettrices de CO2. Annicchiarico et Di Dio
(2015) s’intéressent également a la facon dont différentes poli-
tiques environnementales interagissent avec la réponse de
I'économie a des chocs nominaux et réels. Ils construisent un
modele de la Nouvelle Macroéconomie Keynésienne avec rigidités
nominales a la Calvo, incorporant différents types de chocs : chocs
de productivité, chocs sur la consommation publique et chocs de
politique monétaire. Les émissions de CO2 sont un sous-produit de
la production. La diminution des émissions peut avoir deux
origines dans ce type de mode¢le : la politique environnementale et
un choc négatif sur la production. Trois politiques environnemen-
tales sont examinées : taxe carbone, marché de permis d’émissions,
objectif d’'intensité d’émission (c’est-a-dire plafond portant sur les
émissions par unité de production). Les auteurs évaluent la mesure
dans laquelle la concurrence imparfaite et les rigidités nominales
modifient les conclusions des travaux précédents, a savoir le fait
que le marché de permis d’émission, fixant un plafond aux émis-
sions, est plus susceptible que les autres politiques
environnementales de lisser les fluctuations macroéconomiques.
IIs montrent que la rigidité des prix modifie sensiblement la perfor-
mance des politiques environnementales, et que la réponse
optimale aux chocs de la politique environnementale dépend
fortement du degré d’ajustement des prix et de la réaction de la
politique monétaire. Annicchiarico et Di Dio (2017) poursuivent
ces travaux en examinant de facon plus approfondie la réponse
optimale de la politique monétaire aux chocs en présence d'une
politique environnementale, et la facon dont politique monétaire
et fiscalité environnementale interagissent.

L'intérét de ces travaux est d’apporter un éclairage de court
terme sur les politiques environnementales complémentaire aux
éclairages habituels fournis par les modeles microéconomiques
d’équilibre partiel statiques d’une part, et les modeles de croissance
d’autre part.

Sachs (2009) explique que la nouvelle macroéconomie doit étre
structurelle, mais que « both the neo-Keynesians and the free-market
school regard structural issues such as energy, climate, and infrastruc-
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ture to be of little macroeconomic significance. Perhaps these factors
require a modicum of policy attention, but they are certainly not regarded
as critical to restoring jobs, growth, and prosperity, and could even be a
hindrance in the short term; for example, if climate-change policies hike
up the price of energy. » Nous sommes bien loin en effet de cet idéal
d’une macroéconomie structurelle, et la crise semble n’y avoir rien
changé. Blanchard ef al. (2010) par exemple, dans leur papier tres
cité sur le renouveau de la macroéconomie apres la crise, ne disent
pas un mot de l'environnement, du climat, de l'énergie, de la
santé, ou de I’éducation.

Il ne s’agit pas d’introduire de I’environnement partout. Mais il
faut prendre acte du fait que les décisions économiques de court
terme ont un impact sur ’environnement et qu’en retour la dégra-
dation de celui-ci pese sur l'activité économique, et comprendre les
interactions entre la politique environnementale et les autres
leviers de la politique économique. Un point de jonction particu-
lierement intéressant entre macroéconomie de court terme et
environnement est celui du financement de la transition énergé-
tique. Comment diriger I'épargne vers le financement des projets
longs permettant de mener a bien cette transition et des investisse-
ments dans les technologies et les infrastructures appropriées ? La
réponse la plus immédiate est de rendre ces projets et ces investisse-
ments rentables grace a la tarification des externalités
environnementales, et en particulier a la mise en place d'une taxe
carbone. Une réponse complémentaire consiste a mettre en place
des politiques volontaristes d’orientation des fonds vers les projets
bas carbone. Ainsi, une petite littérature sur la politique monétaire
non conventionnelle intelligente (« smart unconventional mone-
tary policy ») ou encore l'assouplissement quantitatif vert
commence a se développer. Elle consiste a remettre en cause la
neutralité sectorielle des achats d’obligations d’entreprises par les
banques centrales dans le cadre de l'assouplissement quantitatif,
au profit d'une politique d’achat d’obligations d’entreprises
« vertes » et d’abandon des obligations d’entreprises « sales », typi-
quement celles du secteur des énergies fossiles (Aglietta et al.,
2015). Campiglio (2016) expose d’autres propositions pour
financer la transition. Cette littérature reste le fait d'un petit
nombre d’économistes de l’environnement et n’a pas encore
pénétré les grandes revues de macroéconomie.
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1.2. Les manuels et les revues de macroéconomie

Du c6té de l'enseignement, les cours de macroéconomie de
court terme n’intégrent a ma connaissance jamais de considéra-
tions environnementales. L'environnement n’a aucune place dans
les manuels de macroéconomie du court terme, pas plus récents
qu’anciens, pas plus élémentaires qu’avancés. On n'’y trouve
aucune allusion dans Romer (2011), Bénassy (2011), Krugman et
Wells (2012), Wickens (2012), Ljungqgvist et Sargent (2012), Abel et
al. (2013), Blanchard (2017), Burda et Wyplosz (2017), ou encore
Uribe et Schmitt-Grohé (2017), pour ne citer que les manuels post-
crise les plus utilisés. Le manuel d’Acemoglu, Laibson et List
(2016) ne parle pas d’environnement non plus, mais on peut noter
que les auteurs ont introduit un chapitre en ligne intitulé « Econo-
mics of Life, Health and the Environment » (Web Chapter 2).

Du coté des publications académiques, si on se limite aux revues
top field du classement du CNRS en macroéconomie de mai 2016
sur la période 2009-2016, les faits sont les suivants :

— American Economic Journal: Macroeconomics : 2 articles, sur un
total de 240 environ (30 articles en 2016, multiplié par
8 ans) ;

— Journal of International Economics : 9 articles sur environ 800 ;
— Journal of Monetary Economics : 4 articles sur environ 540 ;

— Journal of Money, Credit and Banking : 6 articles, portant tous
sur les effets macroéconomiques des chocs pétroliers, sur
environ 480 ;

— Journal of Economic Dynamics and Control: 52 articles sur
environ 820, ce qui fait de cette revue une exception, en
partie justifiée par le fait que beaucoup de ces articles s'inté-
ressent en réalité au long terme et a la croissance.

2. L’environnement dans la macroéconomie du long terme

Les questions environnementales étant considérées comme des
questions touchant au long terme, on pourrait s’attendre a ce que
les travaux sur la croissance et 1’enseignement des théories de la
croissance leur fassent une place importante. Nous allons voir que
c’est partiellement le cas en ce qui concerne la littérature, mais pas
du tout en ce qui concerne I'enseignement.


https://mitpress.mit.edu/authors/lars-ljungqvist
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2.1. La littérature

A I'exception des modeles de croissance ricardiens dans lesquels
la terre est une ressource rare imposant une limite physique a la
croissance, les théories de la croissance modernes ont longtemps
ignoré l'environnement, percu comme inépuisable. Elles se sont
concentrées sur I’étude d'un monde stylisé dans lequel les agents
produisent a 'aide de capital manufacturé et de travail, et retirent
de la satisfaction de la seule consommation de biens manufacturés.
Les archétypes de cette approche sont le modeéle de Solow (1956) et
le modele de croissance optimale de Ramsey (1928). A partir des
années 1970 et des chocs pétroliers cependant, quelques écono-
mistes ont reconnu la nécessité de tenir compte de
I’environnement naturel, sous différents aspects, dans les modeles
de croissance. L’actualité les a poussés a s’intéresser d’abord aux
ressources non renouvelables et en particulier aux énergies fossiles.
Dans la tradition ricardienne, ils ont principalement cherché a
savoir dans quelles circonstances le caractere fini de 1'environne-
ment et la rareté des ressources naturelles constituent une limite
physique a la croissance, et a quel rythme les ressources non renou-
velables doivent étre extraites. Les articles fondateurs de cet axe de
recherche ont tous été écrits par des économistes fameux dont la
spécialité n’était pas I’économie de I’environnement, qui n’existait
d’ailleurs pas a cette époque en tant que champ de recherche spéci-
fique, et publiés pour beaucoup d’entre eux dans un numéro
spécial de la Review of Economic Studies de 1974 (vol. 41, n° 5,
décembre), ou l'on trouve les articles fondateurs de Dasgupta et
Heal (1974), Solow (1974) et Stiglitz (1974).

Tres vite cependant, l'introduction de considérations environ-
nementales dans les modeles de croissance est devenue l’apanage
des seuls économistes de I’environnement. Les travaux précurseurs
de Dasgupta, Heal, Solow et Stiglitz n’ont eu que peu de retentisse-
ment aupres de la trés grande majorité des macroéconomistes qui,
une fois les effets des chocs pétroliers estompés, se sont remis a
s'intéresser exclusivement aux variables macroéconomiques tradi-
tionnelles — inflation, output, emploi — et aux seules politiques
monétaires et fiscales. Les revues de littérature de Xepapadeas
(2005) et de Brock et Taylor (2005) en témoignent.

Les enseignements des modeles de croissance incorporant des
ressources naturelles de cette époque sont clairs. La croissance de
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I’économie dépend d'une part des caractéristiques de sa techno-
logie et d’autre part de celles des préférences des agents qui la
peuplent. En fonction de ces caractéristiques la croissance peut ou
non étre soutenable, au sens ot le bien-étre n’est pas décroissant au
cours du temps.

L'activité de production est caractérisée par l'intensité de son
utilisation de ressources naturelles comme facteurs de production
(énergies fossiles, minerais, mais aussi air, eau et ressources renou-
velables), et les émissions polluantes et les déchets qu’elle entraine.
Ces consommations de ressources et services environnementaux a
des fins productives dépendent des caractéristiques de la techno-
logie utilisée, et en particulier de la substituabilité entre ressources
naturelles et capital manufacturé qu’elle autorise. S’il est aisé de
remplacer les ressources naturelles par du capital manufacturé,
c’est-a-dire si la substituabilité est grande, la finitude de '’environ-
nement ne constitue pas nécessairement un frein a la croissance. Si
au contraire la substituabilité est limitée, le seul moyen de
repousser la limite physique constituée par la finitude de I’environ-
nement est de changer de technologie et/ou de ressource, ce qui
revient a remplacer la ressource naturelle par un équivalent non
rare, a supposer que cela soit possible.

Les préférences des agents sont quant a elles caractérisées par
leur caractere plus ou moins « vert », reflétant I'importance qu’ils
attachent a l’environnement, et par le taux d’actualisation, carac-
térisant leur impatience, c’est-a-dire le poids qu’ils accordent au
présent par rapport au futur. De nouveau, la mesure dans laquelle
les agents sont préts a substituer consommation de biens a qualité
de I'’environnement est centrale. Tout comme la technologie, ces
caractéristiques comportementales évoluent au cours du temps au
gré de la prise de conscience de la gravité des problemes environ-
nementaux et de la nécessité de léguer aux générations futures des
ressources suffisantes et un environnement de qualité. Enfin,
quand on s’intéresse a la croissance optimale, ce ne sont pas seule-
ment les préférences individuelles qui entrent en jeu mais aussi les
préférences sociales. En particulier, la valeur du taux d’escompte
social est centrale quand il s’agit d’équité intergénérationnelle et
de soutenabilité de la croissance. Weitzman (2001) qualifie la
question du taux d’escompte social de « one of the most critical
problems in all of economics. » Elle a donné lieu a de nombreux
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débats et controverses. Elle est 1’objet d'une littérature extréme-
ment abondante, qui semble trés loin de converger vers un
consensus.

Enfin, l'intervention publique est nécessaire pour implémenter
le sentier de croissance optimale dans les économies décentralisées
car les ressources naturelles sont trés souvent utilisées de maniere
inefficace, leur prix de marché ne reflétant pas 'intégralité du cott
social associé a cette utilisation. C’est le cas en particulier des
ressources renouvelables (probléeme de libre acces, tragédie des
communs) et des énergies fossiles polluantes. La littérature
examine dans ce cadre le design et les effets de la politique environ-
nementale, étendant a un cadre dynamique le principe de la

taxation pigouvienne.

Cette littérature sur croissance et environnement a connu un
renouveau en raison du changement climatique. Le centre
d’intérét s’est déplacé de la question de la rareté des ressources non
renouvelables a celle du caractere polluant de leur utilisation. En
effet, la combustion des énergies fossiles entraine des émissions de
CO2 qui s’accumulent dans l’'atmosphere. L’augmentation de la
concentration de carbone dans l'atmosphere provoque a son tour
une aggravation du fameux effet de serre, responsable du réchauf-
fement climatique. Si I’on veut réellement éviter un réchauffement
catastrophique la quantité de carbone qu’il nous reste a émettre est
tfaible, beaucoup plus faible que celle contenue dans les énergies
fossiles encore présentes dans le sous-sol terrestre (voir par exemple
IPCC, 2014). La rareté n’est donc pas un probléme, c’est I'accumu-
lation du carbone dans I’atmospheére qui en est un.

Dans ce cadre, les modeles de croissance récents se sont
intéressés a la facon de remplacer les énergies fossiles par des éner-
gies renouvelables et les technologies polluantes par des
technologies propres, et de passer « de la croissance a la croissance
verte » (Hallegatte et al., 2011, Smulders et al., 2014). La nouveauté
de ces modeles est qu’ils décortiquent en profondeur le progres
technique, les conditions de son apparition et son orientation. Ils
montrent que l'innovation est rarement spontanée, et n'a pas de
raison d'étre spontanément orientée dans la direction souhaitée.
Par exemple, depuis la révolution industrielle, I'innovation a été
largement destinée a économiser le travail. Elle a permis de doter
les hommes de meilleurs outils, au premier rang desquels des

11
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machines mues par les énergies fossiles. Si la société souhaite que
I'innovation s'oriente dans une autre direction, permettant
d'économiser les ressources naturelles et les services environne-
mentaux, elle doit se doter d'une politique économique permettant
de fournir aux chercheurs les incitations appropriées. Mais cela
aura un co(t en termes de croissance, a la fois direct, par exemple
en raison du renchérissement des énergies fossiles, et aussi en
termes d’éviction du progres technique augmentant la productivité
du travail, qui est le moteur de la croissance (Henriet et al., 2014).

Une approche plus désagrégée ayant suscité une abondante
littérature est celle du « progres technique dirigé » (voir par
exemple Smulders et de Nooij, 2003, Grimaud et Rouge, 2008, Di
Maria et Valente, 2008, Acemoglu et al., 2012). L’'économie
comporte un secteur de production «sale» et un secteur
« propre », et la recherche peut étre dirigée vers la mise au point de
nouvelles technologies dans l'un ou l'autre de ces secteurs. Les
innovations augmentent la productivité du travail dans le secteur
ou elles apparaissent. Si les innovations sont plus nombreuses dans
le secteur « propre », la part dans I’économie du secteur « sale » se
réduit progressivement et I’économie se place sur un sentier de
croissance verte. La fiscalité environnementale et des subventions
a la recherche dans les technologies propres sont des éléments
fondamentaux pour engager en ce sens le progres technique. Ces
incitations doivent étre d’autant plus puissantes qu’il existe un
phénomeéne de dépendance historique au sentier de croissance
(Acemoglu et al., 2012) : 'innovation se fait plus facilement dans
les secteurs les plus avancés, pour les biens desquels la part de
marché est la plus grande et dont les prix sont les plus faibles ; or
les secteurs actuellement les plus avancés sont les secteurs « sales ».

Les bénéfices de long terme d’un passage vers un mode de crois-
sance propre ne doivent pas masquer les cotts de court-moyen
terme. Le discours « marketing » de la croissance verte affirme que
les politiques environnementales non seulement permettent de
réduire la consommation de ressources naturelles, la pollution, la
dégradation de l’environnement, mais de surcroit stimulent la
croissance a moyen terme par l'innovation, la création de
nouvelles opportunités d’investissement et d’activité, 'apparition
de nouveaux métiers, etc. Les travaux théoriques permettent de
dépasser ce type de discours, destinés a augmenter 1‘acceptabilité
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de la politique environnementale mais souvent trompeurs, pour
examiner les conditions précises d’apparition d’effets d’entraine-
ment (spillovers) des politiques environnementales a moyen terme
et les obstacles a la soutenabilité de la croissance.

Du c6té des outils appliqués utilisés par les économistes du
changement climatique on trouve des modeles d’équilibre général
calculable (Computable General Equilibrium Models, CGE) et les
modeles d’évaluation intégrée (Integrated Assessment Models, IAM).
La méthodologie utilisée par les premiers est soit classique et bien
connue, soit ad-hoc (modeles dits hybrides). Elle est exposée en
détails dans 'article de L. Gissela, A. Saussay, P. Malliet et F. Reynes
dans ce numéro. Nous nous concentrons ici sur les seconds. Les
IAM couplent un modele économique et un modele physique
décrivant de facon simplifiée le systeme climatique. Ce dernier
modélise la facon dont l’augmentation de la concentration de gaz a
effet de serre dans 'atmospheére due a l'activité humaine, issue du
modele économique, se traduit en augmentation de la température
terrestre. Le mécanisme est complexe et soumis a de multiples
incertitudes, en raison des rétroactions entre augmentation de la
température et absorption du carbone par les océans et les foréts, et
d’autres phénomenes atmosphériques comme la formation des
nuages et les précipitations. A son tour, 'augmentation de la
température terrestre provoque des dommages, qui sont introduits
dans le modele économique; ces dommages peuvent étre des
pertes de production ou directement des pertes de bien-étre. Les
« fonctions de dommages » sont elles-mémes trés mal connues,
d’autant plus qu’on se situe a un niveau plus agrégé.

Le premier modele d’évaluation intégrée, aboutissement d'un
programme de recherche ayant débuté a la fin des années 1970, est
le modele DICE de William Nordhaus (1991, 1994, 2008). Il reste la
référence aujourd’hui et a connu de trés nombreux avatars. C’est
un modele déterministe de croissance classique a la Ramsey avec
émissions dues a l'activité économique, module climatique et
dommages. Les modeles a la DICE sont de petite taille et les méca-
nismes qu’ils incorporent sont transparents. Les autres IAM n’ont
pas tous des fondements théoriques aussi fermes. Certains d’entre
eux abandonnent les fondements microéconomiques et 1’'optimisa-
tion intertemporelle sous anticipations parfaites, et introduisent
des formalisations ad-hoc, censées mieux représenter le monde réel,
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ou des scénarios de croissance économique exogenes. Ils peuvent
étre de trés grande taille, donc assez difficiles a appréhender autre-
ment que comme des boites noires.

Les modeles d’évaluation intégrée sont principalement utilisés
pour calculer une valeur sociale du carbone, afin de donner aux
décideurs publics un ordre de grandeur du niveau initial et du
profil temporel de la taxe carbone permettant de ramener les
dommages a leur niveau optimal ou de contenir le réchauffement
climatique en dessous d'un certain seuil. IlIs sont tres utilisés dans
les cercles internationaux et ont une influence certaine sur les
recommandations émises en matiere de politique climatique. IIs
sont aussi soumis a de violentes critiques, pas tres différentes fina-
lement de celles auxquels sont soumis les autres exercices de
modélisation appliquée, les DSGE par exemple. Robert Pindyck,
l'un des critiques les plus virulents, écrit : « (integrated assessment
models) have crucial flaws that make them close to useless as tools for
policy analysis » (Pindyck, 2013). Ou encore : « IAM-based analyses
of climate policy create a perception of knowledge and precision that is
illusory and can fool policymakers into thinking that the forecasts the
models generate have some kind of scientific legitimacy. Despite the fact
that IAMs can be misleading as guides for policy, they have been used by
the U.S. government to estimate the social cost of carbon (SCC) and eval-
uate tax and abatement policies » (Pindyck, 2017).

Les travaux les plus récents semblent privilégier les IAM de
petite taille et a fondements théoriques explicites, dans la tradition
de DICE, solvables analytiquement (Golosov et al., 2014 ; voir aussi
Hassler et al., 2016), ou non plus déterministes mais stochastiques
(Lemoine et Traeger, 2014, Crost et Traeger, 2014), ou encore se
rapprochant des DSGE (DSGE-IAM, Cai et al.,, 2013). Dans ce
dernier cas, la complexité de la résolution numérique est extréme,
si bien que tres peu de tentatives de ce type existent aujourd’hui.

Notons enfin qu’il n’existe rien de comparable ni sur le plan des
modeles théoriques ni sur celui des outils appliqués qui permette
d’analyser la question des pertes de la biodiversité et les politiques
économiques appropriées. Cette question est pourtant l'autre
grande question environnementale globale de notre temps, et pour
I'instant la macroéconomie est tout a fait désarmée pour s’en saisir.
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2.2. Les manuels et les revues sur la croissance

Tres curieusement, de mon point de vue, les manuels de crois-
sance font fort peu de place aux questions environnementales. On
trouve au mieux un chapitre a la fin de l'ouvrage, abordant 1’envi-
ronnement (sous l'angle des ressources naturelles) a coté de la
géographie et des institutions, pour expliquer ce que les modeles
canoniques (les modeles de Solow et Ramsey, et les modeles fonda-
teurs de la croissance endogeéne) ne prennent pas en compte.

Ainsi, parmi les manuels d’avant-crise, 'ouvrage de référence de
Barro et Sala-i-Martin (1998) ne fait aucune allusion a ’environne-
ment. Le manuel d’Aghion et Howitt (1998) fait figure d’exception,
avec son chapitre 5 intitulé « Endogenous growth and sustainable
development ». La situation évolue tout de méme. Certes, la
somme d’Acemoglu (2008) ne comporte rien sur I’environnement,
sur presque mille pages. On ne trouve rien non plus dans La Gran-
ville (2009), ni dans Galor (2011). En revanche, le manuel
d’Aghion et Howitt (2009) comporte un chapitre intitulé
« Préserver 'environnement » (chapitre 16), Weil (2016) comporte
deux chapitres sur 'environnement, les deux derniers (15 et 16) :
« Géographie, climat et ressources naturelles » et « Ressources
naturelles et environnement au niveau global », et Jones (2013)
introduit un chapitre sur 'environnement (chapitre 10, « Natural
resources and economic growth »), qui n’existait pas dans les
premiéres éditions de son ouvrage (voir Jones, 1998).

Du c6té des publications académiques, le Journal of Economic
Growth a, au cours des dix dernieres années, publié 5 articles
comportant des ressources naturelles ou de l'environnement en
général, sur un total de 120 articles publiés environ. On ne discerne
aucune accélération en fin de période : il n’y a rien entre 'article de
Brock et Taylor (2010) sur le modele de Solow vert et 'article de
Peretto et Valente (2015) sur les interactions entre progres tech-
nique, ressources naturelles et dynamique de la population.

3. Conclusion

La prise de conscience des limites du mode de croissance initié
par la révolution industrielle a été progressive, mais elle est
aujourd’hui réelle. Les pays développés se sont révélés capables de
régler quelques-uns des problemes environnementaux locaux créés
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par leurs techniques productives, comme certaines pollutions
locales de l'air et de l'eau, tout en créant de nouveaux. Ils sont
toujours impuissants face aux deux problémes majeurs de notre
temps que sont le réchauffement climatique et l'érosion de la
biodiversité. En dépit de cette prise de conscience, la macroéco-
nomie se préoccupe peu de ces questions alors que le besoin
d’analyses et de travaux sur la politique environnementale est
grand. Nous sommes encore loin de la macroéconomie structurelle
que Sachs appelle de ses voeux.

Pourtant intégrer la sphere environnementale dans les modeles
macroéconomiques ouvre un champ de recherche passionnant. Au
centre de I’analyse se trouvent maintenant l'incertitude, l'irréversi-
bilité, les changements de régimes. Incertitude car les phénomenes
physiques sont incertains et les dommages également. Irréversibi-
lit¢ car les dommages environnementaux sont souvent
irréversibles, au sens ou la situation originelle ne peut eétre
restaurée, et les décisions économiques également (voir par
exemple Pommeret et Prieur, 2013). Dans un monde ou l'irréversi-
bilité serait la reégle, on comprend que les conséquences de toute
décision sont plus lourdes que dans un monde réversible, et qu’il
convient d’agir de facon plus précautionneuse. L’irréversibilité
peut étre a la fois environnementale et technologique. L'irréversi-
bilité environnementale est assimilée a l'existence de seuils. En
deca de ces seuils, I’environnement est raisonnablement résilient,
et les technologies et les préférences sont caractérisées par une
certaine substituabilité entre environnement et biens manufac-
turés. Si les seuils sont franchis, il n’y a plus de substituabilité
possible, apparaissent des non-linéarités et éventuellement des
phénomeénes catastrophiques. L'irréversibilité peut également étre
technologique : mettre au point une nouvelle technologie qui
économise les ressources naturelles et l'adopter a une grande
échelle est trés coliteux, et engage I’économie sur une nouvelle
trajectoire technologique pour trés longtemps. En sens inverse,
faire aujourd’hui des choix d’infrastructures ou de capital « sales »
engage aussi pour tres longtemps. Incertitude et irréversibilité sont
difficiles a intégrer dans les modeles de croissance réguliere. Leur
étude nécessite une problématique des changements de régimes,
des transitions, du changement structurel. Car c’est bien de cela
qu’il s’agit finalement : passer a un nouveau mode de croissance.
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La crise financiere globale de 2008 a obligé les macroécono-
mistes a remettre en cause la dichotomie de leurs modeles entre
sphere réelle et sphere financiére, et a rechercher des représenta-
tions du monde réel dans lesquelles ces spheres sont profondément
interconnectées. Comme le disent avec force Carraro, Faye et
Galleotti (2014), quelle catastrophe serait nécessaire pour que les
macroéconomistes se décident a réviser de nouveau leurs modeles
pour intégrer réellement les questions environnementales ?
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Pour une large part, la macroéconomie environnementale se développe
a l'écart des débats théoriques qui agitent les autres champs d'étude de la
macroéconomie appliquée. En témoigne la faible représentation des ques-
tions environnementales dans les revues d'économie généralistes ou dans
les manuels de macroéconomie avancée. Si I'environnement n'est jusqu'ici
pas considéré comme un théme a méme de faire progresser la connaissance
en macroéconomie, il est depuis les années 1990 au moins un sujet impor-
tant d'application des modéles macroéconomiques. En particulier, ces
derniers sont utilisés pour analyser et quantifier les effets économiques de la
transition vers un systéme de production et de consommation soutenable.
Nous proposons d'apporter un éclairage sur I'état de I'art en macroéconomie
environnementale appliquée. Plus particulierement, nous nous attacherons
a identifier les spécificités de cette thématique de recherche, qui expliquent
les choix théoriques et empiriques qui y sont pratiqués.

Mots clés : macroéconomie environnementale, modélisation macroéconomique, IAM, CGE.

Il convient tout d’abord de souligner que dans la grande majo-
rité des cas, la macroéconomie environnementale est avant tout
une macroéconomie climatique. Les autres grandes thématiques de
I’économie de l’environnement — limitation des externalités néga-
tives, gestion des communs, exploitations des ressources
renouvelables et non-renouvelables - relévent d’autres branches de
la discipline économique, telle que la microéconomie, 1’économie
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expérimentale ou comportementale. A I'inverse, la question clima-
tique est une problématique largement macroéconomique. La
réduction des émissions de gaz a effets de serre est une condition
sine qua non pour limiter le changement climatique et donc les
risques associés pour l'environnement et les écosystémes (IPCC,
2014). Cela suppose une modification en profondeur des compor-
tements de production et de consommation d’énergie qui
concerne I’ensemble de I’économie. De la méme facon, les consé-
quences du changement climatique, qui commencent a se
manifester a travers l'accroissement des phénomeénes météorolo-
giques extrémes et une hausse continue des températures
moyennes observées, induisent une modification profonde et
brutale des équilibres écosystémiques dont dépend l’ensemble des
activités économiques humaines.

L'étude des aspects économiques du changement climatique
requiert donc de pouvoir prendre en compte l'ensemble de ces
dimensions. Les modeles pertinents s’inscrivent dans l'aide a la
formulation et a l’évaluation de politiques publiques visant a
réduire les émissions de gaz a effets de serre, responsables du chan-
gement climatique. Ces politiques — prix du carbone, plafond
d’émission global ou sectoriel, normes ou autre intervention régle-
mentaire — nécessitent un certain degré de pilotage par la puissance
publique. Ce besoin impose l'emploi de modeles macroécono-
miques appliqués, a méme de reproduire en simulation des
dynamiques économiques réalistes.

L'utilité premiere des modeles produits par la macroéconomie
environnementale est d’abord de fournir une aide a la décision
publique et une évaluation continue des transformations néces-
saires a l'atteinte des objectifs environnementaux que se donne la
société. Ce rdle leur impose nécessairement une approche appli-
quée. En ce sens, leur intention est assez comparable a celle des
modeles DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) dans 1’élabo-
ration de la politique monétaire. Ces derniers sont utilisés
quotidiennement au sein des banques centrales pour aider a
répondre a des questions concretes de pilotage macroéconomique.
Les modeles macroéconomiques environnementaux ont vocation a
jouer un role comparable dans la lutte contre le changement clima-
tique. Leur tache semble cependant plus ardue que pour les DSGE
qui font pourtant l'objet d’intenses débats quant a la nature de
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I'outil, a son réel pouvoir explicatif ou sa complémentarité avec
d’autres outils'. Les modeles macroéconomiques environnemen-
taux font face a des défis similaires mais a un degré plus élevé de
complexité. Comme nous le verrons, cela provient de 1’absence de
consensus concernant le cadre théorique du modele, de la nécessité
de prendre en compte I’hétérogénéité des agents, d'incorporer des
techniques de modélisation empruntées a d’autres disciplines
(physique, ingénierie, climatologie) mais aussi de la diversité et de la
complexité des politiques économiques a prendre en considération.

Cet article dresse le portrait des principales caractéristiques des
modeles macroéconomiques contemporains traitant de la question
climatique et apporte un éclairage sur les controverses qui les
entourent. Nous passons notamment en revue les modeles exis-
tants afin d’en présenter les principales caractéristiques, autant en
termes de structure que d’objet d’étude. Nous proposons enfin un
certain nombre d’améliorations, tant dans les approches de modé-
lisation que dans les méthodes de dissémination, qui permettraient
de dépasser certaines critiques.

1. Les modéles d’évaluation intégrée (IAM)

Comme le souligne et le regrette Katheline Schubert (voir son
article dans ce méme numéro), la problématique du changement
climatique, et plus généralement de l'utilisation croissante des
ressources naturelles, sont largement laissées de coOté par les
recherches avancées en macroéconomie qui privilégient souvent la
cohérence analytique au détriment des recherches appliquées. En
témoigne la faible représentation des questions environnementales
dans les revues d’économie généralistes ou dans les manuels de
macroéconomie avancée. Ainsi, les travaux récents s’inscrivant
dans la synthese néokeynésienne via les modeles DSGE traitent peu
de ces questions préférant se focaliser sur des problématiques de
court terme. Et si les modeles néoclassiques de croissance integrent
régulierement des composantes environnementales, ces dernieres
n’affectent pas les déterminants structurels de la croissance,
contrairement a l'éducation, aux infrastructures publiques, a la

1. Voir notamment les échanges vigoureux récents autour de l’article de Christiano et al.
(2017).
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technologie ou aux institutions. Si l'environnement n’est pas
considéré comme un théme a méme de faire progresser la connais-
sance en macroéconomie, c’est toutefois un sujet pour lequel existe
une forte demande sociale et pour lequel la science économique
s’avere pertinente pour mettre en évidence les arbitrages existants
en déterminant les cotits et bénéfices a considérer 2. 11 est d’ailleurs,
depuis les années 1990, 1'objet de nombreuses applications des
modeles macroéconomiques. En particulier, ces derniers sont
utilisés pour analyser et quantifier les effets économiques de la
transition vers un systeme de production et de consommation
soutenable. Deux classes principales de modéles macroécono-
miques sont utilisées : les modeles d’évaluation intégrée (Integrated
Assessment Models, IAM) et les modeles d’équilibre général calcu-
lable (CGE), qui seront traités dans la prochaine section.

Parmi les IAM, on peut citer les modeles PAGE (Hope, 2006),
FUND (Waldhoff et al., 2014) ou la suite de modeles développée
dans le cadre de linitiative «IIASA Integrated Assessment
Modeling Framework »>. Mais c’est le modéle DICE développé par
Nordhaus (1991, 2013) qui reste encore aujourd’hui la figure de
proue de cette classe de modeles. Alors que les IAM peuvent se
révéler d'une grande complexité du fait de 'interdépendance de
nombreux modules économiques et techniques, le succes de DICE
provient sans doute en grande partie de sa transparence et de sa
relative simplicité. DICE est composé d’'un module climatique et
d'un module macroéconomique. Le premier représente la relation
entre la hausse de la concentration des émissions de gaz a effets de
serre (mesurées en équivalent CO,) et la hausse de la température
globale dans le temps. Le deuxieme traduit cette hausse de tempé-
rature en termes de dommages économiques (via une fonction dite
« de dommages »). Le module macroéconomique détermine aussi
le lien entre I'activité économique et les émissions ainsi que le cott
associé a leur réduction (via une fonction d’abattement). Suppo-
sant qu'un agent économique représentatif maximise son utilité
inter-temporelle sous ’hypotheése d’anticipations parfaites, DICE
détermine de maniere endogene le cott social du carbone mesuré
par une taxe carbone « optimale ». Cette derniére est définie par

2. Voir a ce sujet l'article « Acid Rain » (Newberry et al., 1990)
3. Voir http://www.iiasa.ac.at/web/home/research/researchPrograms/Energy/TAMF.en.html.
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I’arbitrage entre les bénéfices de court terme et les cofits a long
terme de la croissance économique sur le bien-étre. Si la version
standard de DICE est déterministe, les recherches récentes déve-
loppent des IAM stochastiques pour tenir compte de l'incertitude
entourant les paramétres-clés du modeéle*. La relative simplicité et
la transparence du modele DICE ne lui permettent cependant pas
de se soustraire a la critique virulente de Pindyck (2017) a
I’encontre des IAM : « In a recent article, I argued that integrated
assessment models (IAMs) ‘have crucial flaws that make them close
to useless as tools for policy analysis’. In fact, I would argue that
calling these models ‘close to useless’ is generous: IAM-based
analyses of climate policy create a perception of knowledge and
precision that is illusory, and can fool policy-makers into thinking
that the forecasts the models generate have some kind of scientific
legitimacy. IAMs can be misleading — and are inappropriate — as
guides for policy, and yet they have been used by the government
to estimate the social cost of carbon (SCC) and evaluate tax and
abatement policies ». Pindyck (2017) reproche aux IAM la calibra-
tion arbitraire de certains de leurs parameétres pourtant cruciaux
pour les propriétés et les résultats du modéle. 1l s’agit notamment
du taux d’actualisation, de la fonction de dommage et de la sensi-
bilité climatique (le lien entre température et concentration de gaz
a effets de serre)®.

Ce probleme de calibration est une critique généralisable a la
quasi-totalité des modeles économiques utilisés dans différents
domaines. Mais au-dela de cette critique, Pindyck reproche surtout
aux développeurs et utilisateurs d’IAM leur manque d’humilité et
d’honnéteté scientifique concernant les limitations de leur
modele, en souhaitant feindre l’expertise pour dissimuler leur
ignorance derriere des abstractions mathématiques. Une autre
critique sous-jacente est le caractere largement normatif du prin-
cipal sujet d’application des IAM, a savoir I’estimation endogene
du cott social du carbone. Or la détermination du cofit social du
carbone dépasse largement le champ de I'économie car il traduit

4. Voir par exemple les applications et la revue de littérature de Hwang et al. (2013, 2017).

5. En particulier, la publication du Rapport Stern (2006) a suscité un large débat sur la
question méme du taux d’actualisation mais également sur la prise en compte de I'incertitude,
notamment celle relative a ’occurrence de phénomeénes extrémes. Voir a ce sujet Beckerman et
Hepburn (2007), Nordhaus (2007), Weitzman (2007, 2009) et Dasgupta (2007, 2008).
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fondamentalement notre degré d’altruisme vis-a-vis des généra-
tions futures et fait donc plus appel a 1'éthique morale qu’a un
simple calcul d’optimisation inter-temporelle. La maniere dont
cette question est traduite en termes économiques dans les IAM
oblige a des simplifications contestables. Si elle offre une abstrac-
tion utile, la maximisation d'une utilité inter-temporelle sous
I’hypotheése d'un taux d’actualisation ne capture pas toute la
complexité de nos arbitrages avec le bien-étre des générations
futures. FElle ne traduit qu'une maniére possible (parmi de
nombreuses autres) de résoudre le conflit de répartition entre les
générations présentes et futures que pose la problématique du
changement climatique.

Pour dépasser cette limite, Pindyck ébauche une approche plus
positive pour déterminer le colt social du carbone. Il s’agit, dans
un premier temps, de définir une trajectoire d’émissions compa-
tible avec un résultat souhaité. Pindyck propose comme critere
I’évitement des conséquences catastrophiques du changement
climatique. On pourrait en imaginer d’autres comme léguer aux
générations futures l’environnement dans un certain état de
conservation. Dans un deuxiéme temps, il s’agit de déduire le cotit
économique associé a un d’'un tel objectif. L’économiste n’a plus la
prétention de définir de maniére optimale la trajectoire des émis-
sions qui devrait étre avant tout le fruit d'un choix souverain
(préférablement via un processus démocratique), et étre reconnu
comme tel. Cette trajectoire est donc une contrainte a respecter qui
doit étre définie en dehors du modéle, sur la base de diverses exper-
tises scientifiques mais aussi d’'un compromis politique et social. Si
les IAM ne permettent pas de définir une telle trajectoire, ils ont
néanmoins permis d’'intéresser les décideurs politiques et
d’apporter des éclairages a la question climatique, comme le
montrent par exemple les travaux de la Commission Quinet (2008)
sur la valeur tutélaire du carbone en France ou ceux du groupe de
travail sur le cofit social du carbone (2016) rattaché a la présidence
des Etats-Unis.



Etat de la macroéconomie environnementale appliquée | 157

2. Les modeles d’équilibre général calculable (CGE)

Les modeles d’équilibre général calculable (CGE) constituent la
deuxieme classe de modeles macroéconomiques appliqués a ’envi-
ronnement. Il s’agit de modeles de taille souvent relativement
grande car ayant une représentation sectorielle calibrée sur des
données Input-Output de la comptabilité nationale. A la différence
des IAM, ces modeles n’integrent pas de comportement d’optimi-
sation inter-temporelle. IIs ne cherchent pas a dériver les
trajectoires optimales de la taxe carbone et des émissions. Par
contre, la trajectoire des émissions est souvent une cible exogéene
définie hors modele. La taxe carbone et d’autres instruments de
politique économique sont utilisés pour atteindre cette cible et le
modele permet de mesurer les impacts économiques associés. Pour
certains scénarios, les CGE cherchent a tenir compte de politiques
favorisant l'acceptabilité sociale (e.g. redistribution d’une partie
des recettes de la taxe carbone vers les ménages les plus pauvres)
mais aussi d’éventuelles contraintes techniques ou temporelles
liées a la réduction des émissions. Les CGE reposent donc sur une
approche plus positive que les IAM. IIs cherchent davantage a
comprendre et a quantifier les conséquences de certains choix de
politiques économiques qu’a déterminer les politiques environne-
mentales économiquement optimales. Leur spécification est le
fruit d'un arbitrage entre complexité, cohérence interne et externe,
et la possibilité de répondre aux questions posées. Cela fait qu'ils
sont souvent critiqués pour leur manque de transparence. Il y a
essentiellement trois raisons a cela.

La premiere découle de 1'absence de consensus concernant les
fondements théoriques du modele. Bien que des subtilités existent,
on peut subdiviser la littérature en deux classes de CGE. D’un c6té,
les CGE néo-classiques qui supposent que la parfaite flexibilité des
prix et des quantités assure a tout moment le plein emploi des
facteurs de production. Parmi ces modeles, on peut citer (de
maniere non exhaustive) les modeles multi-pays de I'OCDE ENV-
Linkages (Chateau et al., 2014) GTAP (Center for Global Trade
Analysis — GTAP, 2014), GEM-E3 (Capros et al., 2013), IMACLIM
(Crassous et al., 2006 ; Sassi et al., 2010) ou le modele multirégional
RHOMOLO (Brandsma et al., 2015).

D’autres modeles retiennent des hypothéses d’inspiration néo-
keynésienne en introduisant des frictions: les ajustements des
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prix, du capital et du travail sont supposés lents du fait des rigidités
et des colits d’ajustement observés empiriquement. Parmi les CGE
d’inspiration néo-keynésienne appliqués aux questions environne-
mentales, on peut citer les modeles macro-économétriques E3ME
(Cambridge Econometrics, 2014), GINFORS (Lutz et al., 2010) ou
NEMESIS (ERASME, n.d.)®. Ces derniers estiment les élasticités et
les délais d’ajustements des principales équations de comporte-
ment. Le modele ThreeME développé par 'OFCE en collaboration
avec 'ADEME est aussi un CGE d’inspiration néo-keynésienne’.
Notons que la classification de certains CGE n’est pas évidente a
réaliser car certains modeles combinent des hypotheéses néo-clas-
siques et néo-keynésiennes. Par exemple, FIDELIO (Kratena et al.,
2013) retient des ajustements lents sur la consommation alors
qu’ils sont instantanés pour la formation des prix et les demandes
de facteurs.

Cette coexistence de modeles appliqués aux fondements théo-
riques divergents est une source de confusion, voire de défiance,
notamment pour les décideurs politiques auxquels les résultats de
ces modeles sont destinés. Les choix théoriques sont importants
puisque cela conditionne les résultats obtenus. Le désaccord entre
modeles sur l'existence ou non d'un double dividende (écono-
mique et environnemental) lié aux politiques de lutte contre le
changement climatique est caractéristique a cet égard. Des diffé-
rences substantielles peuvent apparaitre selon les modeles au
niveau des ordres de grandeur, du signe des effets et des méca-
nismes économiques sous-jacents. Alors que les CGE néo-
classiques concluent souvent a des impacts macroéconomiques
négatifs en raison d’effets d’éviction, les modeles d’inspiration
néo-keynésienne mettent en avant l'existence d’effets multiplica-
teurs de l'investissement public dans la transition énergétique qui
débouchent sur des dynamiques économiques favorables. L’exis-
tence d'un double dividende dans un modele néo-classique résulte
ainsi généralement d'un impact positif sur 1'offre (amélioration de

6. Les auteurs des modeles E3ME ou GINFORS définissent leur modele macro-économétrique
en opposition aux modéles CGE. Toutefois, d'un point de vue technique, la différence entre les
CGE standard et les modéles macro-économétriques releve de la procédure de calibration
utilisée et des regles de bouclages retenues. Nous considérons pour cette raison que les modéles
macro-économétriques font partie de la classe des modeéles CGE.

7. Voir Callonnec et al. (2013 a, 2013 b, 2016) ou Landa Rivera et al. (2016). ThreeME est
calibré de maniére a reproduire les dynamiques de court-terme estimées économétriquement.
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la compétitivité ou hausse de l'offre de travail), quand les modeles
d’'inspiration néo-keynésienne mettront aussi en avant les
mécanismes d’entrainement via la demande (hausse de la consom-
mation et de l'investissement).

Le choix d'un cadre d’analyse néo-keynésien semble préférable
car il repose sur des hypotheéses plus réalistes que le cadre néoclas-
sique. La prise en compte de frictions permet d’ailleurs de tenir
compte des phénomenes qui intéressent particulierement les déci-
deurs politiques comme les effets d'une politique sur le chdmage
(involontaire) ou l'inflation. Pour autant, les CGE environnemen-
taux d’inspiration néo-keynésienne n’intégrent pas certaines
spécificités des modeles macroéconomiques néo-keynésiens les
plus avancées que sont les DSGE. En particulier, les anticipations
sont supposées adaptatives (backward-looking) plutot que ration-
nelles (forward-looking). Ce choix est guidé par le besoin de
conserver une certaine simplicité de résolution du modele alors
que 'hypotheése d’optimisation inter-temporelle en information
parfaite des DSGE n’a pas fait la preuve de sa robustesse empirique.
Les CGE environnementaux privilégient ainsi la cohérence et la
maniabilité du modele afin de pouvoir tenir compte d’éléments
spécifiques a la problématique du changement climatique.

La critique du manque de transparence provient aussi du fait
que les CGE sont souvent des modeéles de grande taille. Du fait de
leur désagrégation sectorielle détaillée, ils comportent de
nombreux parametres définis a l'échelle sectorielle, comme les
élasticités de substitution entre facteurs de production notam-
ment, dont la calibration est généralement peu documentée. La
constitution de la base de données de calibration nécessite souvent
d’amender les données brutes en mettant en ceuvre une série
d’hypotheses laissées a la discrétion du modélisateur. Ces dernieres
sont pourtant cruciales pour les propriétés du modele. Par
exemple, la désagrégation d’un secteur comme l'électricité en
plusieurs sous-secteurs nécessitent de ventiler la production mais
aussi les différents facteurs de production entre les sous-secteurs.
Les données permettant de réaliser ce travail correctement ne sont
pas toujours disponibles. Lorsque le modeéle est multi-pays, il est
nécessaire de mettre en cohérence les données de comptabilité
nationale et celles de commerce international. Ce travail, déja diffi-
cile au simple niveau macroéconomique agrégé, peut se révéler
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d'une grande complexité lorsque l'on veut tenir compte de la
composante sectorielle. Sous I'impulsion de projets tels que GTAP
(www.gtap.agecon.purdue.edu), EXIOBASE (www.exiobase.eu),
WIOT (www.wiod.org), de grands progrés ont été accomplis dans
la construction de bases de données Input-Output (10) internatio-
nales et multisectorielles. En plus de mettre en cohérence les
données économiques nationales et d’échanges commerciaux, ces
bases fournissent des extensions environnementales (émissions de
CO, ou usage de différentes ressources naturelles) tres utiles pour la
construction de CGE appliqués a I’environnement. La clarté de ces
ressources reste toutefois a améliorer — en particulier, les étapes de
la construction de ces bases de données ne sont généralement pas
accessibles. Elles reposent sur le croisement de différentes sources
statistiques parfois contradictoires que des algorithmes plus ou
moins complexes mettent en cohérence.

La troisiéme raison contribuant a la critique du manque de
transparence des CGE environnementaux provient du fait que ces
derniers sont parfois couplés avec des modeles bottom-up technico-
économique. Cette approche est connue sous le nom d’hybrida-
tion®. Si les modalités de couplage sont variées et peuvent étre plus
ou moins intégrées dans un ensemble cohérent, elles visent toutes
a donner une représentation plus riche de la réalité dans ses diffé-
rentes dimensions, en intégrant notamment des contraintes
techniques et sociologiques spécifiques a certains secteurs d’acti-
vités ou catégories de ménages. Ces contraintes étant
insuffisamment prises en compte par les outils analytiques stan-
dard utilisés en sciences économiques (fonction de production ou
d'utilité), leur prise en compte est nécessaire si l'on souhaite
proposer une politique adaptée qui inclue cette complexité dans
son analyse.

Par exemple, dans un CGE standard, le ménage représentatif
maximise une fonction d’utilité sous contrainte de revenu. Selon la
valeur supposée de 1'élasticité de substitution, la consommation de
chaque bien suit de maniére plus ou moins proportionnelle
I’évolution du revenu. Cette représentation a I’avantage d’étre rela-
tivement simple mais peut se révéler problématique pour la

8. Pour une vue d’ensemble de cette méthode, voir le numéro spécial dirigé par Hourcade et al.
(2006) dans Energy Journal.
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consommation d’énergie. Comme formalisé théoriquement par
Lancaster (1966a, 1966b) et appliqué dans certains modeles
hybrides (Laitner et Hanson, 2006), les ménages ne consomment
pas l’énergie pour son utilité directe, mais plutdt pour le service
qu’elle fournit lorsque sa consommation est combinée a 1'utilisa-
tion de biens d'équipement, comme une voiture ou un logement.
En effet, il est inutile d'acheter de I’essence si I’on ne possede pas de
véhicule. Une représentation théorique plus réaliste consiste a
supposer que l'énergie est un « input » utilisé en combinaison avec
différents types de capitaux dans la fonction de production des
ménages. Cela représente le fait que certains services sont produits
directement (plutdt qu’achetés) par les ménages, comme les trans-
ports, par exemple. Les ménages peuvent acheter directement ce
service au secteur des transports publics. Alternativement, ils
peuvent investir en capital via I'achat d'un véhicule et acheter la
quantité d’essence nécessaire pour combler leurs besoins en mobi-
lité. C’est par exemple I’hypothese retenue dans la version hybride
de ThreeME (voir Callonnec et al., 2013, 2016). Cette représenta-
tion a plusieurs avantages. La consommation d’énergie n’est plus
reliée mécaniquement au revenu mais au stock de logements et de
biens d’équipement. L’utilisation des équipements (et donc la
consommation d’énergie) peut s’accroitre avec le revenu mais il est
possible d'imposer des seuils de saturation sur la base de critéres
physiques. La hausse du prix de I'énergie n’entraine plus la hausse
de la consommation de tous les autres biens mais seulement des
biens d’équipement moins intensifs en énergie.

Sil’objectif de 'hybridation est louable, cette approche présente
plusieurs inconvénients. Elle augmente la complexité du modéle,
d’autant plus que le CGE sera hybridé avec plusieurs modules
bottom up. Elle est une source potentielle d’instabilité car elle
introduit des non-linéarités ou des phénomenes de seuils qui
perturbent les algorithmes de résolution. Enfin, les résultats
reposent aussi sur la calibration de certains parametres qu’il est
parfois difficile de fonder de maniére empirique, comme la sensibi-
lité des choix d’investissement au prix de I’énergie dans I’exemple
fourni ci-dessus.
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3. Vers une plus grande transparence et maniabilité
des modeles

Les modeles macroéconomiques environnementaux appliqués
ont pour ambition de servir d’outils d’aide a la décision politique.
I1 est donc primordial qu'ils réussissent a générer suffisamment de
confiance afin de pouvoir s’affranchir de la critique de la transpa-
rence. Une premiere approche, souvent proposée, serait de viser la
simplification en s’inspirant de la pratique dominante en
économie environnementale théorique, qui s’appuie sur des
modeles épurés afin d’en dériver analytiquement les propriétés.
C’est la démarche adoptée par le modeéle DICE. Par sa petite taille et
son acces libre (« open source »), ses résultats sont faciles a répli-
quer. Mais est-il vraiment souhaitable de transposer les contraintes
de la modélisation théorique a I'économie appliquée ?

Les hypotheses simplificatrices retenues dans les modeles théo-
riques permettent généralement d’obtenir une résolution
analytique. Cette résolution présente I’avantage de démontrer sans
ambiguité les mécanismes a I’ceuvre et de confirmer ou d’infirmer
certaines intuitions ou raisonnements économiques de manieére
indiscutable. Mais ces hypotheses ne sont pas sans coft : en parti-
culier, leur adoption releéve parfois pour le modélisateur d'un choix
« technique », facilitant la dérivation de solutions de forme fermée,
sans que celle-ci soit nécessairement motivée par la réalité écono-
mique modélisée. La domination en économie environnementale
des approches néoclassiques en est une bonne illustration :
certaines hypothéses (optimisation inter-temporelle avec informa-
tion parfaite, ou pleine utilisation des facteurs de production
notamment) continuent a constituer la fondation de nombreux
modeles, alors méme qu’elles ont été rejetées empiriquement.

Si 'utilisation de modeles épurés a des fins appliquées permet
une approche plus analytique que numérique de ’analyse des poli-
tiques environnementales, elle peut aussi aboutir a des conclusions
contestables. L’échec empirique des modeles « Real Business
Cycle » (RBC), qui supposent que le chdmage est toujours volon-
taire et reflete I’arbitrage inter-temporel entre le travail et le loisir,
est un exemple typique des possibles dérives liées a l'utilisation de
modeles trop simplifiés a des fins appliquées.
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Comme nous 'avons vu plus haut, Pindyck reproche aux IAM
(et au modele DICE en particulier) d’utiliser le formalisme mathé-
matique pour bénéficier des attraits de la rigueur scientifique alors
que dans les faits ces modeles reposent sur des hypotheéses souvent
irréalistes. Ainsi si les modélisations de la fonction de dommage ou
du rdle du taux d’actualisation dans DICE sont analytiquement
simples, elles n’ont pas de fondements empiriques solides. Par
ailleurs, les recherches récentes réalisées sur le modele DICE et
d’autres IAM sont essentiellement théoriques (introduction de
I'incertitude dans le modele, analyse des propriétés sur la base
d’une forme réduite). Elles tentent rarement de rendre le modele
plus réaliste. Pindyck en tire la conclusion sévere que les IAM sont
d'une utilité quasi-nulle pour les décideurs politiques.

Dans une démarche appliquée, le réalisme des hypotheses du
modele est crucial et ceci d’autant plus que les résultats sont
destinés a appuyer des décisions politiques. La question de la
macroéconomie environnementale nécessite d’avoir une représen-
tation relativement fidele de la complexité des phénomenes en jeu.
Il est important de pouvoir intégrer un ensemble large de dimen-
sions comme l'évolution des technologies, les échecs de marché, la
structure de production, I'hétérogénéité entre pays ou dans les
comportements de consommation, les divergences d’intérét ou
encore les caractéristiques économiques des infrastructures exis-
tantes comme lirréversibilité des investissements. Certaines
dimensions relevant de disciplines — physique, ingénierie, climato-
logie — extérieure a 1’économie, un dialogue est souvent nécessaire
entre les modeles macroéconomiques environnementaux et leurs
contreparties dans les sciences « dures» sur la base d’objets
communs - flux d’énergie et de matiéres en unité physique ou
stocks de capitaux consommateurs d’énergie, dont les batiments,
les véhicules ou les équipements de production industrielle notam-
ment. Il est aussi important de pouvoir tenir compte des différentes
politiques d’accompagnement car les questions climatiques sont
des questions essentiellement multisectorielles qui génerent des
inégalités. Elles requiérent des politiques de compensation ou de
déclinaison des dispositifs a des échelles fines. Autant de points
pour lesquels une représentation réaliste est nécessaire si 1’on
souhaite proposer une analyse pertinente.
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Eclairer la décision publique sur la transition énergétique néces-
site de représenter explicitement I’hétérogénéité économique et
environnementale des différents secteurs de production. A l’aide
d'une segmentation sectorielle des activités économiques, Howitt
(2006) décrit comment l'utilisation d’'un agent représentatif dans
les principaux modeéles macroéconomiques constitue un sophisme
de composition (fallacy of composition), ce qui limite leur pouvoir
explicatif. Colander et al. (2008) font un constat similaire concer-
nant les modeles appliqués d’aide a la décision. Selon eux, il est
important de dépasser cette représentation synthétique du
comportement des agents en y introduisant de ’hétérogénéité’.
Colander et al. (2008) proposent également d’adopter une
approche non-paramétrique plus proche des sciences de l'ingé-
nieur, en adoptant une position agnostique quant aux fondements
théoriques du modele.

Si la structure multisectorielle des CGE reflete déja une certaine
hétérogénéité par les données, l'introduction de comportements
différenciés pour certains types d’agents s’inscrit selon nous dans
cette démarche. Ce processus d’hybridation vise justement a spéci-
fier les comportements propres a 1'usage d’énergie en les fondant
sur des modeles généralement d’ingénierie technique propre a
certaines activités économiques, comme celle de la structure des
réseaux énergétiques par exemple. Cette combinaison a la fois
d'une recherche de micro-fondations des comportements-clés, et
d'une confrontation constante aux données empiriques
conduisent a une plus grande complexité des modéles, mais elle
semble étre la voie la plus a méme d’éclairer les décideurs publics.
Aux modélisateurs la charge de limiter cette complexité a son
essence meéme, sans se soustraire a 'impératif d’appréhension la
plus fidele possible du réel afin de pouvoir en rendre la compréhen-
sion et la lecture la plus aisée possible.

Pour paraphraser une citation attribuée a Albert Einstein, les
modeles devraient étre les plus simples possibles, mais pas plus. Il

9. A noter que les modeles DSGE sont actuellement au cceur d’'un débat économique quant a
leur (in)capacité a prévoir les crises financiéres. Dans un récent article, Christiano et al. (2017)
défendent les DSGE en arguant du fait que si ces critiques pouvaient s’appliquer aux modeles
pré-crise 2008, les développements récents, notamment sur la prise en compte de frictions et par
I'introduction d’hétérogénéité dans les comportements des agents leurs permettent désormais
de représenter des phénomeénes de non-linéarité propre a ’apparition de crises de maniére fidele
et réaliste. Une synthése de ces débats proposée par l'institut Bruegel est consultable ici_: http://
bruegel.org/2017/12/the-dsge-model-quarrel-again/


http://bruegel.org/2017/12/the-dsge-model-quarrel-again/
http://bruegel.org/2017/12/the-dsge-model-quarrel-again/
http://bruegel.org/2017/12/the-dsge-model-quarrel-again/
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faut s'accommoder du fait que les modeéles macroéconomiques
environnementaux appliqués nécessitent un minimum de
complexité. Faute de quoi, ils perdent leur réalisme et ne peuvent
pas prétendre devenir des outils d’aide a la décision politique. Il est
évident que lorsque des simplifications sont possibles elles doivent
étre mise en oceuvre. Mais la simplification des modeles n’est pas
une fin en soi.

Les développeurs d’outils d’aide a la décision politique ont en
revanche un effort important a réaliser en matiére de transparence.
Dans l'idéal, la modélisation économique appliquée a I’environne-
ment devrait se conformer a un protocole standardisé facilitant la
comparaison et donc une plus grande transparence des modeles.
Nous abordons brieévement ci-dessous trois axes sur lesquels pour-
raient s’appuyer cette démarche.

Premierement, la modélisation économique devrait se concen-
trer sur la mesure des effets d'une politique donnée a partir
d’indicateurs économiques précis comme l’emploi, l'inflation, le
PIB, le revenu, etc. En I’état des connaissances de la science écono-
mique, un modele qui prétend calculer comme variable endogene
la politique fiscale optimale ou le niveau optimal des émissions de
CO, n’est pas crédible aux yeux des décideurs politiques. Par
contre, un modele peut aider ces derniers a déterminer les poli-
tiques économiques qui permettraient d’atteindre un objectif de
réduction d’émissions donné en mesurant les effets économiques
de chaque politique, en intégrant différents types d’instruments,
mais également en identifiant des impacts redistributifs. Dans une
optique de développement d'un outil de modélisation d’aide a la
décision, I'approche adoptée par les CGE semble donc préférable a
celle des IAM.

Deuxiémement, un effort doit étre fait pour rationaliser la
complexité des modeles, en d’autres termes les rendre plus
maniables afin de rendre leurs propriétés plus transparentes. Les
avancées des 25 dernieres années en termes de capacité de calcul
informatique ont favorisé le développement de modeles de grande
taille. La tentation est grande pour le modélisateur d’intégrer dans
un méme modele le plus de dimensions possibles. Un facteur
« marketing » vient renforcer ce biais : ’exhaustivité apparente
d’un modele favorise souvent 'obtention de financements via des
contrats de recherche ou de consultance. Les modéles appliqués
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ont ainsi connu une augmentation importante du niveau de désa-
grégation selon les secteurs d’activité, les zones géographiques ou
le type de consommateur. A cela s’ajoute le développement de
techniques d’hybridation avec les modeéles technico-économiques,
qui complexifient encore la compréhension des propriétés d'un
modele. Si la complexité peut avoir l'avantage d’améliorer le
réalisme d’'un modéle, elle a aussi des inconvénients. Par exemple,
le niveau de détail d’'un modele peut n’étre que factice lorsque les
données utilisées pour une désagrégation sont de mauvaise qualité
et de fait, n’apporte pas d’information pertinente a I’analyse. De
plus, la complexité augmente les risques d’erreur et rend souvent
les résultats plus difficiles a interpréter. Il est donc important de
justifier clairement le niveau de désagrégation utilisé dans un
modele en montrant ce qu’il apporte par rapport a un cadre
d’analyse plus simple. Idéalement, le niveau de complexité d'un
modele appliqué devrait étre modulable en fonction de la question
étudiée afin de ne pas incorporer uniformément un niveau de
détail superflu qui brouillerait I’analyse des résultats.

Troisiemement, il semble que I’amélioration de la transparence
des modeles économiques appliqués a I’environnement passe par
une meilleure collaboration entre les équipes de modélisation. A
I’heure actuelle, les échanges sont généralement limités a la
comparaison des approches retenues ou de résultats de simulations
de scénarios communs. Faute de temps et de moyens, ces compa-
raisons se bornent souvent a constater les divergences plutdt que
d’essayer de les résoudre. Les collaborations entre équipes de
modélisation en amont de la construction des modeles sont quasi-
ment inexistantes. On pourrait pourtant imaginer la mise en
commun de certaines connaissances via 1'utilisation de plateformes
de modélisation comme cela se pratique dans d’autres disciplines
(par exemple pour les modeles climatiques). Ainsi la construction
et 'utilisation collaboratives de bases de données permettraient
d'une part des économies d’échelle mais garantiraient surtout que
les modeles reposent sur des hypotheses discutées et acceptées par
différentes équipes de chercheurs. Cette approche faciliterait aussi
la comparaison de résultats de scénarios basés sur des hypotheses
standardisées. Idéalement, la totale transparence impliquerait la
possibilité de pouvoir répliquer les résultats d’'un autre modele
mais cela suppose de surmonter les problemes de confidentialité.
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Dans un premier temps, la mise en commun de blocs de modeles
semble un objectif plus réaliste. A plus long terme, on peut espérer
que des modeles en acces libre (« open source ») deviennent les
références dans le domaine.

4. Conclusion

Cet article dresse un état des lieux des principaux modeles
macroéconomiques traitant des questions environnementales.
Leurs limites sont d’autant plus problématiques que ces modeles
ont vocation a étre de plus en plus utilisés en tant qu’outils d’aide a
la décision comme en témoigne leur utilisation croissante dans la
littérature dite grise (rapports d’agences gouvernementales, de
think tank ou d’institutions supranationales). Dans le contexte de la
lutte contre le changement climatique, il est important de disposer
d’outils d’évaluation des politiques économiques. La transition
énergétique, au-dela de son objectif initial d’opérer la décarbona-
tion de notre économie, conduit surtout a une modification
structurelle de son fonctionnement dans ses différentes dimen-
sions. Il est donc essentiel de pouvoir anticiper les effets des
changements induits pour en déterminer une trajectoire réalisable.
Pour ce faire, les développeurs de modeles appliqués doivent
réaliser des progreés importants en termes de transparence. Nous
avons ébauché une stratégie possible qui y contribuerait. Il nous
apparait d’autant plus urgent de mettre en place une telle stratégie
que les questions posées a la macroéconomie environnementale
appliquée ne cessent de s’élargir, pour inclure aujourd’hui I’analyse
de l'empreinte environnementale compléte de nos modeles de
production, ou en étendant l’analyse de cette question des capa-
cités des agents a amorcer une transition énergétique a d’autres
caractéristiques que celles exclusivement économiques.
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L'ETUDE DES FLUCTUATIONS
MACROECONOMIQUES EST-ELLE
« SCIENTIFIQUE » ?
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L'é¢tude des fluctuations macroéconomiques part du principe que le
comportement du tout (les agrégats) ne se réduit pas a la somme des parties (les
agents, les marchés). Il en est ainsi parce que les interdépendances entre
marchés peuvent substantiellement amplifier, ou au contraire amortir, les
chocs qui a tout moment perturbent 1'équilibre. La compréhension de ces effets
d'équilibre général, sur lesquels les évidences directes sont limitées, les facteurs
confondants multiples, et les expérimentations contrdlées impossibles, est
nécessairement plus conjecturale — mais non moins « scientifique » — que
I'étude des comportements individuels ou d'un marché isolé. Ignorer ces effets
au motif qu'ils n'ont pas le méme degré de certitude empirique qu'un effet
microéconomique directement observé peut conduire a de lourdes erreurs de
politique économique.

Mots clés : théorie des fluctuations, équilibre général, multiplicateurs budgétaires.

!

L analyse des fluctuations macroéconomiques subit de
nombreuses critiques outre-Atlantique depuis quelques années, au
point qu’elle est souvent percue de I'extérieur comme une discipline
irrémédiablement « en crise »!. On se concentrera ici sur la critique,
ou plutdt le faisceau de critiques, potentiellement le plus destruc-
teur, celui consistant a remettre en question la « scientificité » méme
de I’étude des fluctuations, non pas seulement au regard des autres
sciences (critique qui, quoi qu’on en pense sur le fond, est ancienne)

1. Voir par exemple Reis (2017) ou Romer (2016). La plupart de ces critiques sont antérieures a
la crise de 2008, méme si celle-ci a contribué a en renforcer 1’écho.
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mais au regard de l'évolution récente de l'analyse économique
elle-méme, notamment en ce qui concerne son rapport plus étroit
aux données. Cette perception diffuse d'une moindre scientificité de
I’étude des fluctuations est bien représentée par les propos du physi-
cien et spécialiste des sciences Mark Buchanan :
« Je pense que l’analyse macroéconomique moderne (je parle de
la théorie, pas des études empiriques) est un échec assez specta-
culaire. La recherche dans cette discipline ne ressemble pas a de
la science d’apres moi [...]. Il se passe en effet quelque chose
d’étonnant dans ce champ. Depuis plus de vingt ans ou j'écris
sur la science, j’ai étudié la recherche en physique, en biologie,
en chimie, en psychologie, en anthropologie, et j’ai toujours
trouvé, en regardant de prés, que les modeles que les gens
utilisent dans ces champs sont justifiés, semblent logiques, et
sont rejetés s’ils ne s’accordent pas bien avec les faits. L'analyse
macroéconomique est une exception » (in Buchanan et Smith,
2016 ; je traduis)?.

Bien qu’il émane d’un spécialiste dont la discipline d’origine
n’est pas 1'économie, ni méme une science sociale, ce jugement
n’est pas nécessairement tres différent de celui qu’on entend dans
la bouche de certains économistes, y compris des économistes
mainstream mais engagés dans d’autres champs que 1’'étude des
fluctuations. En creusant un peu, on peut distinguer deux versants
a cette critique générale :

— l'étude des fluctuations n’aurait pas opéré le « tournant
empirique » caractéristique des disciplines parvenues a
maturité, alors méme que les exemples d’un tel tournant
sont nombreux dans les champs connexes tels que
I’économie du travail, I'’économie du développement ou
encore 1’économie de l'entreprise (organisation industrielle,
finance d’entreprise etc.). Faute de cela, I’analyse des fluctua-
tions en serait encore a spéculer sur des causalités plausibles,
des conjectures, des mondes imaginaires potentiellement
tres éloignés de celui dans lequel nous vivons ;

— de plus, et c’est en partie une variation du point précédent, la
théorie des fluctuations ferait face a un probleme quasiment
insurmontable de falsification : trop peu de données étant
disponibles pour arbitrer un trop grand nombre de modeles,

2. Bien que cet extrait mentionne 1'« analyse macroéconomique », la critique s’adresse plus
spécifiquement a I’étude des fluctuations, celle de la croissance étant moins controversée.
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le stock de modeles s’accumulerait sans limite au fil du temps
sans qu’un tri efficace ne s’opere. Pour reprendre une expres-
sion de Noah Smith, les macroéconomistes auraient
tendance a chercher a « couvrir toutes les bases » (Buchanan
et Smith, 2016), en déclinant a l'infini les modeles et leurs
hypotheéses, faute de pouvoir sélectionner un petit nombre
de modeles pertinents.

Ces critiques sont séveres, mais sont-elles justes ? Elles semblent
en tout cas ne pas tenir compte d'une dimension essentielle de
I’étude des fluctuations, qui la distingue des autres champs de
I’économie : l'importance qu’elle accorde aux interactions straté-
giques entre les agents et aux effets d’équilibre général entre les
différents marchés. L’analyse des fluctuations et des crises part en
effet du principe que le comportement du tout (les agrégats macroé-
conomiques) ne peut se réduire a la somme des parties (les agents,
les marchés). Il en est ainsi parce que les interdépendances entre les
agents et entre les marchés peuvent substantiellement amplifier, ou
au contraire amortir les chocs qui a tout moment perturbent 1'équi-
libre. La compréhension des interactions stratégiques et des effets
d’équilibre général, sur lesquels les évidences directes sont limitées,
les facteurs confondants multiples, et les expérimentations contrd-
lées impossibles, est nécessairement plus conjecturale que l’étude
des comportements individuels ou d’'un marché isolé. A contrario,
ignorer ces mécanismes macroéconomiques au motif qu’ils n’ont
pas le méme degré de certitude empirique qu’un effet microécono-
mique directement observé revient non seulement a s’'interdire
d’appréhender certains phénomeénes complexes et de grande
ampleur (tels que la « Grande Récession »), mais peut également
conduire a de lourdes erreurs de politique économique. Dans ce qui
suit nous développons ces deux points en nous appuyant sur une
discussion critique de la littérature récente.

1. Interactions stratégiques et effets d’équilibre général :
entre amplification et amortissement des chocs

Le plus souvent, nous n’observons pas de «choc
macroéconomique » capables d’expliquer a eux seuls 'ampleur
d’une crise économique. La Grande Dépression des années 1930

fut précédée d'un modeste krach boursier, dont personne n’aurait
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pu anticiper les effets. La Grande Récession qui a suivi la crise de
2008 fit suite a un choc financier de grande ampleur mais qui fut
rapidement contenu par l’action concertée des grandes banques
centrales ; ce choc ne peut dong, a lui seul, expliquer la profondeur
et la durée de la récession, méme aux Etats-Unis. De maniére géné-
rale, nous n’observons pas le long du cycle économique de séries de
chocs qui en expliqueraient a eux seuls I'amplitude. Si la produc-
tion et I'’emploi varient autant le long du cycle, c’est donc que le
systeme économique porte en lui-méme les germes de sa propre
volatilité, notamment en démultipliant les effets de perturbations
limitées. Ces phénomeénes d’amplifications sont particulierement
difficiles a identifier empiriquement car ils impliquent en général
une multitude de mécanismes simultanément et engendrent des
co-mouvements de toutes les variables macroéconomiques. En
raison de cette intrication des mécanismes, la théorie économique
précéde nécessairement 1’analyse empirique, et le rapport que les
deux entretiennent accorde toujours une prévalence a la premiére.
[llustrons ce point a l'aide deux mécanismes de propagation qui
ont été mobilisés pour expliquer la profondeur et la durée de la
Grande Récession.

1.1. La trappe a liquidité et la spirale déflationniste

La « trappe a liquidité » se définit comme une situation dans
laquelle l'abondance de monnaie de réserve dans le systeme
bancaire fait chuter le taux d’intérét nominal sur le marché inter-
bancaire au niveau du taux d’intérét sur les réserves excédentaires
détenues par les banques sur leurs comptes aupres de la banque
centrale. Comme cette situation se produit en général au moment
ou la banque centrale essaie de mettre en ceuvre le niveau maximal
d’accommodation monétaire, le taux d’intérét sur les réserves est
lui-méme maintenu a un niveau proche du taux de rentabilité sur
les billets de banque, a savoir zéro. A ce point la politique moné-
taire «conventionnelle » devient inopérante et les chocs
macroéconomiques, quels qu’ils soient, sont amplifiés par la
spirale déflationniste décrite sur le graphique 1 : la baisse de la
demande fait chuter la production et l'inflation, ce qui provoque
une hausse du taux d’intérét réel, laquelle renforce la baisse initiale
de la demande, etc. Ce mécanisme a fait ’'objet d'une abondante
littérature théorique depuis les travaux de Krugman (1998) et
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constitue aujourd’hui le principal modele explicatif de la profon-
deur et de la durée de la « Grande Récession » aux Etats-Unis et en

zone euro3.

Graphique 1. La trappe a liquidité et la spirale déflationniste
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Cette spirale déflationniste est difficile a mesurer empirique-
ment — infiniment plus que l'effet d’'une perturbation limitée se
produisant sur un marché particulier. Cette spirale met en effet en
ceuvre plusieurs « briques » sous-jacentes (courbe de Phillips, rela-
tion de Fisher, produit déterminé par la demande, ...), chacune
soulevant des difficultés d’identification propres. Compte tenu de
la complexité de l'objet étudié, les tentatives d’évaluation empi-
rique ont suivi l'une des deux approches suivantes :

— la premiere consiste a tester une implication spécifique du
mécanisme de propagation considéré, qui le distingue claire-
ment de mécanismes de propagation alternatifs. Dans le
présent contexte, « paradoxe du labeur » (paradox of toil),
selon lequel les chocs d’offre négatifs deviennent expansion-
nistes en trappe a liquidité (en raison de leur impact
inflationniste), fournit I’expérience cruciale recherchée®.

3. Voir par exemple Eggertsson et Krugman (2012), Lawrence ef al. (2015), et Gust et al. (2015).
4. L’expression de paradox of toil a été introduite dans la littérature par Eggertsson (2010), qui
étudie l'effet des chocs d’offre de travail des ménages sur ’emploi total lorsque 1'économie est en
trappe a liquidité. L’expression s’est ensuite généralisée pour décrire 1’effet paradoxal de tout
choc d’offre positif sur l’activité au sein de cette configuration macroéconomique.
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Dans cette perspective, Datta et al. (2017) démontrent qu’en
trappe a liquidité (et seulement dans cette situation) on
devrait observer une corrélation positive entre les prix de
I’énergie et les cours boursiers, puis ils mettent cette corréla-
tion positive en évidence au moment de la Grande Récession
(et seulement sur cette période)5 ;

— la seconde approche consiste a spécifier un modele d’équi-
libre général complet, dans lequel le mécanisme de spirale
déflationniste est présent, pour ensuite I’estimer empirique-
ment (voir, par exemple, Christiano et al., 2015 ; Gust et al.,
2017). Cette approche permet de mesurer 1’ensemble de la
chaine causale postulée par la théorie, puis de construire des
scénarios alternatifs (« contrefactuels ») qui décrivent
comment ’économie se serait comportée si cette chaine
causale avait été brisée (par exemple si la banque centrale
avait pu mettre en ceuvre des taux d’intérét négatifs).

On voit bien que, dans un cas comme dans 'autre, la théorie
économique joue un rdle prépondérant. Dans le premier cas, un
modele d’équilibre général dynamique complet est nécessaire pour
formuler une implication testable du mécanisme considéré ; dans
le second, ce méme modele est revétu de divers apparats en vue
d’étre lui-méme estimé sur données historiques. La spirale défla-
tionniste ne se donne pas spontanément a voir dans les séries
macroéconomiques : c’est d’abord une construction théorique, et
donc, d’emblée, une interprétation de ces séries.

1.2. La spirale de I’épargne de précaution

Un second mécanisme d’amplification, qui peut jouer simulta-
nément ou indépendamment du précédent, passe par I'épargne de
précaution des ménages et la maniére dont elle interagit avec le
risque de chomage le long du cycle. Cette spirale est résumée sur le
graphique 2. Intuitivement, une chute du produit qui fait chuter
I’emploi stimule I'épargne de précaution des ménages (en prévision
du risque de chémage accru); la baisse induite de la demande
agrégée renforce la chute initiale de la production et de '’emploi,

5. Wieland (2016) avance au contraire que, d’aprés le paradoxe du labeur, le tremblement de
terre de 2011 au Japon aurait d(i étre expansionniste, ce qu’il n’a pas été (en dépit du
redressement des anticipations d’'inflation). Le débat empirique n’est donc pas tranché.
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augmente le risque de chomage, et ainsi de suite. Cette spirale fait
intervenir trois mécanismes fondamentaux. D’abord, le produit
doit répondre d’'une maniere ou d'une autre a la demande agrégée
(par exemple en raison de rigidités nominales de prix). Ensuite, les
flux de main-d’ceuvre et le risque de chdmage qu'ils engendrent
doivent répondre de maniére endogéne aux variations de la produc-
tion ; cela requiert une représentation du marché du travail en
termes de flux (entre emploi et chdmage) et non pas simplement en
termes de stock (d’emploi). Enfin, et c’est peut-étre 1a le plus impor-
tant, les ménages doivent étre imparfaitement assurés contre le
risque de chdmage - sans quoi il n’y aurait pas de motif de précau-
tion et donc pas d’épargne de précaution variable dans le temps.
Ces trois mécanismes sont présents sous diverses formes, et donc
engendrent la spirale de 1’épargne de précaution, dans les travaux
de Challe et al. (2017), Chamley (2014), Den Haan et al. (2017),
Heathcote et Perri (2017), Ravn et Sterk (2017) et Werning (2015).

Graphique 2. La spirale de I'épargne de précaution
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La encore, on percoit la difficulté d’appréhender empirique-
ment ce phénomeéne, qui met en jeu plusieurs mécanismes sous-
jacents et un grand nombre de variables macroéconomiques. Les
évaluations quantitatives de la spirale de I’épargne de précaution
requierent donc d’emblée la formulation d’'un modele d’équilibre
général dynamique complet dans lequel les trois ingrédients décrit
ci-dessus sont introduits. Ravn et Sterk (2017) calibrent un tel
modele en portant une attention particuliére a la dynamique du
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marché de I’emploi. Challe et al. (2017) proposent une estimation
structurelle d'un mode¢le similaire de maniere a évaluer le role
amplificateur de 1’épargne de précaution lors des trois dernieres
récessions aux Etats-Unis. Autant que nous sachions, il n’existe pas
d’expérience cruciale (du type du paradoxe du labeur dans le
contexte du modele de trappe a liquidité) qui permette de tester
directement l'existence de la spirale de 1’épargne de précaution :
lorsqu’on s’écarte de l'estimation structurelle du modeéle complet,
seules des évidences indirectes, et portant sur une dimension parti-
culiere du probléme, sont disponibles (portant par exemple sur
I'effet des fluctuations de I’emploi sur la demande de consomma-
tion). Ainsi, tout comme 1'était la spirale déflationniste en trappe a
liquidité, la spirale de 1'épargne de précaution est un mécanisme
plausible de propagation, dont on peut mesurer l'amplitude
lorsqu’on I'a postulé dans un modeéle d’équilibre général complet ;
mais cette dynamique ne s’observe pas de maniére directe et indis-
cutable dans les séries macroéconomiques elles-mémes. La encore,
il serait plus juste de dire que c’est une maniere particuliere d’inter-
préter l’évolution de l’économie en période de récession, a
confronter ou a associer avec d’autres mécanismes possibles.

Enfin, on soulignera au passage que cette lignée de travaux
integre pleinement 1’hétérogénéité individuelle a la dynamique
macroéconomique, en reconnaissant d’emblée que des agents
économiques différents (en termes de richesse, de revenu, de pers-
pective sur le marché de I’emploi, etc.) se comportent
différemment, notamment en termes de prise de risque et d’accu-
mulation d’actifs. Alors que 1’hétérogénéité des ménages dans
I’analyse macroéconomique est traditionnellement mobilisée pour
chercher a expliquer les inégalités individuelles observées empiri-
quement, ces travaux récents révelent que cette hétérogénéité
sous-jacente impacte non seulement le niveau d’inégalité mais
également la réponse dynamique de 1’économie aux chocs macroé-
conomiques. En particulier, un résultat typique de cette littérature
est que plus il y a de ménages « pauvres » dans I’économie, c’est-a-
dire de ménages proches de leur propre contrainte d’endettement,
plus leur consommation totale réagira aux chocs macroécono-
miques et par conséquent plus ces chocs seront amplifiés par le
mécanisme décrit sur le graphique 2. Ainsi, selon cette approche, la
théorie macroéconomique du cycle et celle des inégalités sont



L’étude des fluctuations macroéconomiques est-elle « scientifique » ?

fondamentalement imbriquées. Pour cette raison, ce cadre
d’analyse permet d’étudier certaines questions importantes de poli-
tique économique qui ne pourraient l’étre autrement. On pense
notamment a l'analyse des effets de demande agrégée des poli-
tiques redistributives telles que I’assurance chomage ou la fiscalité
progressive, qui n’ont de sens que si les ménages sont hétérogenes
(sans quoi aucune redistribution n’est possible) et si «1'offre
répond a la demande » (en raison, par exemple, de rigidités nomi-
nales). Les travaux récents de McKay et Reis (2016, 2017)
s'inscrivent précisément dans cette perspective.

1.3. L’amortissement des chocs

Pour compliquer encore les choses, les effets d’équilibre général
ne se traduisent pas nécessairement par des phénomenes d’amplifi-
cation tels que ceux décrits ci-dessus, loin s’en faut: on doit en
effet s’attendre a ce que des mécanismes d’amortissement jouent
simultanément et systématiquement. La principale raison a cela est
le fait que, pour des raisons variées (rareté des facteurs de produc-
tion, désutilité marginale croissante associée a 1'offre de travail,
colts d’ajustement divers, externalités de congestion, etc.), les
colits marginaux des entreprises sont croissants du niveau d’acti-
vité (Rotemberg et Woodford, 1999). L'ajustement des cotts
marginaux de production le long du cycle économique tend donc
naturellement a atténuer les variations du produit, puisqu’il est
plus colGiteux de produire en expansion qu’en récession. Au total,
I'effet agrégé d’'un choc macroéconomique particulier résulte du
meélange complexe d’effets d’amplification et d’effets d’amortisse-
ment, de sorte que ni les intuitions ni les évidences empiriques
obtenues en équilibre partiel ne peuvent nous renseigner sur les
effets probables du choc.

2. Quelles lecons pour la politique macroéconomique ?
L’exemple des multiplicateurs budgétaires

L'importance des effets d’équilibre général impliquent qu’on ne
peut, en général, évaluer les effets des politiques macroécono-
miques simplement en extrapolant des mesures fondées sur des
« petits » chocs de politiques économiques, si précises ces mesures
furent-elles. Les débats récents sur la taille des multiplicateurs
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budgétaires, et notamment du multiplicateur de la dépense
publique, illustrent ces difficultés et méritent qu’on sy attarde®.

Formellement, le multiplicateur de la dépense publique est
défini comme la croissance du PIB engendrée par une augmenta-
tion exogene de la dépense publique, celle-ci étant rapportée a la
taille du PIB. La littérature empirique sur ce multiplicateur est
considérable. Son principal enjeu est de parvenir a mesurer l'effet
causal qui va de la dépense publique vers la production, alors que
de nombreux autres mécanismes influencent la corrélation empi-
rique entre ces deux variables. Imaginons par exemple, pour bien
comprendre ce point, que la dépense publique n’ait aucun effet sur
la production. Pour autant, les dépenses publiques varient systéma-
tiquement avec la production puisqu’elles sont plus élevées en
récession qu’en expansion, en vertu des « stabilisateurs automa-
tiques ». La réponse endogene de la dépense publique au produit
induit une corrélation négative entre ces variables qui peut étre
attribuée a tort a un effet causal allant de la dépense vers le produit.
En pratique la causalité va dans les deux sens, et de plus des
variables tierces correlent la dépense publique et le produit indé-
pendamment de tout lien causal. Comment, dans ce contexte,
isoler les variations de la dépense publique qui sont véritablement
exogenes, pour mesure leur effet sur le produit ?

La littérature empirique récente s’est appuyée sur deux straté-
gies d’identification bien distinctes pour répondre a cette question.
La premiere stratégie consiste a se focaliser sur un type particulier
de chocs de dépense publique dont on a de bonnes raisons de
penser qu'ils ne sont pas eux-mémes provoqués par les variations
du PIB. Dans cette perspective, la maniere la plus courante de
procéder est de considérer comme chocs exogenes 1'accroissement
des dépenses militaires dues a une détérioration subite, non anticipée, du
contexte géopolitique. Ces événements engendrent des variations de
la dépense publique qui ne dépendent pas a priori du cycle écono-
mique (quoique le cycle en dépende) et constituent donc en
principe une base valide pour la mesure du multiplicateur de la
dépense publique. Les multiplicateurs de la dépense obtenus a

6. Bien entendu, la littérature sur la taille du multiplicateur est presque aussi ancienne que
I’analyse macroéconomique. Tombée en relative désuétude dans les années 1990 et 2000, elle a
connu un second souffle a partir de 2008, alors que la politique monétaire devenait largement
inopérante en raison de la « borne zéro » sur le taux d’'intérét nominal a court terme.
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I'aide de cette méthode varient entre 0,8 et 1,2 pour les Etats-Unis
(Hall, 2009 ; Ramey, 2016).

La seconde approche est lidentification « spatiale », qui
s’appuie sur les variations de la dépense publique locale pour en
identifier la composante exogéne au PIB national. L’étude de
Suarez Serrato et Wingender (2016) offre une illustration particu-
liecrement parlante de cette approche. Tous les dix ans, la
population des Etats-Unis est recensée, ce qui donne lieu a un
comptage de la population de chaque comté. A la suite de cela,
I’Etat fédéral ajuste sa dotation financiére a ces évolutions démo-
graphiques : les comtés dont la population est révisée a la hausse
voient leur dotation augmenter, et ceux dont la population est
réévaluée a la baisse la voient diminuer. Sans surprise, cette réallo-
cation des fonds fédéraux entre les comtés donne lieu dans chaque
comté a une variation de la dépense publique locale. L'intérét de
ces variations relatives est qu’elles sont par construction orthogo-
nales au PIB des Etats-Unis dans leur ensemble ainsi qu’a d’autres
facteurs agrégés (la politique monétaire, par exemple) qui sont
systématiquement liés au PIB; elles permettent donc d’isoler la
composante de la dépense publique locale qui est exogeéne au cycle.
L’effet moyen de ces chocs exogenes sur le produit de I'Etat est
ensuite calculé pour en déduire la valeur du multiplicateur local.
Les auteurs trouvent des multiplicateurs locaux proches de 2, donc
significativement plus élevés que ceux obtenus a 1'aide de données
macroéconomiques. Les autres études adoptant la méme approche
trouvent également des valeurs élevées du multiplicateur, de
I'ordre de 1,57.

En résumé, la littérature empirique sur les multiplicateurs de la
dépense publique donne (pour les Etats-Unis) :

— des multiplicateurs « nationaux » situés entre 0,8 et 1,2 ;

— des multiplicateurs « locaux » entre 1,5 et 2.

D’'un point de vue strictement empirique, l'estimation des
multiplicateurs locaux a deux avantages sur celle des multiplica-

teurs nationaux. Tout d’abord, l'exploitation des disparités
géographiques de la dépense publique élimine par construction

7. Voir par exemple Acconcia et al. (2014) et Nakamura et Steinsson (2014), ainsi que Fuchs-
Schuendeln et Hassand (2016) pour une revue de la littérature.
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tout effet du cycle national sur la dépense, ce qui offre a priori une
stratégie d’identification plus fiable que celles fondées sur les
données macroéconomiques exclusivement. Ensuite, les multipli-
cateurs tendent a étre plus précisément estimés, ce qui est la aussi
une source de fiabilité. Il est donc tentant, tant pour I’économiste
que pour le décideur de politique publique, de s’appuyer sur cette
méthode. On peut cependant légitimement s’interroger sur
I'intérét véritable de ces multiplicateurs du point de vue de la poli-
tique macroéconomique. En effet, par leur nature méme, les chocs de
dépenses étudiés sont de faible amplitude, et par ailleurs ils se
compensent partiellement d'une région a une autre. Par consé-
quent, il est improbable que ces chocs ne déclenchent les effets
d’équilibre général puissants produits par un choc de grande
ampleur au niveau du pays dans son ensemble. Ces effets d’équi-
libre général ont des conséquences ambigués sur la taille du
multiplicateur : ils peuvent soit amoindrir les effets microécono-
miques directs du choc (par exemple, si le choc de dépense
publique est associé a une hausse du taux d’intérét réel, laquelle
réduit la dépense privée), soit les amplifier (si par exemple I'un des
mécanismes décrit dans la section précédente entre en jeu). Dans le
cas présent, la littérature macroéconométrique (qui par construc-
tion mesure l'effet de « grands» chocs au niveau national)
converge vers des multiplicateurs plus faibles (entre 0,8 et 1,2 pour
les Etats-Unis) que les multiplicateurs locaux. Mais I'inverse aurait
tout aussi bien pu prévaloir, ainsi qu'une situation intermédiaire
ou les estimations des multiplicateurs locaux et nationaux auraient
coincidé. Mais méme dans ce dernier cas il aurait été erroné d’en
conclure que les multiplicateurs locaux « corroboreraient » d'une
manieére ou d'une autre les multiplicateurs nationaux : cette coinci-
dence aurait tout aussi bien pu étre due a la présence de plusieurs
effets d’équilibre général jouant simultanément et se compensant
partiellement. En tout état de cause, la mesure empirique du multi-
plicateur local semble n’étre d’aucune aide pour évaluer 1'effet
d'une relance de 'activité par la dépense publique nationale.

Est-ce a dire que les multiplicateurs locaux sont sans intérét
pour le macroéconomiste ? Pas nécessairement. Comme le
montrent Nakamura et Steinsson (2014), a défaut d’informer direc-
tement sur la taille du multiplicateur national, les multiplicateurs
locaux (qu’ils dénomment avec plus de précision les « multiplica-
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teurs relatifs en économie ouverte ») peuvent permettre de rejeter
certains modeles plus facilement que le multiplicateur en
économie fermée. En effet, dans le cadre du Nouveau Modele
Keynésien, la taille du multiplicateur de la dépense au niveau de
I’économie dans son ensemble est conditionnelle (comme toute
politique budgétaire) a la réponse de la politique monétaire : un
ciblage strict de l'inflation peut conduire la banque centrale a
élever le taux d’intérét réel (via une augmentation du sentier des
taux de politique monétaire) a la suite du choc de dépense, ce qui a
pour effet de réduire le multiplicateur budgétaire observé, alors
qu'une politique monétaire plus accommodante contribue a
l’augmenter. Par construction, les multiplicateurs locaux sont
indépendants de la politique monétaire en vigueur et donc offrent
des prédictions testables inconditionnelles. Nakamura et Steinsson
montrent ainsi que les multiplicateurs locaux conduisent a un rejet
du modele néoclassique (de « Cycle Réel ») au profit du Nouveau
Modele Keynésien. Par ailleurs, ces multiplicateurs locaux sont
compatibles avec des multiplicateurs nationaux beaucoup plus
taibles, de l'ordre de ceux qu’on observe empiriquement (avec
toutes les précautions qui s'imposent, compte tenu de la diversité
des estimations disponibles).

Ainsi, 'un des intéréts de I’approche des travaux de Nakamura
et Steinsson est de démontrer que, quelle que soit la qualité de
I'indentification des multiplicateurs au niveau local, seul un
modele théorique d’équilibre général permet d’en déduire les
conséquences quant a la valeur des multiplicateurs nationaux.
Cette approche illustre également parfaitement la nature plus
conjecturale de ce saut des évidences microéconomiques aux
conclusions macroéconomiques, car il n’existe pas a proprement
parler d’évidence directe sur les mécanismes du modéle macroéco-
nomique utilisé ; par exemple, il n’existe aucune évidence directe
sur la complémentarité supposée entre l'offre de travail et la
demande de consommation, qui est l’hypothése permettant
d’engendrer des multiplicateurs locaux importants dans le modele
théorique de Nakamura et Steinsson.
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3. Conclusion

Dans une lettre adressée a Harrod en 1938, en réponse a I’adresse
présidentielle donnée par celui-ci a la Royal Economic Society,
Keynes évoque la nature de la science économique en ces termes :

« Il me semble que la science économique est une branche de la
logique, une maniere de penser ; et que vous ne repoussez pas suffi-
samment fermement les tentatives a la Schulz d’en faire une
pseudo-science naturelle. [...] La science économique est une
science consistant a penser en termes de modeles conjointe a I'art de
choisir les modeles qui sont pertinents pour comprendre le monde
contemporain » (J. M. Keynes, Lettre a Harrod, 4 juillet 1938).

On ne peut mieux résumer ce qui reste une caractéristique
essentielle de I’étude des cycles et des crises, a savoir la primauté de
la théorie économique sur l'analyse empirique. Cela reste vrai
aujourd’hui méme si le rapport de la théorie aux données (et, plus
récemment, aux données microéconomiques) est beaucoup plus
étroit qu’a I'époque ou Keynes écrit ces lignes. Cette primauté de la
théorie rend la discipline nécessairement plus hypothétique que
d’autres champs de la science économique, car les inférences statis-
tiques sont toujours conditionnelles a des modéles complexes dont
il est difficile d’évaluer la performance relative. Il ne s’agit pas la
d'un défaut de scientificité, mais plutét de la maniere dont
s’exprime la démarche scientifique dans cette discipline.
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L'HIVER DE NOTRE MECONTENTEMENT
LA MACROECONOMIE APRES LA CRISE

Rodolphe Dos Santos Ferreiral
BETA, Université de Strasbourg

L'article discute trois motifs d’insatisfaction au sujet du coeur de la
macroéconomie contemporaine et de son impréparation a concevoir 1’éclo-
sion de la Grande Récession. Le premier provient de I'importance excessive
accordée a l'exigence de fondements microéconomiques au détriment du
traitement des problemes d’agrégation et de coordination des comporte-
ments individuels, un déséquilibre qui culmine dans le recours fréquent a la
figure du consommateur représentatif. Le deuxieme s’adresse a l'usurpation
par ce méme consommateur du role de décideur en matiere d’emploi et
d’'investissement aux dépens des entreprises, simples automates insignifiants
sur des marchés régis par la concurrence parfaite ou monopolistique. Le troi-
siéme concerne la manieére réductrice dont on a souvent appliqué I’hypotheése
d’anticipations rationnelles, en traitant les agents comme observateurs plutot
que comme acteurs, qui créent les conditions de réalisation de leurs propres
prévisions. Ces trois motifs conduisent a un plaidoyer pour une modélisation
macroéconomique prenant au sérieux 1’hétérogénéité des agents et restituant
a des entreprises non insignifiantes, en interaction stratégique, leur role
moteur dans les processus de décision de I’emploi et de l'investissement.

Mots clés : fondements microéconomiques, agrégation, consommateur représentatif, décision entrepreneuriale d'investir, concurrence
oligopolistique, indétermination stratégique, fluctuations endogénes.

Il a beaucoup été reproché a la macroéconomie de ne pas avoir
pu prévoir la crise, au point que ce reproche s’est vite prolongé en
diagnostic d'une crise de la macroéconomie. En réalité, 1'éclosion
d’une crise économique n’est pas de méme nature que ’avéenement
d’une éclipse et, s'il y a un reproche a adresser a la macroéconomie

1. Je remercie Jean-Luc Gaffard pour ses tres utiles commentaires et suggestions.
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contemporaine, ce n’est pas tellement son incapacité de prédire le
phénomeéne mais plutét son impréparation a le concevoir. Il est
bien connu que, dans son allocution présidentielle a 1’American
Economic Association, Robert Lucas formulait en 2003 la thése selon
laquelle le probleéme central de la macroéconomie, a savoir la
prévention de la dépression, avait été pratiquement résolu pour
beaucoup de décennies (Lucas, 2003). Entre le démenti apporté peu
apres a cette theése par la Grande Récession et le diagnostic d'une
crise de la discipline elle-méme, il y a un grand pas que je ne
voudrais pas franchir. La théorie macroéconomique a connu
depuis un demi-siecle des avancées régulieres et ne se porte pas
trop mal, malgré les annonces tout aussi régulieres d'une crise
imminente. Il est cependant difficile de nier que, comme l'a écrit
Caballero (2010), l'actuel coeur de la discipline « est devenu telle-
ment fasciné par sa propre logique interne qu’il s’est mis a
confondre la précision atteinte au sujet de son monde propre et
celle qu’il a sur le monde réel ». En poussant le propos un peu plus
loin, on peut dire que le probléme est aussi que le coeur de la
macroéconomie contemporaine a construit un monde propre qui
n’est peut-étre pas une bonne approximation du monde réel. Et
cela non pas parce qu’on est encore loin de la cible, mais parce
qu’on a fait fausse route quelque part.

Il n’est pas question de survoler ici les développements de la
discipline depuis la mise en place dans les années 1970 du
programme de reconstruction placé sous la banniere des fonde-
ments microéconomiques et des anticipations rationnelles, en
essayant de repérer au fur et a mesure de possibles erreurs d’aiguil-
lage. Je me limiterai a esquisser quelques motifs d’insatisfaction
concernant la maniere dont la macroéconomie s’est reconstruite,
en tendant vers son coeur actuel. Je suis particulierement sensible a
trois motifs de mécontentement. Le premier concerne l'attention
extréme prétée aux fondements microéconomiques aux dépens du
pont qu'il faut tout de méme jeter entre ces fondements et les
issues macroéconomiques que l'on prétend théoriser. Ce pont
suppose que 1'on procede a la fois a I’agrégation de comportements
individuels a priori hétérogénes et a la conceptualisation des moda-
lités effectives de leur coordination. Le deuxieme motif
d’insatisfaction provient du statut subalterne accordé aux entre-
prises, relativement aux ménages, dans le processus décisionnel



L’hiver de notre mécontentement : la macroéconomie apres la crise | 189

qui conduit a la détermination de I’emploi et de l'investissement.
Ce statut subalterne découle assez naturellement du poids négli-
geable que l'on attribue a chaque producteur individuel engagé
dans I'une ou l'autre des deux formes de concurrence retenues par
I’écrasante majorité des modeles macroéconomiques : la concur-
rence parfaite et la concurrence monopolistique. Le troisieme
motif, enfin, concerne la maniere réductrice dont on a souvent
exploité 'hypothese d’anticipations rationnelles. On a d'une part
négligé le pouvoir auto-réalisateur des anticipations, source de
multiplicité, voire d’indétermination des équilibres, méme si les
prophéties auto-réalisatrices ont surgi comme un théme important
des l'éclosion de la nouvelle économie keynésienne et si les fluc-
tuations endogenes qu’elles peuvent engendrer sont toujours
étudiées par un courant actif de la théorie macroéconomique. On a
d’autre part sous-estimé la dispersion de l'information - incom-
plete — dont disposent des agents hétérogeénes procédant a la
formation d’anticipations dans le cadre d’un processus essentielle-
ment interactif.

Je discuterai successivement ces trois motifs de mécontente-
ment vis-a-vis du monde créé au coeur de la macroéconomie
contemporaine. On verra que tous les trois concernent, a des
degrés divers, le rOle moteur attribué a tort au consommateur par
une vision de 1’économie qui s’enracine dans la théorie walra-
sienne. On remarquera aussi que tous les trois signalent des points
de divergence de la macroéconomie contemporaine par rapport a
sa source keynésienne. En effet, la Théorie générale accorde une
place non négligeable a ’agrégation des biens et des comporte-
ments des agents, place les entrepreneurs au centre du processus de
décision de l'emploi et de l'investissement et confere un role
décisif dans la détermination de l’équilibre au jeu interactif des
anticipations des entrepreneurs et des spéculateurs. J'ai déja eu
I'occasion d’aborder cet aspect historique de la question (Dos
Santos Ferreira, 2014), sur lequel je ne m’appesantirai pas dans les
remarques qui vont suivre.

1. Fondements microéconomiques et agrégation

Ma génération est née a la macroéconomie sous 1’exigence frai-
chement proclamée de fondements microéconomiques. Les
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relations macroéconomiques ne devaient plus étre posées ad hoc,
mais construites par agrégation de comportements individuels
validés par la théorie du choix rationnel. Ce programme compor-
tait en principe deux volets : la formulation des comportements
individuels d’abord, leur agrégation ensuite. En pratique, le
deuxiéme volet a été le plus souvent trivialisé par le recours a des
biens composites et a des agents représentatifs. L’article de Kydland
et Prescott (1982) fondateur de la théorie des cycles réels et surtout
de la modélisation, aujourd’hui dominante au cceur de la disci-
pline, en termes d’équilibre général dynamique stochastique
(DSGE) en fournit un excellent exemple. L’économie considérée
dans cet article est réduite a un consommateur représentatif dont
les choix intertemporels maximisent, sous les contraintes techno-
logiques et informationnelles, une fonction d’utilité qui,
naturellement, est aussi la fonction de bien-étre de I’économie. Ces
choix sont donc, trivialement, Pareto-optimaux et, en 1’absence
d’externalités, constituent un équilibre concurrentiel. Aussi 1'équi-
libre macroéconomique reléve-t-il entierement ici de la théorie de
la décision individuelle.

Ce constat n’est pas en soi une critique d'une contribution
majeure. Il faut accepter 1'idée que 1'on ne peut aborder toutes les
difficultés en méme temps et que prendre au sérieux les choix
intertemporels, particulierement dans un contexte ou les préfé-
rences sont temporellement non-séparables et ou la production de
capital n’est pas instantanée, est déja une tache suffisamment
importante pour que l'on accepte par ailleurs des hypotheses
simplificatrices. Et on aurait pu espérer que, en procédant par
approximations successives, on retrouve par la suite un monde
plus complexe, ot les agents sont hétérogenes. Toutefois, I'option
de départ qui consiste a mettre la question de l’agrégation entre
parenthéses n’est pas sans dangers.

Le premier danger provient du résultat bien connu de
Sonnenschein-Mantel-Debreu selon lequel l'agrégation peut
détruire l'essentiel des propriétés de la demande déduites de la
théorie du choix rationnel. Pourquoi alors se donner la peine
d’établir des fondements microéconomiques des relations macroé-
conomiques si les implications de ces fondements se perdent au
niveau global ? Et, puisque l’agrégation peut construire, autant que
détruire, n’aurait-on pas fait un choix plus judicieux en se concen-
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trant sur le deuxiéme volet du programme de reconstruction de la
théorie macroéconomique - l'agrégation — plutdét que sur le
premier volet ? On peut en effet espérer obtenir par agrégation la
structure déficiente de la demande globale en exploitant les
propriétés des distributions de caractéristiques d’agents hétéro-
geénes. Ainsi, la monotonicité de la fonction de demande globale
est assurée deés lors que la fréquence des revenus individuels décroit
avec leur montant, méme si les fonctions individuelles de
demande ne sont elles-mémes pas monotones, comme 1’a montré
Hildenbrand (1983) dans un article fondateur d’'un programme de
recherche trés largement ignoré par les macroéconomistes. Ce
programme constitue en quelque sorte un retour a Cournot (1838,
§ 22), qui justifiait par la variété des besoins et des fortunes des
consommateurs 1’hypothése de continuité de la fonction de
demande globale, sans s’occuper de ses fondements microécono-
miques que la génération suivante, celle de Jevons, Menger et
Walras, allait au contraire mettre au premier plan.

Mais le danger principal du recours systématique a I’agent repré-
sentatif réside plutdt dans l'effacement des interactions entre
agents et donc dans le mépris des possibles résultantes non inten-
tionnelles de ces interactions. Dans une €conomie réduite a un
agent représentatif, rationalité individuelle et optimalité collective
se confondent. Aucune place n'y est faite a des équilibres sous-opti-
maux qui, il est vrai, sont également absents des économies
parfaitement concurrentielles, méme peuplées d’agents hétéro-
geénes, pourvu qu’elles soient dotées d'un systéme complet de
marchés et qu’elles ne comportent aucune sorte d’externalités. Des
thémes populaires de la vieille macroéconomie keynésienne, tels
que le paradoxe de l'épargne et, plus généralement, tout ce qui
releve du sophisme de composition, sont exclus.

Plus grave encore est 1’exclusion de tout probléme de coordina-
tion, certainement le theme dominant de la Théorie générale. La
rigidité a la baisse du salaire nominal, attribuable a la défense
syndicale du salaire relatif, y est la conséquence d'une difficulté de
coordination, qui disparaitrait si le marché du travail se réduisait a
la négociation entre une seule entreprise et un seul syndicat, tout
comme elle disparaitrait « dans une communauté socialisée ou la
politique salariale est réglée par décret », alors qu’il n’existe dans le
monde réel « aucun moyen d’assurer des réductions uniformes du
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salaire pour toutes les classes de travailleurs » (Keynes, 1936, p.
267). Et, plus fondamentalement, l'existence de ce que Keynes
appelle le chdmage involontaire est la conséquence de défauts de
coordination intéressant I’ensemble des marchés, tout particuliere-
ment les marchés financiers, incapables d’assurer de maniére
efficace la coordination des plans de deux catégories d’agents,
investisseurs et épargnants, en grande partie en raison de la
présence d’'une troisieme catégorie, celle des spéculateurs. On pour-
rait objecter, dans ce dernier cas, que la question de la coordination
n’est pas totalement évacuée tant qu’il subsiste au moins deux
classes d’agents, entreprises et ménages, méme si chacune d’entre
elles est réduite a un agent représentatif. Seulement, la modélisa-
tion traditionnelle de I’entreprise va enlever a celle-ci tout role actif
dans une telle configuration.

2. Entreprises et marchés

Dans le monde de Cournot toute 'action revenait aux produc-
teurs, face a une demande globale issue de comportements
individuels non modélisés. Dans le monde de Keynes 1’essentiel de
I’action incombait encore aux entrepreneurs, a la fois producteurs —
donc créateurs d’emploi — et investisseurs — donc créateurs de
demande, multipliée par le biais d'une propension a consommer
captée pour l'essentiel au niveau global. Dans le monde de la
macroéconomie moderne, 1’action est au contraire accaparée par les
consommateurs qui, en arbitrant entre consommation et loisir ou
entre consommation et épargne, décident de ’emploi et de I'inves-
tissement. La concurrence parfaite, qui régit les marchés imaginés
par la théorie néoclassique, transforme 1’entreprise en un simple
automate qui veille a maintenir ’économie sur la frontiere efficace
de 'ensemble de production. La théorie peut d’ailleurs s’en débar-
rasser sans inconvénient, en supposant — comme le font Kydland et
Prescott (1982) — que le consommateur integre directement la
contrainte technologique dans son programme d’optimisation.

Si I'on veut étre précis, il faut d’ailleurs se rappeler que ce ne
sont pas les consommateurs qui sont en lice mais le consommateur
représentatif (ou, ce qui revient au méme, un ensemble de consom-
mateurs identiques), ce qui élimine d’emblée toute conséquence de
I'inégalité patrimoniale. A ce sujet, Caballero (2010) s’interroge sur
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ce qui est arrivé au role spécifique joué dans l'offre de capital par les
bureaucrates chinois ou les autocrates du Golfe. Comme on fait en
général 'hypothése selon laquelle le stock de capital installé est
directement détenu par les ménages (Smets et Wouters, 2003 ;
Christiano et al., 2005), on peut aussi se demander ce qu’est devenu
le role joué par Amazon, Google ou Microsoft dans la formation du
capital. On doit a Walras (1874, § 184) la conception de I’entreprise
achetant au ménage capitaliste, sur un marché concurrentiel, les
services du capital que le second détient et accumule, une concep-
tion qui prive la premiere de tout rdle actif dans ce qui est pourtant
une de ses principales fonctions : investir. Puisqu’elle achéte a
chaque instant les services d’un capital déja constitué, 1’'entreprise
peut se contenter d'un calcul myope, laissant au ménage épargnant
la responsabilité de tout calcul intertemporel.

On retrouve cette marginalisation du role de I’entreprise dans la
nouvelle économie kéynésienne, méme si celle-ci, en empruntant avec
Blanchard et Kiyotaki (1987) la voie ouverte par Dixit et Stiglitz
(1977), a rompu avec I'hypothese de concurrence parfaite sur les
marchés de produits, du moins au sein d'un secteur régi par la
concurrence monopolistique. En concurrence monopolistique, les
producteurs de biens différenciés exercent un pouvoir de marché,
mais ils opérent toujours a une échelle négligeable par rapport a la
taille du secteur. Les hypothéses de symétrie et de constance de
I’élasticité de substitution entre les biens différenciés (par la spécifi-
cation CES de la fonction d’utilité du consommateur représentatif)
conduisent dans ce contexte a une marge uniforme et constante de
profit sur le coGt marginal, lui-méme supposé uniforme et
constant. Que cette marge soit strictement positive est le seul écart
introduit par la concurrence monopolistique par rapport a la
concurrence parfaite. Il est vrai que cet écart, minime, n’est pas
négligeable, dans la mesure ou il permet d’accepter la sous-optima-
lité de I’équilibre et aussi de tenir compte de l'existence de cofts
d’ajustement des prix, fixés par les producteurs lorsqu'’ils réagissent
a des chocs exogenes. Cet écart ouvre ainsi la porte a une différen-
ciation « keynésienne » de la théorie par rapport a la nouvelle
économie classique, tout en conduisant in fine a une nouvelle
synthese néoclassique.

On arrive de cette maniére a un résultat extrémement satisfai-
sant pour l'esprit, puisque l'unité profonde de la théorie est
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finalement préservée. Ce résultat tend cependant a faire oublier la
distance de la théorie par rapport a un monde réel ou il nous arrive
bien de rencontrer des entreprises qui sont loin d’étre insigni-
fiantes par rapport a la taille des marchés ou elles operent. Un
monde réel aussi ou le consommateur lambda (qui n’est pas le
consommateur représentatif) a, lui, une influence négligeable sur les
décisions d’emploi et d’investissement. Ne faudrait-il pas alors
commencer a explorer de maniére plus systématique que par le
passé ce que pourrait offrir une modélisation macroéconomique
faisant une place aux grandes entreprises, qui prennent des déci-
sions stratégiques en matiére d’emploi, de production, de prix et
d’investissement ?

L'option qui consisterait a importer directement de la théorie de
I'organisation industrielle des modéles d’oligopole peut décou-
rager, en raison de I'extréme variété de ces modeles, sans qu’aucun
d’entre eux ne s’'impose absolument. La référence aux quelques
tentatives d’'intégrer la concurrence imparfaite dans la théorie de
I'équilibre général n’est pas non plus de nature a rassurer, en raison
de la difficulté d’obtenir des conditions suffisamment générales
d’existence de ’équilibre. On peut toutefois progresser si I’'on s’en
tient a un modele d’équilibre général assez simple, comme le sont
toujours ceux que I’on utilise en macroéconomie.

Le choix le plus naturel est de s’en tenir a la structure de
I’économie congue par Dixit et Stiglitz (1977) et reprise par la
nouvelle économie keynésienne, avec un systeme de production
constitué par deux secteurs, I'un — en concurrence imparfaite —
produisant des biens différenciés et l'autre — en concurrence
parfaite — produisant un bien homogene. La différence par rapport
a la quasi-totalité des modeles existants résidera dans la nature de
la concurrence imparfaite, oligopolistique plutdt que monopolis-
tique. En d’autres termes, les entreprises produisant les biens
différenciés ne sont plus tenues pour insignifiantes par rapport a la
taille du secteur. Sous des hypothéses tres générales concernant la
demande, on peut obtenir des équilibres oligopolistiques caracté-
risés par des marges de profit sur le colit marginal dont ’expression
reste simple et couvre comme cas limite la marge habituelle, celle
qui prévaut en concurrence monopolistique (d’Aspremont et Dos
Santos Ferreira, 2017).
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La marge de profit d’équilibre de chaque entreprise du secteur
oligopolistique apparait comme l'inverse de la moyenne arithmeé-
tique pondérée des élasticités intra- et intersectorielle de
substitution du bien qu’elle produit. Le poids relatif attribué a
I'élasticité intersectorielle — celle qui exprime un effet d’équilibre
général — croit avec la part de marché de l’entreprise concernée et
décroit avec l'agressivité qu’elle déploie a 1’égard des entreprises
concurrentes au sein du secteur, c’est-a-dire avec l'importance
qu’elle accorde a l'accroissement de la part de marché par opposi-
tion a celle qu’elle préte a I'’augmentation de la taille du marché. La
marge de profit d’équilibre dépend ainsi non seulement de la struc-
ture — la part de marché — mais aussi de la conduite — plus ou moins
agressive ou, a l'inverse, plus ou moins collusive.

Si la part de marché est négligeable — le cas de la concurrence
monopolistique — tout le poids est mis sur l’élasticité intrasecto-
rielle, de sorte que l'effet d’équilibre général s’évanouit, le modele
macroéconomique dégénérant en modele sectoriel. On aboutit au
méme résultat si l'agressivité déployée envers les entreprises
concurrentes au sein du secteur est maximale, une manifestation
du « paradoxe de Bertrand » : il suffit de deux entreprises trés agres-
sives, dont l'aptitude a coopérer est inexistante, pour assurer l'issue
concurrentielle (ici celle de la concurrence monopolistique, eu
égard a la différenciation des produits). Ainsi, ce qui va permet