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Le taux de chômage structurel (5) 

 Le rôle des gains de productivité.
− Mais ce rôle disparaît probablement à très long terme (les salariés ajustent leurs

exigences salariales).
− Pas un seul long terme… Le NAIRU peut pour différentes raisons se modifier.

 Quel chômage dans la moyenne des scénarios dans 10 ans?
− Etats-Unis: flexibilité et précarité, 4-4,5% (proche du frictionnel). Grosse bizarrerie

dans les nouvelles (26/09) prévisions de la Fed: 4,5% à long terme mais 3,5% en
2019-2020 sans accélération de l’inflation??? Crainte d’affoler les marchés?

− Allemagne: « insiders » raisonnables et réformes du marché du travail (mais salaire
minimum…), 4-4,5% (ils sont déjà en dessous!).

− Autres pays de la zone euro: possibilité de baisse sensible, mais espérons qu’il n’y
aura pas trop de chocs… Rappel: taux de 7% en France en 2007 – baisse des
charges sur les bas salaires - sans tensions inflationnistes. Mais l’OCDE met à court
terme un NAIRU autour de 9%.
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Le taux de chômage structurel (6) 

 Le taux de chômage d’équilibre dans 10 ans?
− 4-4,5% aux US.
− 4-4,5% en Allemagne.
− 6% en France… si tout va bien.
Rappel des prévisions OCDE:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Taux de chômage structurel

Etats-Unis 4,7 4,6 4,5 4,5 4,5 4,5
Etats-Unis OCDE 2017 5,0 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9 

Zone euro 9,0 8,9 8,8 8,7 8,5 8,3

Allemagne 5,3 5,0 4,7 4,3 4,1 4,0
Allemagne OCDE 2017 5,4 5,2 4,9 4,8 4,7 4,7

France 9,1 9,1 9,2 9,2 9,1 8,9

Taux de chômage observé/estimé
Etats-Unis 9,3 9,6 8,9 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,9

Zone euro 9,6 10,1 10,2 11,4 12,0 11,6 10,9 10,0 9,1 8,3

Allemagne 7,6 7,0 5,9 5,4 5,2 5,0 4,6 4,2 3,8 3,4

France 9,1 9,2 9,1 9,8 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 8,7
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Le taux de chômage structurel (7) 
 Aux Etats-Unis, la dynamique inflationniste actuelles est difficile à comprendre et

les prévisionnistes utilisent le NAIRU avec précaution….
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L’évolution de la productivité du travail (1)

 L’origine des gains tendanciels de la productivité du travail.
− Les innovations technologiques.
− L’automatisation.
− Le progrès technique dans le secteur des biens d’investissement a un impact très

favorable (i.e. « double dividende » : effet direct sur la production du secteur, baisse
des prix des biens d’équipement et automatisation des autres secteurs), cf.. Les US à
la fin des années 90.

− L’amélioration des qualifications des employés et de la gestion des ressources
humaines.

− Les illusions statistiques…. (réallocations sectorielles, erreurs de mesure, prise en
compte des nouveaux produits et services: vrais et faux gains de productivité!).

 La productivité du travail dépend beaucoup du cycle économique (i.e. à court terme
de la demande):
− Une chute de l’activité dégrade mécaniquement la productivité (délais dans les

licenciements).
− Effet de court terme (cycle de productivité).
− Un impact plus durable peut venir d’un impact sur l’investissement (moins de

renouvellement des machines, moins d’investissement dans la R&D ou la formation
du personnel).

 La crise de 2008, suivie d’une reprise initialement assez molle, a ainsi brouillé les
tendances longues de la productivité.
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L’évolution de la productivité du travail (2)

 Mais le ralentissement cyclique semble cacher une inflexion plus fondamentale.
− Enorme surprise aux Etats-Unis depuis 2014 (et faiblesse 2006-2007 revisitée…).

− Epuisement des gains de productivité liés à l’informatisation généralisée?
Vieillissement? Excessive concentration des entreprises? Erreurs de mesure??

Tendances de la productivité du travail
1987-1997 1998-2007 2008-2018

Etats-Unis 1,3 2,1 0,9
Zone euro 1,8 1,1 0,4
Allemagne 2,0 1,1 0,3
France 1,7 1,2 0,5
Italie 1,8 0,2 -0,4
Espagne 1,3 0,0 1,1
Source: Perspectives économiques de l'OCDE - Juin 2019
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L’évolution de la productivité du travail (3)

 Un débat très actif aux Etats-Unis: le paradoxe de la robotisation sans productivité!
− Si il y a erreur de mesure, cela a des conséquences également sur l’évaluation

de la tendance du pouvoir d’achat.
− Voir les papiers et articles qui sont mis sur mon site.

 A retenir:
− Il y a probablement depuis assez longtemps un biais négatif dans la mesure de la

productivité, car on mesure difficilement l’amélioration tendancielle de la qualité dans
certains domaines (produits pharmaceutiques, éducation…). De plus, la prise en
compte de nouveaux produits est très délicate (question du « surplus du
consommateur »).

− Mais pourquoi une aggravation du biais depuis 10 ans? Quelques traits marquants:
− Qualité des services améliorée par internet/applis mobiles (réservations diverses). Il y

a les emplois informatiques créés, pas le gain en qualité.
− Problème complexe des nouveaux produits gratuits (réseaux sociaux, journaux,

moteur de recherche). Pas dans le PIB (en dépit des évaluations du surplus du
consommateur – voir l’article de Harford dans le FT), mais les emplois dans le secteur
de la publicité qui finance y sont. Difficultés importantes dans le secteur des médias
traditionnels et baisse importante (apparente) de productivité!

− Mais en général, on considère que les ordres de grandeur sont très insuffisants pour
expliquer l’essentiel de la surprise récente (2014-2017) aux US.

− Question ouverte (et largement du ressort des théoriciens de la statistique…)!
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Quel ordre de grandeur pour la croissance potentielle? 

 Hypothèses raisonnables (?) pour la productivité « officielle »:
− Productivité du travail tendancielle: 1 ½% aux US, 1% dans la zone euro (mais pas

de boule de cristal sur les futures ruptures technologiques et l’impact de l’IA…).
− Léger rattrapage et productivité du travail 2018-2025: 1 ¾% aux US, 1 ¼% dans la

zone euro.

 La croissance économique à très long terme?
− 2% aux US (0,5% de croissance de la population active et 1 ½% de gains de

productivité)?
− Seulement 1% dans la zone euro (population active à peu près stabilisée et 1% de

gains de productivité)?
.

 2019-2025, rattrapage partiel des impacts de la crise?
− Baisse du chômage dans la zone euro…
− Comportements d’activité plus dynamiques…
− Rattrapage de la productivité….
− 2,5% aux US, 1,5% dans la zone euro?

 Mais les débats statistico-économiques sur la croissance de long terme sont-ils si
importants? Réponse dans la suite du cours…
− Oui, pour l’analyse du pouvoir d’achat et de la soutenabilité budgétaire.
− Pas si clair pour les questions de valorisation….
− Cf. la suite pour l’analyse des taux d’intérêt et des cours de bourse.
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Le rendement du capital: taux d’intérêt monétaires et profits d’équilibre

 D’abord la théorie…
− L’équilibre mondial du marché des capitaux.
− La règle d’or: le lien entre croissance économique et rémunération du capital (un lien

revisité récemment par Piketty…).

 Puis la pratique….
− Quel taux d’intérêt d’équilibre dans un monde marqué par le vieillissement ?
− Quels profits d’équilibre dans une économie mondialisée…
− La compétition féroce devrait éroder les rentes. La bataille n’est jamais gagnée!
− Mais les gagnants du jours peuvent réaliser des profits extraordinaires sur le

gigantesque marché mondial (Apple, Google…).

 La théorie est plus facile que la pratique….
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L’équilibre du marché des capitaux (1)

 Les différentes notions de rendement du capital/coût du capital: le taux court.
− r = taux d’intérêt monétaire réel « sans risque »;
− r* le taux d’intérêt réel mondial d’équilibre;
− A long terme, r = r* + pr

e, avec pr
e la « prime de risque de change » (déjà rencontrée

dans les modèles de valorisation).
− pr

e pénalise les pays endettés, même s’il n’y a pas de risque de défaut. Il reste un
risque de change!

− Rappel: à court terme, l’égalité précédente ne tient pas, les taux d’intérêt peuvent
s’écarter de leur équilibre et le taux de change fluctue en conséquence.

 Les différentes notions de rendement du capital/coût du capital: le rendement du
capital investi.
− Le capital investi est risqué et doit rapporter une rémunération supplémentaire.
− ck = r + pr avec pr la prime de risque liée au risque du capital investi dans les

entreprises (pour simplifier, nous supposerons que cette prime de risque – hors
change – ne dépend pas des pays. Ce n’est évidemment pas tout à fait vrai…).

− ck est aussi le « coût du capital net »: ce que doivent générer les entreprises pour
répondre aux besoins des apporteurs de fonds (on parle de coût brut quand on
rajoute l’amortissement: ck + δ).

− Ordre de grandeur raisonnable pour pr : 4-5% (5-6% pour les actions, 1-2% pour les
dettes).
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L’équilibre du marché des capitaux (2)

 Le rendement/coût du capital réalise à long terme l’équilibre entre la demande et
l’offre de fonds prêtables.
− Epargne = Investissement? (équation en flux).
− Plutôt Patrimoine souhaité par les ménages = Offre de titres par les entreprises et les

administrations.
− Le pays endetté importera des capitaux de l’extérieur (Offre de titres > Patrimoine

souhaité des ménages) et devra offrir une prime de risque (pr
e).

− Celle-ci sera d’autant plus faible que la mobilité des capitaux est grande.

 Les déterminants du patrimoine souhaité par les ménages.
− P(ck): patrimoine financier net disponible pour financer les autres agents (net des

dettes des autres ménages).
− Système de retraite.
− Structure démographique (cycle de vie: les jeunes s’endettent, les vieux ont du

patrimoine…).
− Développement du système financier (offre de crédit aux ménages et baisse du

patrimoine net: US, UK…).
− Concentration des revenus (les « ultra riches » peuvent plus facilement privilégier

l’épargne – notamment en pensant à leurs héritiers).
− La plupart de ces déterminants vont aujourd’hui dans le sens d’une hausse de

la cible de patrimoine.
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L’équilibre du marché des capitaux (3)

 Quelle dépendance entre P() et ck?
− Ambiguïté qui n’est pas sans conséquences…
− « Effet substitution »: un rendement élevé incite à épargner plutôt qu’à prendre des

crédits.
− « Effet accumulation/Piketty »: un rendement élevé profite surtout aux plus riches, ce

qui concentre les revenus et favorise également l’accumulation patrimoniale.
− Mais « Effet revenu » pour l’épargne retraite: un rendement plus élevé rend moins

nécessaire d’accumuler du patrimoine pour vivre en tout ou partie de ses rentes.
− Un effet revenu potentiellement massif: diviser par deux le rendement du capital

nécessite de multiplier par deux le patrimoine accumulé pour avoir les mêmes
produits financiers (mais les ménages peuvent aussi réagir en travaillant plus
longtemps, autre effet substitution).

− Risque de cercle vicieux? .

 L’offre de titres.
− D: dette publique.
− V : valeur des entreprises (tous marchés: dettes et fonds propres).
− A l’équilibre de long terme, les entreprises valent leur actifs matériels et

immatériels (nous y reviendrons).
− Sinon, incitation à investir (symétriquement désinvestir) dans les actifs matériels ou

immatériels surévalués (symétriquement sous-évalués) en bourse.
− Nous y reviendrons: il y a une petite difficulté s’il y a des « rentes » (compétition

imparfaite).
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