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Pouvoir de marché et croissance, quoi de neuf?

Depuis le début des années 1970, la croissance de la productivité s’est ralentie dans la plupart des
économies avancées, en particulier aux Etats-Unis. Dans ce pays, ce ralentissement s’accompagne
d’une augmentation du pouvoir de marché des entreprises et d’une diminution de la part du travail
dans le revenu national. La littérature macroéconomique a été particuliérement active ces derniéres
années pour tenter d'identifier ces faits et pour les expliquer. Cet article s'intéresse en particulier & une
explication technologique, en lien avec la révolution numérique.
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1 Des changements macroéconomiques
marqués depuis vingt ans

Un ralentissement de la croissance

La croissance économique connait une baisse importante
et tendancielle depuis les années 1970 dans la plupart
des économies de I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE). Abstraction faite
des Etats-Unis durant la courte période 1995-2004, le
produit intérieur brut (PIB) par habitant des pays avancés
a ralenti, pénalisé par une baisse marquée de la crois-
sance de la productivité comme le montre le graphique 1.
Sur la période la plus récente, la croissance du PIB par
habitant est inférieure & 1% par an en zone euro et &
peine plus élevée aux Etats-Unis, quand celle<i était en
moyenne de 2 % depuis la fin du xixe siécle (cf. Bergeaud
etal., 2014 et 2016).

Comme |'ont montré Fernald et al. (2017), ce ralentis-
sement précéde la crise de 2008 et nest donc pas
uniquement la conséquence temporaire de celle-ci.
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Note de lecture : La croissance moyenne au Etats-Unis entre 1950
et 1970 était de 2,18 %.

Source : Base de données accessible sur www.longtermproductivity.com,
li¢ & I'article de Bergeaud et al. (2016).

Il n’est probablement pas non plus un artéfact statistique
lié & des erreurs de mesures du PIB comme expliqué
par Syverson (2017) et comme quantifié en particulier
par Aghion et al. (2018a et 2019a) ainsi que par
Byrne et al. (2016). Au contraire, ce ralentissement
concret semble bien d'origine structurelle : un phénoméne
au coeur des débats récents quant aux performances
futures de la croissance qu'il est raisonnable d'attendre
a plus ou moins long terme (cf. & ce sujet notamment
Cette et al., 2016).

Une baisse de la part du travail aux Etats-Unis

Il existe de nombreuses explications possibles au ralen-
tissement de la productivité. Dans cet article, nous nous
intéressons en particulier au fait qu’aux Etats-Unis, celui<i
s'est accompagné d'une baisse de la part du travail
dans la valeur ajoutée, mesurée en comptabilité nationale
par la somme des salaires rapportée & la somme des
valeurs ajoutées. Ce résultat est d’autant plus surprenant
que la stabilité de cette part au cours du temps, autour
de deux tiers, est I'un des faits stylisés de la croissance
économique décrits par Kaldor (1957).
Le graphique 2 illustre ce phénoméne & partir de données
officielles du Bureau of Labor Statistics (BLS) depuis 1947 .
On y constate en effet une relative stabilité jusqu’a la
fin des années 1990, suivie d’une baisse nette de six
points environ concentrée sur la décennie suivante.

Cette baisse de la part du travail aux Etats-Unis a fait
I"'objet dune attention particuliére de la part des écono-
mistes dans les années récentes 1. A cet égard,
Karabarbounis et Neiman (2014) soulignent la diminu-
tion du colt du capital par rapport & l'inflation, liée &
la baisse du prix de |'investissement, particuliérement
en technologies de |'information et de la communication
(TIC) 2. Elle a été plus forte que celle du colt du travail,
et aurait entrainé une substitution entre ces deux facteurs
de production. D’un point de vue théorique, cette expli-
cation impliquerait une élasticité de substitution entre
le capital et le travail supérieure & I'unité, ce qui a été
contesté empiriquement par des études ultérieures,
en particulier par celle de Lawrence (2015).

1 Cf. par exemple Karabarbounis et Neiman (2014), Elsby et al. (2013) et Autor et al. (2017).

2 Cf. Cefte (2014).
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62 Part du travail dans la valeur ajoutée pour le secteur marchand non agricole aux Etats-Unis
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Note de lecture : En 1947, la part du travail dans la valeur ajoutée était de 66 % ; elle est de 56 % en 2019.

Source : Bureau of Labor Statistics (BLS).

Partant de ce constat, Autor et al. (2017 et 2018)
proposent une autre explication : |'économie évolue de
plus en plus vers des situations de « winner takes most »
oU quelques entreprises se partagent une part du marché
de plus en plus importante. Ces entreprises, appelées
superstars 3, ont grossi trés rapidement. Or, contrairement
aux champions industriels du passé, elles emploient
relativement peu de travailleurs et sont donc caractérisées
par une part du travail plus faible. L'analyse de ces
auteurs montre que le ratio du colt du travail sur la
valeur ajoutée n’a pas baissé pour |'entreprise moyenne.
En revanche, certaines grandes entreprises dans
lesquelles la part du travail est faible, sont devenues
prépondérantes, avec pour effet de réduire mécanique-
ment la part du travail au niveau national. La baisse de
la part du travail dans la valeur ajoutée provient ainsi
d’un phénoméne de composition (ou de réallocation)
et non pas d'un effet rencontré par I'ensemble des
entreprises. Cette tendance suscite |'inquiétude de
nombreuses institutions (OCDE, Fonds monétaire inter-
national — FMI, etc.) qui y voient un lien avec
I'augmentation des inégalités, comme discuté dans
Aghion et al. (2018b).

Une hausse de la concentration sectorielle

L'une des implications du modéle d’Autor et al. (2018)
est que |'existence d’entreprises « superstars » explique-
rait la baisse de la part du travail. Les exemples d'Apple
et d’Amazon - deux entreprises ayant dépassé en 2018
une valorisation de mille milliards de dollars - illustrent
un phénoméne plus général de concentration
sectorielle grandissante.

Ainsi aux Etats-Unis, la plupart des secteurs économiques
ont vu la part de marché des plus grandes entreprises
augmenter significativement depuis frente ans. Par exemple,
Autor et al. (2017) montrent que, dans le secteur de la
vente de détail, les quatre plus grandes entreprises, qui
ne réalisaient en 1980 qu’environ 15% du total des
ventes, en représentaient plus de 45% en 2015.
Pour Grullon et al. (2019), 75 % des secteurs ont vu leur
concentration augmenter aux Etats-Unis depuis 1990.
Cette précision est importante car, contrairement & ce
qui est observé aujourd’hui, si certains secteurs spécifiques
ont été trés concentrés 4 par le passé, ce n’était,
en revanche, pas le cas du reste de |'économie.

3 Autor et al. (2018) montrent que Wal-Mart, Exxon et Apple sont les trois entreprises possédant le plus grand chiffre d’affaires en 2015, atteignant, & trois,

prés de mille milliards de dollars de vente.

4 On peut penser aux exemples de General Motors dans le secteur automobile, d'IlBM ou de Microsoft dans le secteur de I'informatique, ou encore plus loin

dans le temps & celui de la Standard Oil dans le secteur de I'énergie.
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Cela suggére une origine structurelle & ce phénoméne
d’augmentation du pouvoir de marché, comme par
exemple la révolution numérique et la généralisation
des plateformes d’e-commerce, la nature du changement
technologique qui limite la diffusion technologique entre
les meilleures entreprises et les autres, la démographie
(cf. Hopenhayn et al., 2019), la baisse des taux d'intérét
ou encore les changements des réglementations concur-
rentielles avec beaucoup d’hétérogénéités dans le temps
et I'espace (voir Gutiérrez et Philippon, 2018).

Il convient toutefois de rester prudent quant & la recherche
d’une explication universelle & I'augmentation de la
concentration. D'une part, si certaines études montrent
que la concentration augmente aussi en Europe
(Bajgar et al., 2019), cette augmentation n’est pas
nécessairement liée & une hausse du pouvoir de marché
(et en particulier pas nécessairement liée a |'évolution
de la part du travail, cf. Gutiérez et Philippon, 2018,
ou Cette et al., 2019). D'autre part, deux études récentes
(Rinz, 2018, et Rossi-Hansberg et al., 2018) ont souligné
un fait a priori contradictoire : méme aux Etats-Unis ob
la concentration a forfement augmenté, la concentration
locale a quant & elle diminué. C'est-a-dire que lorsque
I'on considére la part des plus grandes entreprises dans
chaque secteur, et uniquement au niveau d’une région
ou d’une ville, cette part a en fait continuellement
diminué, alors que le méme exercice réalisé au niveau
national conduit au résultat inverse. Pour expliquer ce
phénoméne, Rossi-Hansberg et al. (2018) montrent que
I'ouverture d’un nouvel établissement d’un trés grand
groupe s'accompagne pendant sept années d'un effet
positif sur |’entrée de concurrents au niveau local.
Aghion et al. (2019b) observent |évolution du nombre
d’établissements par entreprise et mettent en évidence
que les plus grandes entreprises sont celles qui ouvrent
le plus d’établissements (les entreprises de plus de
dix mille employés en 1990 ont en moyenne 50 %
d’établissements en plus en 2015 qu’en 1990).
L'augmentation de la concentration nationale est donc
davantage le résultat d'une augmentation de I'amplitude
et de la répartition géographique de quelques trés

grandes entreprises que de |'existence de pdles géogra-
phiques dont la taille aurait augmenté fortement ces
derniéres années.

Une augmentation des taux de marge (markups)

La hausse de la concentration sectorielle évoquée plus
haut est souvent interprétée comme une hausse du pouvoir
de marché de certaines entreprises, c’est-a-dire de leur
capacité & influencer les prix gréce & une position
dominante. Pour mesurer ce pouvoir de marché, la
littérature économique se réfere régulieérement au taux
de marge (ou markup), défini comme le ratio du prix
sur le colt marginal de production. De Loecker et
Eeckhout (2017) proposent une méthode d’estimation
de ces markups et constatent que les taux de marge ont
augmenté aux Etats-Unis (cf. également Baqaee et
Farhi, 2017, et Hall, 2018), comme dans d'autres pays
développés (Calligaris et al., 2018). Ces différentes
études concluent par ailleurs que cette hausse est due
a I'augmentation de la taille des entreprises & fort taux
de marge, c’est-a-dire a un effet de composition, &
I'instar de la part du travail.

2  Une explication technologique

Depuis plusieurs années, la littérature a tenté d'identifier
un moteur commun derriére ces faits stylisés > et & montrer
comment ces phénoménes étaient interconnectés.
Parmi les candidats les plus fréquemment considérés,
la révolution numérique liée au développement des
technologies de |'information et de la communication
(TIC) depuis les années 1960, et & son accélération
dans les années 1990, semble avoir joué un réle majeur
dans les changements structurels observés récemment.

Un grand nombre de modéles considérent d'une maniére
ou d’une autre que la baisse des prix des TIC a donné
un avantage comparatif & certaines entreprises, en
I'occurrence celles qui ont le plus investi dans ces actifs
intangibles et le plus 16t (Crouzet et Eberly, 2019).
Ce type d'investissement leur permet de conserver une

5 D’autres ont été identifiés dans la littérature parmi lesquels certains contredisent Kaldor (1957) : hausse des inégalités, baisse de |'investissement, baisse de

la dynamique des entreprises ou encore baisse des taux d'intérét.

Pouvoir de marché et croissance, quoi de neuf?

EUROSYSTEME



de la Banque de France
226/5 - NOVEMBRE-DECEMBRE 2019

Bulletin

@ﬁ .
/ Recherche économique

avance importante sur leurs concurrents, et donc de
croitre davantage. On pense naturellement aux GAFA
(Google, Amazon, Facebook et Apple) qui possédent
une avance technologique considérable sur d’autres
acteurs du secteur. Pour autant, ce phénoméne concerne
également des entreprises hors du champ technologique,
comme Starbucks ou Wal-Mart, qui, gréce a leurs inves-
tissements maitrisent la gestion de leurs stocks et la
logistique, leur assurant un avantage important sur
leurs concurrents.

Du point de vue théorique, |’enjeu consiste & réconcilier
ces différences d'investissements en TIC avec les faits
stylisés décris précédemment. Aghion et al. (2019b)
proposent ainsi une théorie selon laquelle les technolo-
gies numériques ont permis de baisser le coit de gestion
et de supervision de différents types de produits et
services (overhead cosf.

Ces auteurs développent un modéle dans lequel les
entreprises les plus productives bénéficient de cette
baisse de colit. Ce faisant, elles investissent davantage
en recherche et développement (R&D) afin de s'agrandir
en remplacant d’autres entreprises via un processus
classique de destruction créatrice schumpétérien.
Ces entreprises étant plus productives, elles possédent
un taux de marge plus grand et emploient relativement
moins de travailleurs que les autres. Cette premiére
phase d’expansion les conduit & posséder une part de
marché plus importante et aboutit & une situation dans
laquelle la concentration et le taux de marge moyen de
I'économie augmentent alors que la part du travail
baisse. Ces dynamiques résultent alors uniquement d'un
effet de composition, en accord avec les éléments empi-
riques décrits précédemment.

Par ailleurs, lors de cette phase, la croissance de |'éco-
nomie augmente puisque ces entreprises trés productives,
méme si elles sont peu nombreuses, innovent sur plusieurs
types de produits. Pour les auteurs, cette phase corres-
pond & la période allant du milieu des années 1990
au milieu des années 2000 aux Etats-Unis. Comme I'ont
montré Bergeaud et al. (2016 et 2017) cette période
correspond effectivement & une vague de productivité
aux Etats-Unis qui peut étre attribuée & I'essor des TIC.
De méme, Fernald (2015) montre que cette vague est

Pouvoir de marché et croissance, quoi de neuf?

essentiellement portée par les secteurs qui utilisent les
technologies numériques de maniére plus infensive.

Une fois cette période d’expansion passée, les entreprises
les plus productives possédent une part de marché
importante. Le modéle d’Aghion et al. (2019b) converge
alors vers un équilibre dans lequel la croissance et la
dynamique des entreprises ralentissent. |l devient alors
plus difficile et moins intéressant pour les entreprises
productives d'innover pour s'étendre encore davantage :
la productivité de leurs concurrents s’améliore a son
tour, ce qui a pour effet de baisser le profit que les
entreprises déja en place pourraient tirer de
leurs investissements.

Ainsi, avec peu d'hypothéses et un modéle relativement
simple, Aghion et al. (2019b) montrent comment une
baisse des coits de gestion liée aux nouvelles technolo-
gies peut entrainer des changements structurels du marché
tels que ceux identifiés par la littérature. En particulier,
leur cadre théorique parvient & expliquer un ralentisse-
ment économique précédé d'une courte vague de
croissance. Elle permet également d’expliquer que ce
ralentissement s’accompagne d’une baisse de la part
du travail et d'une hausse des taux de marge résultant
tous les deux d'un effet de composition. Enfin, leur modéle
explique la baisse structurelle de la dynamique des
entreprises et de |'emploi observée dans de nombreux
pays. A partir d'un exercice quantitatif, les auteurs mettent
en lumiére le réle important joué par la révolution
numérique pour expliquer ces changements structurels.

Dans le méme ordre d’idée, Akcigit et Ates (2019)
testent différentes hypothéses & partir d'un modéle de
croissance schumpétérienne trés général. Pour eux, la
hausse du pouvoir de marché et la baisse de la dynamique
des entreprises aux Ftats-Unis tiennent & la nature méme
des technologies numériques dans la mesure ou elles
limitent la diffusion technologique entre les entreprises
les plus avancées technologiquement et les autres.
Par exemple, la position dominante d’une entreprise
comme Uber, et par conséquent |'importance de sa
valeur de marché, provient en partie de ses algorithmes
permettant d’apparier offre et demande pour fixer le
prix d’une course. Ces algorithmes ont été entrainés
avec des quantités massives de données collectées par
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I'entreprise depuis des années. Il est de fait trés difficile
pour un concurrent n’ayant pas accés & cette profusion
de données de pénétrer le marché d'Uber ©.

Les changements structurels macroéconomiques observés
depuis plusieurs années aux Etats-Unis, et dans une
moindre mesure dans les autres pays de I'OCDE 7, ont
fait I'objet d’une attention particuliére de la littérature
économique récente. De nombreux modéles ont été déve-
loppés pour montrer comment des changements

technologiques pouvaient expliquer ces faits stylisés
nouveaux. D’autres explications ont également été
avancées, comme le changement démographique, la
baisse des taux d'intérét, la nature méme des idées qui
deviendraient de plus en plus colteuses et de plus en plus
difficiles & trouver, ou encore les politiques concurrentielles.
Dans tous les cas, il est fondamental de mieux comprendre
I'origine et les implications de ces changements de la
structure du marché afin de mettre en place les bonnes
réponses en termes de politique économique.

6 Lashkari et al. (2019) proposent également un modéle dans lequel le caractére non homothétique des fonctions de production implique que les entreprises
initialement les plus productives sont également celles bénéficiant le plus de la baisse relative des prix de I'investissement des TIC.

7 Lles résultats de quelques rares études internationales (Bajgar, 2017, ou encore Cavalleri et al., 2019) concluent que la majorité des faits stylisés évoqués dans
cet article ne s'applique pas aux pays de la zone euro, méme si des analyses spécifiques & chaque pays seraient nécessaires pour comprendre les mécanismes

en ceuvre dans cette région.

Pouvoir de marché et croissance, quoi de neuf?
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