“y NATIXIS

FLASH ECONOMIE

RECHERCHE ECONOMIQUE

12 juillet 2011 — N* 541

Que faudrait-il pour que I’économie
ameéricaine aille mieux ?

L'économie américaine souffre :

- de l'insolvabilité des ménages qui conduit a la poursuite de leur désendettement et a la
grande faiblesse de I'immobilier résidentiel. Cette insolvabilité se guérirait avec la remontée
des prix de I'immobilier, mais cette derniére est improbable et indésirable. L’'insolvabilité

s’aggrave malgré les taux d’intérét trés bas ;

- de la stagnation des salaires réels avec la déformation du partage des revenus au détriment

des salariés, tandis que la hausse induite des profits ne conduit pas a un supplément

d’investissement mais au retour des rachats d’actions ;

- de la désindustrialisation, d’ou la baisse de la qualification des emplois, le faible

entrainement de I’économie par les exportations vers les pays en croissance rapide ;

- dela nécessité qui apparait maintenant de réduire les déficits publics et de stabiliser le taux

d’endettement public d’ou une politique budgétaire qui va devoir devenir restrictive.
La solution & ces maux passerait :

- par la stabilisation du partage des revenus, la distribution aux salariés des gains de
productivité : elles faciliteraient le désendettement des ménages, soutiendraient leur
demande, rendraient plus facile la réduction des déficits publics avec une croissance plus

forte ;

- par la mise en place d'un QE 3 centré sur les titres liés a I'immobilier (RMBS, titres des
Agences, méme directement crédits immobiliers des banques), afin de faire baisser le taux

d’intérét des mortgages et de faciliter ainsi la résolvabilisation des ménages américains ;

- par une politique monétaire trés expansionniste (ce qui inclut le QE 3) et une politique
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Les quatre causes La croissance observée depuis le début de 2011 et prévisible pour le futur est
essentielles de la faible aux Etats-Unis (graphique 1).
faiblesse de I'’économie
américaine Ceci nous parait essentiellement attribuable a quatre causes.
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L'insolvabilité des ménages.

La déformation du partage des revenus.
La désindustrialisation.

La nécessité de réduire les déficits publics.
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N° 1 - L’insolvabilité des ménages

La solvabilité des ménages américains reste trés faible, ce que montre le
niveau toujours trés élevé des taux de défaut (graphique 2 a) ; I'insolvabilité des
meénages se renforce parce que les prix de I'immobilier continuent a reculer, d’'ou
la poursuite du désendettement (graphique 2 b) ; ceci explique la faiblesse de
la demande de logements (graphique 2 c), d’ou la baisse des prix de I'immobilier
et I'insolvabilité des ménages, etc...

L'insolvabilité des ménages affaiblit donc considérablement la demande des
ménages qui ne peut plus étre soutenue par I'endettement ou les effets de richesse.
Elle va étre durable, puisque le ratio endettement / richesse immobiliére, qui
est essentiel pour déterminer la solvabilité des ménages, est extrémement
élevé (graphique 3).
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Graphique 2 ¢ Graphique 3
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N° 2 — Déformation du partage des revenus
Le partage des revenus continue a se déformer aux Etats-Unis
considérablement au détriment des salariés (graphique 4), ce qui a des effets
trés défavorables sur la croissance :
- stagnation des salaires réels, qui affaiblit la consommation (graphique 5) ;
- (génération de profits supérieurs aux besoins d’investissement des
entreprises (graphique 6 a), et qui sont utlisés de maniére stérile, en
particulier pour financer des rachats d'actions par les entreprises (non
financiéres) (graphique 6 b).
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N° 3 — Désindustrialisation

Le poids de l'industrie dans I'’économie américaine est devenu trés faible
(graphique 7).

Ceci a des effets trés négatifs sur la croissance :
- baisse de la qualité des emplois et du salaire moyen ;

- faible entrainement de I’économie américaine par les exportations vers les
pays en croissance rapide (graphique 8)
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N° 4 — Réduction des déficits publics
Le déficit public va maintenant devoir étre réduit aux Etats-Unis, pour éviter la
divergence du taux d’endettement public (graphique 9).
Cette réduction pourrait étre rapide, car une baisse des dépenses publiques est
probable (graphique 10) comme condition d’une remontée du plafond de la dette
publiqgue par le Congres.
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Comment alors
relancer I’économie
américaine ?

Nous pensons que pour relancer une croissance plus équilibrée aux Etats-Unis,

malgré les maux vus ci-dessus (insolvabilité des ménages, déformation du partage

des revenus, désindustrialisation, déficits publics excessifs), il serait nécessaire :
(1) De stabiliser le partage des revenus.

(2) De mettre en place un QE 3 visant a faire baisser les taux d’intérét
des crédits immobiliers.

(3) De mener une politique monétaire et une politique de baisse du prix
de I’énergie agressive.

N° 1 — Stabilisation du partage des revenus

Distribuer aux salariés les gains de productivité (graphique 4 plus haut) aurait
de nombreux avantages :

- faciliter le désendettement des ménages (graphique 3 plus haut) ;

- soutenir la croissance (graphique 1 plus haut) et, de ce fait, faciliter le
désendettement public (graphique 9 plus haut).

N° 2 —Mise en place d'un QE 3

Il s'agirait d’'un QE (Quantitative Easing) 3 visant comme le QE 1 en 2008 — 2009,
a faire baisser les taux d’intérét des crédits immobiliers (graphique 11).
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Pour obtenir ce résultat, la Réserve Fédérale doit acheter des actifs liés a
I'immobilier (RMBS, Titres des agences) comme pendant le QE 1 (tableau 1).
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Tableau 1
Actifs détenus par la Réserve Fédérale (Mds de dollars)

Total

Mortgage- Term . . Other fac(:)ttoars
u.s. Federal Repurchase . Other Commercial | Liquidity Federal ;

Treasury agency Backed agreements Auction Loans paper Swaps Reserve supplying

securities Credit reserve

assets

funds
janv.-07 778,87 0,00 -12,00 25,50 0,00 0,21 -12,00 0,00 40,40 895,53
févr.-07 779,45 0,00 -11,00 36,29 0,00 0,03 -11,00 0,00 37,88 904,75
mars-07 780,88 0,00 -10,00 32,18 0,00 0,08 -10,00 0,00 39,40 903,58
avril.-07 784,79 0,00 -9,00 24,96 0,00 0,12 -9,00 0,00 40,94 901,50
mai-07 790,24 0,00 -8,00 25,86 0,00 0,13 -8,00 0,00 38,77 905,27
juin-07 790,48 0,00 -7,00 17,79 0,00 0,18 -7,00 0,00 40,03 899,36
juil.-07 790,69 0,00 -6,00 18,86 0,00 0,24 -6,00 0,00 41,15 901,79
ao(t-07 784,63 0,00 -5,00 24,57 0,00 1,58 -5,00 0,00 39,31 901,91
sept.-07 779,63 0,00 -4,00 39,11 0,00 0,31 -4,00 0,00 40,90 911,64
oct.-07 779,57 0,00 -3,00 41,25 0,00 0,28 -3,00 0,00 42,24 914,53
nov.-07 779,68 0,00 -2,00 49,25 0,00 0,06 -2,00 0,00 41,12 921,46
déc.-07 754,61 0,00 -1,00 39,54 20,00 4,83 -1,00 14,00 41,30 925,27
janv.-08 718,35 0,00 0,00 29,39 50,00 0,03 0,00 24,00 43,65 916,19
févr.-08 713,36 0,00 0,00 42,86 60,00 0,17 0,00 10,00 41,49 918,70
mars-08 628,98 0,00 0,00 84,82 80,00 33,48 0,00 0,00 43,41 921,26
avril.-08 548,68 0,00 0,00 107,54 100,00 30,18 0,00 36,00 45,08 917,73
mai-08 491,06 0,00 0,00 105,04 150,00 28,34 40,819 62,00 43,71 930,95
juin-08 478,77 0,00 0,00 121,68 150,00 20,87 226,008 62,00 43,28 927,38
juil.-08 479,17 0,00 0,00 113,71 150,00 17,64 249,91 62,00 44,99 947,18
ao(t-08 479,60 0,00 0,00 103,39 150,00 18,57 265,691 67,00 40,92 939,41
sept.-08 476,56 3,71 0,00 111,71 150,00 187,75 282,197 135,23 40,98 1186,17
oct.-08 476,46 13,57 0,00 80,00 301,36 359,01 297,576 531,06 42,84 2107,74
nov.-08 476,42 12,26 0,00 80,00 406,51 283,18 308,518 479,44 39,97 2144,35
déc.-08 476,07 19,93 0,00 80,00 420,81 196,87 325,796 543,61 43,75 2232,60
janv.-09 475,20 26,67 6,82 17,14 415,86 150,01 316,2 465,85 44,21 2044,63
févr.-09 474,68 35,87 68,53 0,00 447,56 139,46 246,233 374,59 43,48 1955,69
mars-09 474,73 48,80 236,96 0,00 468,59 134,34 240,802 327,69 49,02 2106,57
avril.-09 528,69 62,76 362,60 0,00 455,80 104,70 240,897 286,27 57,56 222457
mai-09 597,58 79,75 430,90 0,00 372,54 124,23 154,694 184,93 70,67 2131,13
juin-09 647,83 92,11 467,11 0,00 282,81 123,70 140,82 121,59 72,99 2052,09
juil.-09 695,32 104,07 544,51 0,00 237,63 108,53 94,414 87,74 78,79 2065,80
ao(t-09 740,49 114,19 624,26 0,00 221,08 105,99 52,08 60,21 79,57 2113,68
sept.-09 762,75 126,89 689,23 0,00 196,02 111,07 42,82 59,12 85,13 2191,00
oct.-09 774,55 141,60 776,03 0,00 139,25 107,63 32,256 33,32 90,46 2213,18
nov.-09 776,53 153,63 854,87 0,00 101,01 108,48 15,042 25,81 90,84 2248,83
déc.-09 776,57 158,56 904,62 0,00 75,92 87,08 14,044 12,07 99,51 2275,79
janv.-10 776,62 162,83 973,24 0,00 38,53 87,38 11,20 0,18 96,61 2293,66
févr.-10 776,56 165,99 1032,74 0,00 15,43 87,21 7,72 0,00 94,97 2328,43
mars-10 776,65 167,49 1073,52 0,00 3,41 84,51 7,77 0,00 96,14 2357,12
avril-10 776,72 168,90 1099,76 0,00 0,00 78,08 6,56 0,00 96,94 2375,60
mai-10 776,86 167,38 1117,93 0,00 0,00 75,22 2,00 1,24 92,92 2382,60
juin-10 776,96 165,70 1128,42 0,00 0,00 69,43 1,00 1,25 94,79 2387,47
juil.-10 777,02 159,38 1121,83 0,00 0,00 64,84 1,00 1,25 95,99 2371,89
ao(t-10 782,83 156,91 1111,42 0,00 0,00 57,88 0,00 0,04 92,18 2353,74
sept.-10 801,20 156,11 1101,61 0,00 0,00 52,79 0,00 0,00 94,43 2348,92
oct.-10 834,28 150,18 1059,45 0,00 0,00 47,84 0,00 0,06 99,10 2342,46
nov.-10 891,52 148,76 1038,08 0,00 0,00 46,33 0,00 0,06 100,51 2377,22
déc.-10 1010,29 147,46 1001,43 0,00 0,00 45,11 0,00 0,08 111,62 2467,30
janv.-11 1096,40 144,80 975,53 0,00 0,00 23,57 0,00 0,07 115,18 2479,33
févr.-11 1201,40 144,15 958,38 0,00 0,00 21,91 0,00 0,07 115,33 2565,36
mars-11 1295,35 138,92 943,99 0,00 0,00 19,80 0,00 0,00 120,21 2642,19
avril.-11 1406,55 127,81 930,57 0,00 0,00 17,21 0,00 0,00 126,33 273191
mai-11 1504,59 119,21 922,63 0,00 0,00 14,65 0,00 0,00 125,91 2810,81
juin-11 1589,17 118,37 914,43 0,00 0,00 13,16 0,00 0,00 131,25 2886,80

Sources : Federal Reserve, Datastream, Natixis
La baisse des taux d'intérét des mortgages améliore la solvabilité des
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américains :

- en leur permettant de refinancer leurs crédits a des taux d'intérét plus faibles
(graphique 11 ci-dessus) ;

- en faisant remonter les prix de 'immobilier (graphique 2 b plus haut).



N° 3 — Politique de réindustrialisation

Le QE 3 décrit ci-dessus et le maintien de taux d'intérét trés bas (graphique 12 a)
contribueraient a affaiblir encore plus le dollar (graphique 12 b), ce qui est
favorable a la compétitivité des Etats-Unis et peut conduire a une
réindustrialisation (graphique 12 c), pas encore tres visible aujourd’hui.
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Graphique 12 ¢
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Par ailleurs, les Etats-Unis peuvent soutenir aussi la réindustrialisation en
maintenant des co(ts de I'énergie faibles (tableau 2).

Tableau 2
Prix de I'électricité (dollars/Kwh)
Pour I'industrie
Etats-Unis 0,07
Royaume-Uni 0,13
Allemagne 0,15
France 0,09
Espagne 0,14
Italie 0,18
Canada 0,08
Japon 0,28

Sources: EIA, Eurostat, OCDE IEA, NDRC
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Ceci est possible en particulier pour le gaz naturel (graphique 13) grace a la
production de gaz de schiste aux Etats-Unis (tableau 3).

Graphique 13
Prix spot du gaz naturel (dollars/MIn BTU)
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Tableau 3
Production de gaz naturel ( billions of cubic feet per day)

Etats-Unis Conventionnel Non Conventionnel
2000 45 10
2010 30 23
2020 25 35
2030 22 38

Sources: The Outlook for Energy -ExxonMobil

Synthése : les remédes Les Etats-Unis souffrent de I'insolvabilité des ménages, de la déformation
nécessaires vont-ils excessive du partage des revenus au détriment des salariés, de la
étre mis en place ? désindustrialisation, de la nécessité de réduire les déficits publics excessifs.

Des remédes existent :
1. distribuer aux salariés les gains de productivité ;

2. mettre en place un QE 3 visant a faire baisser les taux d'intérét des crédits
immobiliers ;

3. déprécier le dollar par une politique monétaire trés expansionniste et utiliser
les prix bas de I'énergie, en particulier du gaz naturel avec le gaz de schiste

Malheureusement pour les Etats-Unis :

- les entreprises privilégient la hausse de la profitabilité (graphique 14) et les
salaires réels n'augmentent pas (graphique 4) ;

- il nest pas question d’'un QE 3.
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Graphique 14
Etats-Unis : ROEdes entreprises
non financiéres
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Il reste laffaiblissement du dollar (graphique 12 b) et le bas prix du gaz
(graphique 13).
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