“y NATIXIS

FLASH ECONOMIE

RECHERCHE ECONOMIQUE

21 mars 2012 — N° 211

Etats-Unis : une reprise solide parce que
c’est une reprise par lI'offre

D’habitude (1997-98, 2002-2003 par exemple), les reprises économiques aux
Etats-Unis viennent de la stimulation de la demande par les politiques
monétaires expansionnistes, I'endettement et la hausse des prix des actifs.
Ces reprises économiques sont « inquiétantes » parce qu’elles conduisent a
I'exces d’endettement et a des bulles sur les prix des actifs et qu’elles ne
sont pas indéfiniment répétables.

Ce n’est pas le cas de la reprise de 2011-2012 aux Etats-Unis. Elle n’est pas
tirée par le crédit ou les prix des actifs, mais par un choc d’offre positif : la
hausse de I'investissement et de I'’emploi des entreprises, favorisées par la
hausse de la profitabilité et par les facteurs favorables a la réindustrialisation
(colt du travail compétitif, baisse du prix de I’énergie). Cette reprise de 2011-

2012 aux Etats-Unis est donc « rassurante » et probablement durable.
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Les reprises
économiques
«normales » aux Etats-

On a pris I'habitude d’observer aux Etats-Unis des reprises économiques
dirigées par la politiqgue monétaire. Les politiques monétaires expansionnistes
favorisent la reprise du crédit, la reprise des composantes de la demande liées au

Unis crédit, la hausse des prix des actifs et les effets de richesse associés.

Cecis'estvu:

— en 1997-99, avec une politique monétaire expansionniste (accélération de la
base monétaire, taux d'intérét inférieur au taux de croissance, graphiques
la/lb/1c); qui favorise la croissance des crédits aux entreprises, la
reprise des investissements, les fusions acquisitions et la hausse du
marché des actions (graphiques 2a/2b/2c) ;

— a partir de 2003, avec une politique monétaire a nouveau expansionniste
(graphiques la/lb/lc : taux d'intérét trés inférieurs au taux de croissance)
qui conduit a la hausse des crédits aux ménages, au boom immobilier,
ala hausse des prix de I'immobilier (graphiques 3a/3b/3c).
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Graphique 1b
Etats-Unis : PIB valeur et taux d'intérét
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Graphique 2a
Etats-Unis : crédits aux entreprises
et dette entreprises
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Graphique 2b
Investissement productif en volume
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Graphique 3a
Etats-Unis : crédits aux ménages (GA en %)
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Le caractere
«inquiétant » de ce
type de reprise
économique

Graphique 2c
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Graphique 3b
Etats-Unis: dette et investissement
en logement des ménages
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Graphique 3c
Etats-Unis : mises en chantier
et prixdes maisons
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Les reprises de I'’économie américaine tirées par les politigues monétaires
expansionnistes sont inquiétantes pour plusieurs raisons :

— elles conduisent a I'excés d’endettement (graphiques 2a/3a/3b plus haut)

et finalement a des crises financiéres déclenchées par la hausse des
défauts des emprunteurs (graphiques 4a/4b) et par la correction des
bulles sur les prix des actifs (graphiques 2c/3c plus haut) ;
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— elles ne sont pas indéfiniment répétables : lorsqu'ont été générés par une
bulle sur les cours boursiers, puis une bulle sur les prix de I'immobilier, un
excés d'endettement des ménages et des entreprises, la politique
monétaire devient inefficace pour relancer I'’économie.

Graphique 4b

Graphique 4a )
Etats-Unis : taux de défaut des ménages (en %)
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Mais la reprise Il'y a, a partir du second semestre 2011, reprise de I’économie américaine, de
présente de I’économie la consommation des ménages et de l'investissement résidentiel (graphique 5a,
américaine est d’'une graphique 3c plus haut), mais sans reprise du crédit aux ménages et sans
autre nature hausse excessive du marché des actions (graphiques 3a et 2c¢ plus haut), donc

sans baisse massive du taux d'épargne des ménages (graphique 5b).

Graphique 5a
Etats-Unis : consommation des ménages
(volume, GA en %)

Graphique 5b
Etats-Unis : taux d'épargne net mensuel
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Mais la reprise de I'’économie américaine vient surtout du c6té des entreprises :
— reprise de I'investissement productif (graphique 2b plus haut) ;

— reconstitution des stocks (graphique 6a) ;
— reprise de I'emploi (graphique 6b).
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Graphique 6a Graphique 6b
Etats-Unis : variation des stocks et contribution Etats-Unis : variation mensuelle de I'emploi
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Il 'y a reprise du crédit et de I'endettement des entreprises (graphique 2a plus
haut), mais qui sont pour nous une conséquence et non une cause de la reprise de
la dépense des entreprises.
Pour nous, ily a La reprise de l'investissement productif et de I'emploi aux Etats-Unis vient pour
initialement un choc nous d'un choc favorable d’offre, ce qui est révélé par :
d’offre favorable aux
Etats-Unis — la hausse de la profitabilité des entreprises américaines (graphique 7a),
avec la déformation du partage des revenus en faveur des entreprises
(graphique 7b) ;
' Graphique 7‘a ' Graphique 7b
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— le retour de [Ilinvestissement industriel, favorisé par la bonne
compétitivité-colt de I'industrie américaine (salaire horaire a 35%, contre
47 en Allemagne, 49 en France, tableau 1), par la faiblesse du prix de
I’énergie avec I'apparition du gaz du schiste dont le prix est extrémement
bas sur le marché américain (graphiques 8a/8h).
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Tableau 1
Salaire horaire dans I'industrie yc charges sociales (en $)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Etats-Unis 27,37 28,57 29,32 30,14 30,49 32,07 32,78 34,10 34,74 n.c.
Roylj‘r‘jime' 22,11 25,03 28,52 29,74 31,25 35,25 34,22 29,48 29,44 n.c.
Allemagne | 27,52 33,66 37,27 37,40 39,27 43,39 47,51 45,85 43,83 47,51
France 25,60 31,61 36,04 37,22 38,84 43,76 48,16 45,74 45,25 49,10
Espagne 14,00 17,67 20,24 20,96 22,03 24,96 27,68 29,93 28,74 30,99
ltalie 18,25 22,41 25,63 27,60 28,39 31,65 34,94 34,15 33,41 35,87
Japon 21,75 23,71 25,59 25,56 24,32 23,97 27,80 30,36 31,99 n.c.

Source : Eurostat, BLS, Natixis

Graphique 8a Graphique 8b
Etats-Unis : prix spot des matiéres premieres Prix du gaz naturel ($/MMBTU)
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Les Etats-Unis sont donc devenus un endroit compétitif pour la production
industrielle, ce dont les entreprises se rendent compte. Le taux de change réel
effectif des Etats-Unis s’est déprécié de 35% de 2000 a 2012, il s’est apprécié de
50% dans la zone euro, de 30% en Chine, il est au méme niveau au Japon
(graphique 9a). On voit d’'ailleurs des entrées d’investissements directs aux
Etats-Unis & nouveau depuis 2004 (graphique 9b).

Graphique 9a
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Graphique 9b
Etats-Unis :investissements directs (en % PIB)
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Syntheése : une reprise Certes, la politique monétaire reste trés expansionniste aux Etats-Unis (graphiques
« saine » aux Etats- la/lb/1c plus haut), avec en particulier I'objectif de maintenir des taux d’'intérét a
Unis long terme tres bas (graphique 10). Mais ceci n'a pour nous qu’'une faible

influence sur la reprise présente de I'’économie américaine qui est surtout tirée
par l'accumulation de capital et I'accroissement de I'emploi pour les
entreprises américaines (graphiques 2b/6b plus haut, graphique 11).

Graphique 11
Commandes de biens durables
(volume, GA en %)

Graphique 10
Etats-Unis : taux d'intérét
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Nous pensons qu’on assiste aux effets d’'un choc favorable d’offre, avec la
hausse de la profitabilité des entreprises et |'apparition de conditions
favorables a la réindustrialisation (codts salariaux faibles, prix de I'énergie bas).
Ceci permet de prévoir que la reprise de I'’économie américaines est solide (tiré
par l'offre et non par la dette et les prix des actifs, graphique 12).

Graphique 12
Croissance du PIB en volume (GA en %)
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