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Ecart de croissance dans la période récente 
entre les Etats-Unis et la zone euro : dû aux 
politiques économiques ou dû à des facteurs 
structurels des deux économies ? A tous ces 
facteurs.  
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La croissance aux Etats-Unis est à nouveau beaucoup plus forte depuis 2009 

que la croissance dans la zone euro, et va très probablement le rester en 

2012-2013. Nous nous demandons si cet écart de croissance est surtout dû : 

 

- aux politiques économiques : ouverture plus forte et réduction plus lente 

du déficit public aux Etats-Unis ; taux d’intérêt plus bas aux Etats-Unis, 

avec la crise des dettes souveraines dans la zone euro ; 

 

- à des facteurs structurels (des comportements économiques) 

caractérisant les deux économies : la compétitivité est-elle meilleure aux 

Etats-Unis que dans la zone euro ; les entreprises américaines utilisent-

elles davantage leurs profits pour stimuler l’investissement et l’emploi ? 

Les ménages américains ont-ils une propension à dépenser plus forte 

après les récessions ? 

 

En réalité tous ces facteurs ont joué en faveur des Etats-Unis : la politique 

budgétaire en 2009, les taux d’intérêt à long terme à partir de 2011, le taux de 

change réel à partir de 2009, la dépense des profits par les entreprises à 

partir de 2010, la baisse du taux d’épargne des ménages en 2011. 

 

 

 



Croissance nettement 
plus forte aux      

Etats-Unis que dans la 
zone euro depuis 2009 

Le graphique 1 montre la croissance du PIB aux Etats-Unis et dans la zone 
euro telle qu’elle est observée jusqu’à la fin de 2011 et telle que nous la prévoyons 
en 2012-2013. 
La croissance aux Etats-Unis est supérieure à celle de la zone euro à 
nouveau depuis le début de 2009. 
 

 Nous pouvons dès maintenant regarder quelles composantes de la demande 
contribuent à l’écart de croissance entre les Etats-Unis et la zone euro 
(graphiques 2 a/b/c/d). 
 
Il s’agit de la consommation des ménages, de l’investissement des 
entreprises, seulement en 2012-2013, dans nos prévisions, de l’investissement 
logement, pas des exportations. 
 

 Nous nous demandons si l’écart de croissance entre les Etats-Unis et la zone 
euro est dû : 
 
- surtout aux politiques économiques, 
- ou bien surtout à des facteurs structurels, des comportements 

économiques différents dans les deux pays. 
 

Graphique 1
Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 

Graphique 2a
Consommation des ménages 

(volume, GA en %)
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

 
 

Graphique 2b
Investissement total des entreprises

 en volume (GA en %)
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Graphique 2c
Investissement en logement des ménages 

(volume, GA en %)
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 Graphique 2d
Exportations (volume, GA en %)
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Politiques 
économiques 

Rappelons le point de départ de l’analyse : l’écart de croissance entre les Etats-
Unis et la zone euro (graphique 1 plus haut et tableau 1). 
 

 
 

Tableau1 
Prévisions de croissance du PIB (volume, en %) 

 

 Etats-Unis Zone euro  
Ecart Etats-Unis - 

Zone euro 
2006 2,7 3,3 -0,7 
2007 1,9 3,0 -1,1 
2008 -0,3 0,3 -0,6 
2009 -3,5 -4,2 0,7 
2010 3,0 1,8 1,2 
2011 1,7 1,5 0,2 
2012* 2,4 -0,2 2,6 
2013* 1,8 0,7 1,0 

(*) prévisions 
 
Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS 

 
 

 (1) politiques budgétaires 
 
Peut-on expliquer l’écart de croissance par l’écart entre les politiques budgétaires 
menées dans les deux pays ? Nous regardons l’évolution des déficits publics 
structurels (pour enlever précisément l’effet de l’écart de croissance,   
graphiques 3 a/b). 
 

 Si on utilise un multiplicateur budgétaire normal (0,6 à 0,8), on voit que l’écart 
entre les politiques budgétaires des Etats-Unis et de la zone euro peut 
expliquer un gros écart de croissance en faveur des Etats-Unis en 2009 (près 
de 3 points !), mais plus à partir de 2010. 
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Graphique 3a
Déficit public structurel (en % du PIB valeur)
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Sources : Datastream, OCDE, prévisions NATIXIS

Graphique 3b
Variation sur un an du déficit public structurel 

(en % du PIB valeur)
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Sources : Datastream, OCDE, 
prévisions NATIXIS

 
 

 (2) Politiques monétaires et taux d’intérêt 
 
Les taux d’intérêt à court terme sont très voisins aux Etats-Unis et dans la zone 
euro (graphique 4a), mais la différence vient des taux d’intérêt à long terme, 
beaucoup plus élevés dans la zone euro (graphique 4b) en raison de la crise 
des dettes souveraines depuis 2010. 
 

 Il s’agit bien d’un problème de politique économique : des achats massifs de 
dettes publiques par la BCE, auraient réduit les taux d’intérêt à long terme de la 
zone euro, comme cela à été le cas aux Etats-Unis (graphique 5). 
 
On peut évaluer la perte de croissance dans la zone euro due à ce niveau 
élevé des taux d’intérêt à long terme par rapport aux Etats-Unis, compte tenu 
des estimations économétriques disponibles, à 0,8 point en 2011 ; 0,9 point 
en 2012-2013. 
 
 

Graphique 4a
Taux directeurs
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Graphique 4b
Taux d’intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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 Graphique 5 
Encours de dette publique détenue

 par la Banque Centrale
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Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, NATIXIS

 
 

Facteurs structurels, 
comportements des 

agents économiques 

Nous regardons : 
 
- la compétitivité ; 
- la profitabilité des entreprises et ses usages ; 
- le comportement de dépense des ménages. 
 

 (1) Compétitivité 
 
Nous nous demandons si un avantage de compétitivité (dû à l’évolution des coûts 
domestiques ou du taux de change) peut expliquer le supplément de croissance 
aux Etats-Unis par rapport à la zone euro. 
 

 La zone euro subit une appréciation réelle forte par rapport aux Etats-Unis 
(graphiques 6 a/b), de près de 40% entre 2002 et 2012. Ceci ne produit pas 
d’effets si on regarde la contribution du commerce extérieur à la croissance, en 
raison des écarts entre les croissances des demandes intérieures (graphique 6c), 
mais on voit un redressement de la part de marché des Etats-Unis dans le 
commerce mondial et un recul au contraire de celle de la zone euro à partir 
de la fin de 2008 (graphique 6d). 
 
 

Graphique 6a
Taux de change effectif* réel (100 en 2002:1)
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(*) Hausse = appréciat ion réelle de la monnaie 

Graphique 6b
 Coût salarial unitaire* (Etats-Unis = 100)
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Graphique 6c
Contribution du commerce extérieur à la 

croissance (volume, GA en %)

-2

-1

0

1

2

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-2

-1

0

1

2
 Etats-Unis  Zone euro 

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 6d
Exportations en valeur (en % des exportations 

mondiales hors Russie et OPEP)
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 (2) Profitabilité des entreprises et ses usages 
 
Une profitabilité élevée des entreprises peut être utilisée de manière « offensive » 
(pour investir davantage, créer des emplois) ou de manière « défensive » (pour 
se désendetter, accumuler des actifs financiers) ; si l’utilisation de la profitabilité est 
défensive, il y a bien sûr perte de croissance par rapport à une utilisation offensive. 
 

 La profitabilité s’est redressée plus vite aux Etats-Unis que dans la zone euro 
(graphiques 7 a/b), ce qui permet aujourd’hui un redressement du crédit sans 
accumulation majeure d’actifs financiers (graphiques 7 c/d). Il y a bien eu aux 
Etats-Unis redémarrage plus rapide et plus fort de l’investissement et de 
l’emploi (graphique 2b plus haut, graphique 7e). 
 
 
 

Graphique 7a
Profits après taxes, intérêts et dividendes 

(en % du PIB valeur)
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Graphique 7b
Taux d'autofinancement 
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Graphique 7c
Crédits aux entreprises (GA en %)
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Graphique 7d
Encours d'actifs financiers détenus par les 

entreprises non financières
 (valeur, en % du PIB)
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 Graphique 7e
Emploi hors Administrations Publiques 

(GA en %)
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 (3) Comportement de dépense des ménages 
 
Si la propension à dépenser des ménages en sortie de récession est plus 
élevée aux Etats-Unis, il y a bien sûr soutien de la croissance des Etats-Unis par 
rapport à la zone euro. 
 

 On a vu plus haut la reprise plus forte de la consommation des ménages aux 
Etats-Unis (graphique 2 a plus haut), qui n’est pas due à la reprise du crédit 
(graphique 8a), qui est partiellement due, relativement à la zone euro, à la 
baisse du taux d’épargne (c’est le cas en 2011, graphiques 8 b/c/d), et aussi à 
la reprise des revenus salariaux avec celle de l’emploi (graphique 8e). 
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Graphique 8a
Crédits bancaires aux ménages (GA en %)
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Sources : Datastream, FoF,  BCE, NATIXIS

Graphique 8b
Taux d'épargne brute des ménages
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Graphique 8c
Etats-Unis : revenu disponible réel et demande 

des ménages* (GA en %)
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(*) consommation + invest issement 
en logement des ménages

Graphique 8d
Zone euro : revenu disponible réel et demande 

des ménages* (GA en %)
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(*) consommation + invest issement 
en logement des ménages

 
 

 Graphique 8e
Masse salariale réelle 

(déflatée par le prix conso, GA en %)
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Synthèse : quels sont 
les facteurs centraux 

derrière le supplément 
de croissance aux 

Etats-Unis par rapport 
à la zone euro ?  

Depuis 2009, la croissance est nettement plus forte aux Etats-Unis que dans la 
zone euro, et ceci va se poursuivre en 2012-2013. 
 
D’où vient ce supplément de croissance aux Etats-Unis par rapport à la zone 
euro ? 
 
Nous regardons les effets : 
 
- de la politique budgétaire ; 
- des niveaux de taux d’intérêt (ce qui inclut les effets de la crise de la zone 

euro) ; 
- de la compétitivité et du commerce extérieur ; 
- de l’utilisation des profits par les entreprises ; 
- du comportement de dépense des ménages. 
 

 Tous ces facteurs ont joué : la politique budgétaire en 2009, les taux d’intérêt 
à long terme à partir de 2011, la compétitivité et le taux de change réel à partir 
de la fin de 2008, l’utilisation des profits par les entreprises pour investir et 
créer des emplois à partir de 2010, le comportement d’épargne des ménages 
en 2011. 
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