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Si le taux d’épargne des ménages remonte
durablement aux Etats-Unis, les
exportations peuvent-elles étre substituées
a la demande intérieure ?

T. Geithner et L. Summers soutenaient durant I’été 2009, la thése suivante : le
taux d’épargne des ménages américains va durablement remonter et le
modéle de croissance des Etats-Unis va étre plus équilibré, avec une

économie orientée vers les exportations et moins vers la demande interne.

Effectivement, si I’'épargne des américains remonte et si I’'épargne des pays
aujourd’hui excédentaire (Asie, exportateurs de pétrole) diminue, les

déséquilibres mondiaux seront réduits.

Avec l'excés d’endettement des ménages, la plus grande prudence des
banques, la baisse des prix des actifs, il est trées probable qu’effectivement le

taux d’épargne des américains va étre durablement plus élevé.

Mais le second point des responsables économiques des Etats-Unis est plus
douteux : d’ou viendrait la possibilité pour les Etats-Unis d’exporter
beaucoup plus avec le sous-investissement chronique en équipements
industriels, en infrastructures ; avec la faiblesse chronique des exportations
des Etats-Unis vers les pays en croissance forte ? Il faudrait sans doute une
trés forte dépréciation du dollar, impossible tant que la Chine et les pays de
I'OCDE lient leur monnaie au dollar. Les perspectives de croissance sont

donc bien modestes aux Etats-Unis.
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La thése des

Les déclarations de T. Geithner et L. Summers en juillet 2009 mettent en avant le
responsables changement de modéle de croissance aux Etats-Unis avec :

économiques des

Etats-Unis : o hausse du taux d’épargne des ménages et freinage de la demande
substitution intérieure,
d’exportations a la e économie tirée par les exportations.
demande intérieure aux
Etats-Unis Cette économie américaine serait effectivement bien plus stable : réduction du taux

d’endettement des ménages ameéricains, réduction du déficit extérieur des Etats-
Unis.

Une économie mondiale plus stable résulterait évidement d’'une hausse de
I'épargne dans les pays déficitaires (Etats-Unis) et d’'une baisse de I'épargne dans
les pays excédentaires (OPEP, Asie...graphiques 1a / b et 2a / 2b) avec de ce fait

un supplément d’exportation des premiers vers les seconds.

Graphique 1 a
Balance commerciale (en Mds de $ par an)

Graphique 1b
Balance commerciale (en Mds de $ par an)
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Nous pensons :

e qu’effectivement I'’épargne des ménages va continuer a augmenter
aux Etats-Unis et la demande intérieure a étre faible ;

e mais qu’il

exportations a la demande intérieure dans le cas des Etats-Unis.
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est tres difficile de croire a une substitution des
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Hausse du taux
d’épargne des
américains
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La hausse du taux d’épargne des américains depuis le début de la crise vient du
trés fort recul de I'utilisation du crédit (graphiques 3a/ 3b / 3c).

Le recul du crédit est tellement puissant qu’il 'emporte sur la baisse du taux de
placements financiers des ménages.

Graphique 3 a
Etats-Unis : taux d'épargne net des ménages
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Graphique 3 b
Etats-Unis : variation de crédit et taux de
placements financiers des ménages
1 (% du RDB)
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Graphique 3 ¢
Etats-Unis : taux d'épargne brute et

investissement en logements des ménages
(% du RDB)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Ce mouvement nous parait durable :
e au niveau atteint, 'endettement des ménages ameéricains était excessif,
comme I'a montré 'évolution des défauts (graphique 4),
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Graphique 4
Etats-Unis : dette des ménages et taux de
défaut des ménages sur les crédits
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e sila baisse de la richesse due a celle des prix des actifs réduit la capacité
d’endettement (graphiques 5a / 5b),

Graphique 5a

Graphique 5b
Etats-Unis : richesse financiére et immobiliére
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e aprés la crise, les banques sont plus prudentes (graphique 6a), tarifient
davantage le risque (graphique 6b),
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Le premier point de l'administration américaine, c'est-a-dire la remontée de
I'épargne aux Etats-Unis et I'affaiblissement de la demande intérieure (graphique
7) nous parait donc correcte.

Graphique 7
Etats-Unis : demande intérieure et des
ménages* (GA en %)
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On peut douter de la Mais le second point mis en avant, qui est le soutien de la croissance par la
capacité des Etats-Unis substitution des exportations a la demande intérieure, nous parait trés douteux.
a remplacer la
demande intérieure par Les Etats-Unis subissent depuis le début des années 2000 des pertes de parts de
les exportations marchés a I'’exportation (graphique 8), qu’on peut attribuer non a I’évolution
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de la compétitivité colit puisque le dollar s’est déprécié en termes réels
(graphique 9) mais au sous-investissement industriel (graphique 10).

Ceci explique aussi la faiblesse des exportations des Etats-Unis vers les pays
émergents et exportateurs de pétrole (graphique 11), ce qui renforce le pronostic
défavorable en ce qui concerne I'ensemble des exportations.

Graphique 8 Graphique 9
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Graphique 10
Etats-Unis : investissement en volume
(en % du PIB en volume)

Sources : Datastream, NA TIXIS
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Graphique 11
Etats-Unis : exportations vers I'ensemble des
émergents y compris Russie et OPEP
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Seuls 3 a 4% du PIB des Etats-Unis vont vers les pays émergents et exportateurs
de pétrole, contre 10 a 11 % en Allemagne, au Japon, aux Pays-Bas.

De fagon cohérente, on voit aux Etats-Unis les pertes de parts de marché a

I'exportation, le recul de I'emploi manufacturier (graphique 12a), amplifié par la

crise.

Pertes de capacité de
production dans
I’automobile, I’acier...
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Graphique 12 a
Etats-Unis : importations en % demande

intérieure et emploi manufacturier 18

Sources : Datastream, NATIXIS
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On sait aussi que, malgré le développement des nouvelles technologies, les
exportations de services ne fournissent que des excédents trés modestes aux
Etats-Unis (graphique 12b).



Synthése : la seule
possibilité serait un
dollar trés faible
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Graphique 12b
Etats-Unis : balance commerciale de service
hors tourisme (en % du PIB)
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On peut donc douter qu’il puisse y avoir avant de nombreuses années, si les
investissements nécessaires (y compris en infrastructures publiques) sont
réalisés, I’arrét de la tendance de long terme de pertes de parts de marché a
I'exportation des Etats-Unis (graphique 13)

Graphique 13
Etats-Unis : part des exportations en valeur en
% des exportations mondiales hors énergie
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Si le taux dépargne des ménages ameéricains doit normalement devenir
durablement élevé, il est douteux, compte tenu du sous-investissement industriel
aux Etats-Unis que les exportations puissent étre substituées a la demande

intérieure.

Compte tenu de plus du moindre dynamisme du commerce mondial aprées la
crise (arrét du soutien de la demande intérieure par le crédit dans les pays de
'OCDE, moindre recours aux importations dans les pays émergents (graphique
14), il est donc trés probable que la croissance des Etats-Unis sera beaucoup
plus faible que celles qu’annoncent I’Administration ou la Réserve Fédérale

(tableau 1).
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Graphique 14
Importations en valeur
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Tableau 1
Etats-Unis: Prévisions du PIB (volume, en % GA fin d’année)

en % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Administration -1,2 3,2 4 4,6 4,2 2,9 2,6
Reserve Fédérale -1,5t0-1,0] 2,1t03,3] 3,8t04,6

Sources: OMB, Federal Reserve

La seule maniére pour doper les exportations serait de déprécier fortement le
dollar, mais :

1. la hausse du prix des importations qui en résulterait, comme en 2006 - mi
2008 (graphique 15) affaiblirait encore la demande interne.

Graphique 15
Etats-Unis : prix des importations et taux de
change effectif nominal
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2. Iélasticité — prix des exportations en volume des Etats-Unis est assez
faible ('analyse économétrique confirmerait une situation de 0,25) compte
tenu de la mauvaise situation de I'appareil productif industriel.

3. le dollar est lié aux monnaies des pays de ’OCDE et, depuis juin 2008,

au RMB chinois (graphiques 16a / 16b), ce qui en fait tant que cet accord
de change dure, une monnaie plutét forte que faible.
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Graphique 16 a
Taux de change RMB/$
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Graphique 16 b
Taux de change contre le dollar
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