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L’hypocrisie des Etats-Unis

L’idée que les Etats-Unis souhaitent coopérer avec les autres pays de 'OCDE

pour rendre plus facile la sortie de crise ne peut étre acceptée que par des

optimistes irréfléchis :

avec la faiblesse durable de la demande intérieure due au désendettement
et avec la dégradation de la situation de l'industrie, la seule possibilité
pour substituer des exportations a la demande intérieure est une
dépréciation importante du dollar (« un dollar fort est dans I'intérét des
Etats-Unis » ne devrait tromper personne) ;

pour continuer a financer des déficits publics qui ne peuvent pas étre
réduits (avec la réforme de la santé, la faible croissance, les dépenses
militaires) il est nécessaire que la Chine maintienne le lien de sa devise
avec le dollar et continue a accumuler des actifs en dollars (les appels a la
réévaluation du RMB ne peuvent pas étre sinceres) ;

compte tenu du poids de la finance de marché dans [I’économie
américaine, sa réglementation, I'’encadrement de ses activités, de ses
rémunérations, ne peuvent pas étre vraiment souhaités par le
gouvernement américain ;

avec la situation initiale dramatique des Etats-Unis en ce qui concerne la
consommation de combustibles fossiles, et avec le rejet de tout ce qui
pourrait réduire la croissance, on ne peut pas croire que les Etats-Unis
veulent sincéerement réduire leurs émissions de CO; ;

les positions apparemment coopératives des Etats-Unis sur ces différents

sujets ne peuvent donc étre qu’hypocrites.
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Graphique 1a
Etats-Unis : demande intérieure (en volume)

Flash

L’administration Obama ne cesse de répéter qu’ « un dollar fort est dans I'intérét
des Etats-Unis ». Mais dans le méme temps, elle affirme que, puisque la
demande intérieure va étre durablement affaiblie (graphique 1a) par le
désendettement du secteur privé (graphique 1b), de maniére équivalente par la
remontée du taux d’épargne des ménages et le moindre besoin d’investissement
des entreprises (graphique 1c), alors il va falloir que la croissance américaine
soit davantage tirée par les exportations.

Graphique 1b
Etats-Unis : taux d'épargne net des ménages
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Graphique 1c
Etats-Unis : investissement productif
en Volume
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Or, on connait la mauvaise situation de I'industrie américaine, due a un sous-
investissement chronique (graphique 2a) et conduisant a la stagnation de la

production manufacturiere, aux pertes de parts de marché a I'exportation
(graphiques 2b/2c).



Graphique 2a
Etats-Unis : investissements des entreprises
(volume, en % du PIB)
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Graphique 2b
Etats-Unis : exportations et Production
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Production manufacturiére hors IT (100 en 1990 : 1, G)
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Graphique 2c
Exportations des Etats-Unis et commerce
mondial (volume, 100 en 1990:1)
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La seule maniére, aux Etats-Unis, pour substituer les exportations a la
demande intérieure est donc bien une sous-évaluation réelle massive du
dollar facilitée depuis le début de 2009 par les flux de capitaux qui sortent des
Etats-Unis et vont vers les pays émergents (graphique 3) en raison des taux
d’intérét trés bas aux Etats-Unis.

Graphique 3
Flux de capitaux de I'ensemble
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Perspectives pour les La crise a conduit les Etats-Unis a mettre en place des déficits publics trés
déficits publics et importants (graphique 4) et trés probablement durables :
régime de change en
Chine ¢ avec les perspectives de croissance modeste (voir plus haut), insuffisante par

elle-méme pour réduire les déficits ;

e avec le maintien de dépenses militaires importantes (Afghanistan...,
graphique 5) ;

¢ avec les projets de réforme de la santé de 'administration Obama (encadré).

Graphique 4
Etats-Unis : déficit et dette publique
(en % du PIB)

Graphique 5
Etats-Unis : dépenses militaires
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Encadré

Etats-Unis : réforme de la santé*

e Couverture maladie universelle pour les 36 millions d’américains non assurés.
e Les individus seront obligés d’acheter une couverture (sinon cela donnera lieu aux amendes).

e Les employeurs seront obligés de couvrir ses salariés (sinon - une pénalité fiscale, jusqu'a 8% de la
masse salariale).

¢ Systeme de subventions pour les individus qui n'ont pas des moyens de payer la prime d’assurance,
ainsi que pour les PMEs, qui ne peuvent pas couvrir leurs salariés.

¢ L'objectif de la baisse des colts de la santé qui ont fortement augmenté. Notamment, I'introduction de
«public option»: le programme de I'assurance santé du gouvernement afin d’intensifier la concurrence avec
les compagnies d’assurance privées.

e L’'expansion du programme Medicaid (aide aux personnes a faible revenu) et du Programme
d’Assurance de la Santé des Enfants (Children’s Health Insurance Program).

¢ Resserrement du programme Medicare (aide aux personnes ageées).

eLe colt est estimé a 1,1 $ trillion sur 10 ans.

* Selon le projet de la reforme passé par la Chambre des Députés le 7 novembre 2009. Un autre projet, proposé par le
Sénateur H. Reid, moins colteux (848 $Mds) est en train d’étre discuté dans le Senat. S'il est passé par le Senat, les
|égislateurs devront créer une version finale fusionnée de la loi qui devrait étre passée dans le Chambre des Députés et
signée par le Président.
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Flash

Le maintien de taux d’intérét a long terme bas (graphique 6) dans cette
situation de hausse rapide des taux d’endettement publics (graphique 4) exige
que les Banques Centrales des pays émergents et exportateurs de pétrole
continuent d’accumuler des réserves de change importantes (graphique 7),
essentiellement investies en dollars et en titres du Trésor, d’ou le niveau élevé
des achats d’obligations publiques, aux Etats-Unis, par les non résidents
(graphique 8).

Graphique 6 ) Graphique 7
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Graphique 8
Etats-Unis : achats nets d'obligations publiques
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Ces achats de treasuries par les Banques Centrales cesseraient si les pays
d’Asie (la Chine) et les pays exportateurs de pétrole rompaient le lien entre
leurs devises et le dollar. C’est pour cela que les appels des Etats-Unis a la
réévaluation des monnaies d’Asie (du Yuan-RMB chinois), au passage a un
régime de change flexible en Asie vis-a-vis du dollar ne peuvent pas étre
sincéres : s'il y avait flexibilité des changes, I'arrét de I'accumulation de réserves
de change serait catastrophique pour le financement du déficit budgétaire des

Etats-Unis.
Poids de la finance et Le poids des services financiers est trés important aux Etats-Unis, en termes
réglementation de la d’emplois et de salaires (graphique 9b), mais encore plus en terme de profits, de
finance résultats des sociétés cotées (graphique 9a). Ceci est d0 en particulier a ce que le

financement de I’économie américaine (des entreprises) est assuré beaucoup
sur les marchés financiers (graphiques 10a/10b) et beaucoup moins par les
banques (graphique 10c) que celui de I'économie européenne par exemple.
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Graphique 9a
Etats-Unis : profits dans le secteur financier
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Graphique 10a
Capitalisation boursiére (en % du PIB)
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Graphique 9b
Etats-Unis : emploi et masse salariale
dans les services financiers (en % du total)
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Graphique 10b
Encours d'obligations des entreprises
non financiéres (en % du PIB)
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Graphique 10c
Crédits bancaires aux entreprises
(en % du PIB)
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Le poids des services financiers dans I’économie américaine est tel qu’on a
du mal a croire que I’administration américaine veut vraiment réglementer les
rémunérations dans la finance, réduire la prise de risque, modifier le business
model des banques pour qu’elles prennent moins de risque, qu’elles

réduisent les activités de trading.
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On a vu au contraire la constitution d’énormes banques (BOA-Merril Lynch)
clairement « too big to fail », la transformation des banques d’investissement en
banques généralistes pour qu’elles aient acces a la liquidité de la Réserve
Fédérale, le poids des revenus de trading dans les revenus de Goldman Sachs
(tableau 1).

Tableau 1
Structure du revenu de Goldman-Sachs (millions de $)

en Q2, 2009 en Q3, 2009
Underwriting et conseil financier 1440 899
Trading fixed Income 6795 5991
Trading equities 2157 1845
Commissions equities 1021 930
Asset management et services aux investisseurs 1537 1446
Autres 811 1261
Total 13761 12372
Source : the Goldman Sach Group
Modéle économique et Les Etats-Unis ont des émissions de CO, par téte beaucoup plus élevées que
émissions de CO, celles des autres pays (graphiques 11a/11b), ce qui ne tient pas au poids de

l'industrie devenu faible (graphique 12) mais au nombre de voitures (tableau 2), au
mode de production de I'électricité (tableau 3), a I'habitat (mauvaise isolation,
climatisation).

Graphique 11a
Emissions de CO2 (en millions de tonnes)
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Graphique 12
Etats-Unis : emploi et valeur ajoutée
dans le secteur manufacturier
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Tableau 2
Nombre d’automobiles pour 1000 habitants (voiture+camions, 2008)
Etats-Unis UE a15 Japon Chine
772 605 617 36

Sources : National Sources, J.D. Power

Tableau 3
Structure de I'origine de la production de I'électricité (en % du total) — en 2008

Charbon Hydroéléctrique | Gaz naturel nucléaire Pétrole
Etats-Unis 50 71 21,9 19 2
Chine 80,3 15 0,6 2,4 1,7
UEa15 24 12,5 26 32,6 49
Japon 21,8 8 26 33 11,3

Sources : World Bank, EIA, Natixis

Au moment ou les Etats-Unis essaient de se réindustrialiser, de soutenir la
consommation (le secteur automobile), méme si des efforts sont faits (tableau
4), il est peu probable que des mesures contraignantes soient prises pour
réduire les émissions de CO, aux Etats-Unis, qui auraient comme effets de
rendre moins compétitive I'industrie, de freiner la croissance.

Tableau 4
Financement des projets énergetiques et d'environnement aux Etats-Unis $Mds
L'efficacité énergétique et les énergies renouvelables 16,8
Les garanties fédérales pour les crédits pour les systemes des énergies renouvelables et de la transmission d'électricité 6
Subventions d'états pour les projets de l'infrastructure d'eau 5,8
Autres projets d'énergie inclus le programme de rénovations des grilles électriques ("smart grid", $4,4Mds) 22,4
Autre projets d'environnement inclus le développement capital des parcs nationaux 4,7
Autres 1
Total 56,7
Source : Natixis
Synthése : ne pas Pour les raisons exposées plus haut, nous ne croyons pas que
croire ce que dit I’administration américaine soit sincére quand elle déclare :
I’administration
américaine e vouloir un dollar fort ;

¢ vouloir que la Chine flexibilise son régime de change ;
« vouloir réglementer et rendre moins risquée la finance ;

¢ vouloir fortement réduire les émissions de CO, des Etats-Unis.
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