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Etats-Unis: I’'emploi s’ajuste plus rapidement que dans les récessions

précédentes

L’économie américaine a détruit un peu plus de 3,5 millions d’emplois depuis début 2008 dont prés de 600K
en janvier 2009 et 2,5 millions depuis I'intensification de la crise financiére (septembre 2008). L’évolution du

marché du travail reflete un ajustement rapide des
derniéres privilégiant des gains de productivité élevés.

entreprises par rapport aux cycles précédents, ces

Treés forte chute de ’emploi depuis septembre 2008
Les statistiques d’emploi ont été les premiéres a suggérer que
'économie américaine était en récession en fin dannée
2007/début d’année 2008 (graphiques 1 et 2) alors que les
indicateurs d’activité (ISM, production, PIB) suggéraient plutét
une économie sur le fil du rasoir.

L’économie américaine a détruit un peu plus de 3,5 millions
d’emplois depuis début 2008 (aprés révisions annuelles) dont
2,5 millions depuis septembre dernier. Le rythme de destruction
d’emplois ne s’est pas atténué en début d’année 2009 avec
pres de 600K pertes d’emplois en janvier.

Graphique 1
Etats-Unis: emploi (% GA)
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Graphique 2
Etats-Unis: variation sur un an du taux de
chémage (%)
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Tous les secteurs d’activitt sont touchés excepté
I'éducation/santé et les services publics qui ont créé
respectivement 570K et 170K depuis janvier 2008

(graphique 3). La construction et le secteur manufacturier sont
les plus touchés, avec une baisse de respectivement 10% et
7,5% en GA en janvier 2009, soit environ la moitié des
destructions d’emplois alors qu’ils ne représentent que 15% de
I'emploi total. L'autre moitié des pertes d’emplois concernent les
services, principalement le secteur du commerce, transport.

Graphique 3
Etats-Unis : Emploi par secteur (% GA)
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Parallelement le taux de chémage a fortement augmenté de
2,7pts sur un an (graphique 2) et de 1,4pt depuis septembre
dernier.

Un ajustement plus marqué et plus rapide que lors
des précédentes récessions

L’ajustement de I'emploi est beaucoup plus marqué que lors
des deux précédentes récessions mais ressemble par son
ampleur a celui enregistré lors de la récession de 1981
(graphique 4). En effet, un aprés le début de la récession, le
chdémage avait également augmenté de 2,6pt a cette époque et
'augmentation du taux de chémage avait atteint 3,6pts seize
mois aprés le début de la récession (fin 1982).

L’ajustement pourrait se révéler plus marqué dans la récession
présente avec une hausse du taux de chdmage qui dépasserait
4pts a horizon mi-2010.
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Graphique 4
Etats-Unis: évolution du taux de chémage dans
les récessions
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Plusieurs facteurs suggeérent également que I'ajustement a été
plus rapide que lors des récessions précédentes.

o L’emploi temporaire est un assez bon indicateur avancé
de I'emploi total avec six mois d’avance (graphique 5), la
corrélation est de 90%. Une régression linéaire simple entre les
deux variables avec un retard de six mois suggére une chute de
'emploi du méme ordre que celle que nous avons connue ces
derniers mois mais a un horizon mi-2009. Ce modéle semble
donc suggérer que I'ajustement a été plus rapide.

Graphique 5
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. Une équation simple d’emploi a partir du PIB concomitant
et retardé (de 1980 a fin 2008) suggere également que I'emploi
s’est ajusté plus rapidement que lors des récessions
précédentes (graphique 6).

. Enfin, une fagon similaire d’appréhender la vitesse
d’ajustement de I'emploi est de regarder le cycle de productivité
qui caractérise le délai d’ajustement de I'emploi a I'activité. La
forte chute de l'activité en fin d'année 2008 aurait suggéré une
baisse des gains de productivité mais ils ont plutdét eu tendance
a augmenter (qu’'on les mesure avec la production ou avec les
revenus (revenu intérieur brut)), reflétant le trés fort ajustement
des heures travaillées (graphiques 7 et 8). Les entreprises
privilégient aujourd’hui les gains de productivité et font porter
une grande partie de I'ajustement sur les salariés.
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Graphique 6
Etats-Unis: emploi (% GA)
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Graphique 7
Etats -Unis: Productivité, production, heures
travaillées (% GA)
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Graphique 8
Etats-Unis: productivité horaire (% GA)
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L’ajustement du marché du travail va se poursuivre
En intégrant nos projections de croissance a I'équation simple
de I'emploi (a partir du PIB), nous obtenons une poursuite de la
détérioration de I'emploi jusqu'a mi-2009 (graphique 6). Nous
retenons une prévision un peu plus négative que celle du
modéle, ce dernier ayant eu tendance a sous-estimer la chute
récente. L’emploi baisserait de 2,5% en 2009 (soit 2,2 millions
de destructions d’emplois sur an en décembre 2009) et serait
stable en 2010 en moyenne annuelle. Ces projections sont
compatibles avec la poursuite de la remontée du taux de
chémage qui atteindrait 8,8% fin 2009 et 9,2% fin 2010.
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