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Flash Economie Ce n’est pas parce que I’Administration Biden et la
Réserve Fédérale « en font trop » qu’il y aura de
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Juin Pinflation aux Etats-Unis

Compte tenu de la situation cyclique, du degré de sous-emploi aux
Etats-Unis, on peut considérer que la politique budgétaire et la politique
monétaire des Etats-Unis sont exagérément expansionnistes.
L’Administration Biden et la Réserve Fédérale « en font trop », et on
conclut souvent que cela va ramener l'inflation aux Etats-Unis. Mais, si la
stimulation de la demande est excessive, et si la réaction des importations
a la hausse de la demande intérieure est forte, on obtient non une hausse
de l'inflation, mais une forte dégradation du commerce extérieur.

On observe bien aux Etats-Unis cette forte sensibilité des importations vis-
a-vis de la demande intérieure, ce qui montre que c’est la dégradation de
la balance commerciale et pas la hausse de linflation qui est I'évolution a
surveiller aux Etats-Unis.
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Les politiques économiques menées aujourd’hui aux Etats-

Unis sont trop expansionnistes

La reprise économique (graphiques 1a/b) et le redressement de I’'emploi (graphiques 1c/d)
sont aujourd’hui rapides aux Etats-Unis, le PIB devrait retrouver sa tendance d’avant la crise
au début de 2022 (graphique 1e).

Graphique 1a

Etats-Unis : PIB volume (GA en %)

Graphique 1b
Etats-Unis : ISM composite (indice)
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Graphique 1c

Etats-Unis : variation mensuelle de I'emploi

(en milliers de personnes)
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Graphique 1d
Etats-Unis : taux de chémage (en %)
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Graphique 1e
Etats-Unis : PIB volume (100 en 2010:1)
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Le niveau de déficit public (graphique 2a) et de I’expansion monétaire (graphiques 2b/c)
présents aux Etats-Unis sont donc certainement excessifs compte tenu de cette situation

cyclique des Etats-Unis.
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Graphique 2a
Etats-Unis : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Thomson Reuters, Prévisions NATIXIS

Graphique 2b
Etats-Unis : base monétaire (Md $)

~ 9000

- 8000

- 7000

- 6000

- 5000

- 4000

- 3000

Sources : Thomson Reuters, Fed, NATIXIS

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2000

0 11 12 13 14 15

16

17 18 19 20 21

Graphique 2¢c
Etats-Unis : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat
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Il est donc légitime de dire que I’Administration Biden et la Réserve Fédérale « en font

trop

».

On conclut souvent que cela va conduire au retour de I’inflation
aux Etats-Unis

Partant de cette constatation que la politique budgétaire et la politique monétaire des
Etats-Unis sont trop expansionnistes, on conclut souvent que I'inflation va revenir aux

Etats-Unis, ce qui semble confirmé a court terme par I'évolution de I'inflation (graphique 3).
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Graphique 3
Etats-Unis : inflation et inflation sous-jacente*

(GA en %)
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Mais cette conclusion est trop rapide : il faut regarder la réaction des importations et du
commerce extérieur a une stimulation excessive de la demande intérieure.

Si, lorsque la demande intérieure progresse, la hausse des importations est forte, il n’apparait
pas de tension sur le marché des biens et services, donc il n’apparait pas d’inflation (Encadré).

Encadré

Réactions a la hausse de la demande intérieure

Hausse de la demande intérieure

4/\

Faible hausse des importations Forte hausse des importations
Tension sur le marché Absence de tension sur le
des biens et services marché des biens et services

Inflation Absence d’inflation

Aux Etats-Unis, les importations réagissent fortement a la
demande intérieure

On voit aux Etats-Unis une forte élasticité des importations vis-a-vis de la demande
intérieure (graphique 4).

Graphique 4
Etats-Unis : importations et demande intérieure
(volume, GA en %)

e |mportations Demande intérieure

20 1 r 20
15 - 15
10 F 10
5 4 5
0 I 0
-5 V -5
-10 - L 10
15 4 L -15
-20 - F -20
25 Sour::es : Ttmmso? Reu('ers, BE'A, NA:I'IXIS 25

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

L’analyse économétrique conduit a une élasticité estimée des importations vis-a-vis de la
demande intérieure de 2.3.

Cela signifie bien que lorsque la demande intérieure progresse, il y a une forte réaction des
importations (graphique 4), une forte dégradation du commerce extérieur (graphique 5), donc

pas de tension particuliere sur le marché des biens et services qui puisse faire apparaitre de
l'inflation.
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Graphique 5
Etats-Unis : demande intérieure et balance courante
e Demande intérieure (volume, GA en %)
. Balance courante (en % du PIB valeur) -

Sources : Thomson Reuters, BEA, NATIXIS
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Synthése : il faut alors surveiller aujourd’hui le déficit extérieur
des Etats-Unis plutét que I'inflation

Il est clair que '’Administration Biden et la Réserve Fédérale « en font trop » avec la politique
budgétaire et la politique monétaire des Etats-Unis compte tenu de la situation cyclique.

Mais la réaction des importations a la demande intérieure est forte aux Etats-Unis : une hausse
de la demande intérieure conduit a un déficit extérieur (graphique 5, graphique 6) et pas a une
tension sur les marchés des biens et services qui aménerait I'inflation.

Graphique 6
Etats-Unis : balance commerciale de biens et
services (Md $, mensuelle)
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Ce qu’il faut surveiller aujourd’hui aux Etats-Unis en réalité, c’est donc le déficit extérieur
et pas l'inflation.

On se rappelle la forte dépréciation du dollar qu’avait entrainé I'ouverture du déficit extérieur des
Etats-Unis du début des années 2000 & la crise des subprimes (graphique 7).
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Graphique 7
Etats-Unis : balance courante et taux de change
euro-dollar
e Balance courante (en % du PIB valeur, G)

Taux de change euro-dollar (1€ =...$, D)
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