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On comprend mieux le fonctionnement de I’économie
des Etats-Unis

L’essentiel des caractéristiques récentes de I'économie américaine
peut s’expliquer a partir d'une idée simple: les taux d’intérét
durablement bas font apparaitre une concentration plus forte des
entreprises.

Il en résulte I'apparition d’entreprises, dans chaque secteur d’activite,
ayant une position dominante aussi bien sur le marché des biens et
services que sur le marché du travail :

= la position dominante sur le marché des biens et services explique
la hausse des marges bénéficiaires (la baisse de la part des
salaires dans le PIB) et la faiblesse des gains de productivité (des
entreprises ayant des positions de monopole n’ont pas besoin de
se protéger par des gains de productivité élevés) ;

= la position dominante sur le marché du travail explique la faiblesse
des hausses des salaires, donc la faiblesse de l'inflation.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH


https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus

A NATIXIS

BEYOND BANKING

Notre vision de ce qui explique les caractéristiques récentes de
I’économie américaine : le point de départ

Le schéma 1 ci-dessous montre notre vision de ce qui explique aujourd’hui les
caractéristiques de I’économie américaine.

Schéma 1 : Notre vision de I'économie américaine
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Le point de départ est que les taux d’intérét bas (graphique 1) favorisent la concentration
des entreprises (graphique 2).
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Les taux dintérét bas permettent aux entreprises plus grandes d’exploiter les rendements
d’échelle croissants en accroissant plus rapidement leur capital ; ils conduisent a une valeur
plus forte des profits actualisés des entreprises les plus efficaces, d’ou un investissement plus
élevé et une croissance plus rapide de ces entreprises.

Les effets de la concentration plus forte des entreprises

(1) Sur le marché des biens et services, la concentration plus forte des entreprises conduit
a ce que, avec l'apparition de positions dominantes, de positions de monopole, il y ait
hausse des marges bénéficiaires (les prix augmentent plus vite que le codt salarial
unitaire, graphique 3).
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Graphique 3
Etats-Unis : colt salarial unitaire etprix du PIB
(100 en 1998:1)
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Les études empiriques montrent bien que I’emploi et la valeur ajoutée sont attirés vers
les entreprises ou la part des salaires dans la valeur ajoutée est faible (ces
entreprises ont bien des marges bénéficiaires fortes), ce qui contribue par un effet de
composition a la baisse du poids des salaires dans le PIB (graphique 4).

Graphique 4
Etats-Unis : masse salariale
(en %du PIB valeur, hors benefits)
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De plus, les entreprises ayant des positions dominantes n’ont pas besoin de se
protéger en réalisant des gains de productivité élevés, d’ou le recul des gains de
productivité aux Etats-Unis (graphique 5).

Graphique 5
Etats-Unis : productivité par téte
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(2) Sur le marché du travail, la concentration des entreprises implique que les
entreprises sont en position de monopsone (I'équivalent du monopole pour un
acheteur), ce qui explique la faiblesse des hausses des salaires (graphique 6) et la
faiblesse de I'inflation sous-jacente (graphique 7).

Graphique 6
Etats-Unis : salaire nominal partéte* (GA en %)
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Graphique 7

Etats-Unis :inflation sous-jacente* (GA en %)

(*) Core™ PCE deflator
(**) Hors alimentation et énergie

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Synthése : une cause unique aux évolutions récentes
étonnantes de I’économie américaine

Ce qui précéde montre qu’'une cause unique (la hausse de la concentration des entreprises
entrainée par les taux dintérét durablement bas) peut expliquer la hausse des marges
bénéficiaires et la baisse de la part des salaires dans le PIB, le recul des gains de productivité,
la faiblesse des hausses des salaires et de l'inflation sous-jacente.
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Annexe
Deux références

Pourquoi les taux d’intérét bas conduisent a la concentration et a des positions
dominantes ?

E. Liu, A. Mian, A. Sufi (2019) : “Low Interest Rates, Market Power and Productivity Growth”,
NBER Working Paper n° 25505, janvier.

L’emploi et la valeur ajoutée se déplacent vers des entreprises ou le poids des salaires
dans la valeur ajoutée est faible

M. Kehrig, N. Vincent (2018) : « The Micro-Level Anatomy of the Labor Share Decline”, NBER
Working Paper n° 25275, novembre.



