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EDITORIAL B

CROISSANCE DU PIB AUX ETATS-UNIS: BONNE A PREMIERE VUE, PLUS TROUBLE SOUS LA SURFACE

Sur une base annualisée, le PIB américain a augmenté de 2,9% au quatriéme trimestre 2022 par rapport au troisieme. Cette
bonne augmentation ne fait que marquer un léger ralentissement trimestriel. Ce chiffre s'est également révélé supérieur
a la prévision du consensus. Toutefois, une analyse détaillée montre qu'il y a matiére a préoccupations. Environ la moitié
de l'augmentation du PIB reléve de la reconstitution des stocks. Cette hausse succede a deux trimestres de contribution
négative. Les dépenses de consommation personnelle ont également contribué a environ la moitié de l'augmentation du
PIB, mais les investissements dans les structures ont eu un impact négligeable et, sous l'effet de taux hypothécaires élevés,
les investissements résidentiels continuent de peser sur le PIB. En outre, au dernier trimestre 2022, le PIB n'a progressé
que de 1,0% par rapport au méme trimestre 2021. Malgré la résilience apparente au quatrieme trimestre, les courants
sous-jacents sont clairement négatifs, et les effets retardés des hausses de taux passées et des hausses de taux directeurs
a venir devraient les renforcer. Sans la vigueur du marché du travail, les débats autour d'un risque de récession seraient
encore plus intenses.

Les derniéres données du PIB américain n‘ont pu que plaire a ceux qui .
aiment voir le verre a moitié plein. Aprés tout, la croissance trimes- VENTES FINALES AU SECTEUR PRIVE DOMESTIQUE
trielle de 2,9% (chiffre annualisé et corrigé des variations saisonnieres,

¢f. colonne f du tableau) reflete une saine progression du PIB, et ne
marque qu‘un Léger ralentissement par rapport a la croissance du troi- ~ volume (glissement annuel, %)
sieme trimestre de 3,2%. En outre, ce chiffre s'est révélé supérieur aux 20

prévisions du consensus Bloomberg (qui tablait sur +2,6%). Jusqu'ici

tout va bien. 15

Le camp du «verre a moitié vide» a la tache plus facile pour argumen- 10

ter en faveur de la prudence. Environ la moitié de l'augmentation du

PIB releve de la reconstitution des stocks, avec une contribution de 5

1,46 point de pourcentage a la croissance (cf. colonne j).

Certes, cela intervient aprés une contribution négative au cours des 0

deux trimestres précédents, ce qui rend difficile d'évaluer dans quelle

mesure les données récentes traduisent un ralentissement inattendu -5

de la demande qui conduirait a des stocks excédentaires. z0nes grisées : périodes de récession
-10

Les dépenses de consommation personnelle ont également contribué
a la moitié environ de l'augmentation du PIB. S'élevant a 1,42 point,
elle est conforme a celle des deux trimestres précédents. L'essentiel de SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST-LOUIS, NBER, BNP PARIBAS
cette contribution provient des services. La contribution des dépenses

en biens durables est redevenue positive aprés deux trimestres néga-  trimestres- et les investissements résidentiels continuent de souffrir
tifs, mais reste tres faible (0,04 point de pourcentage). de taux hypothécaires élevés et du colt des logements. La contribution
négative de 1,29 point de pourcentage implique qu'a chaque trimestre
2022, les investissements résidentiels ont freiné la croissance. Pour
'année complete, ils ont diminué de 10,7 % par rapport a 2021 (co-
lonne a). La contraction est encore plus spectaculaire si l'on compare le
quatrieme trimestre 2022 au méme trimestre 2021: -19,3% (colonne b).
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La contribution de l'investissement intérieur brut privé est également
redevenue positive (0,27 point de pourcentage), soutenue par les inves-
tissements dans les produits de propriété intellectuelle.

Les investissements dans les structures ont eu un impact négligeable
sur le PIB -aprés une contribution négative au cours des trois premiers
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Le méme exercice pour le PIB et certaines de ses composantes met en
lumiere le ralentissement de 2022 : le PIB n'a progressé que de 1,0%
(T4/T4), l'investissement intérieur brut a baissé de 4,6%, tandis que la
croissance des exportations a été résiliente (+5,3% contre +7,2% pour
l'ensemble de 'année 2022). La croissance des importations a toutefois
ralenti a +1,7% (+8,1% pour l'année), ce qui brosse un tableau sombre
de la demande intérieure. Cela est illustré par les ventes finales réelles
répondant a la demande intérieure privée, avec un taux de croissance
d'une année sur l'autre qui a considérablement ralenti (graphique 1).
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Malgré la résilience au quatrieme trimestre, les courants sous-jacents
sont nettement négatifs, et les effets retardés des hausses de taux pas-
sées et des hausses de taux directeurs a venir devraient les renforcer.
Sans la vigueur du marché du travail, les débats autour d'un risque de
récession seraient encore plus intenses.

William De Vijlder

PIB REEL DES ETATS-UNIS : CROISSANCE ET COMPOSANTES

Evolution (%) | Evolution (%) | Evolution (%) par rapport S fiu PIB.en
par rapporta | du T4 au T4 au précédent trimestre, LA Frllmestrlel
-, annualisé (%) et
l'année passée précédent rythme annualisé N
contributions
2022 2022 2022 2022
Tl T2 T3 T4 [ T1 T2 T3 T4
a b c d e f g h i j
Produit intérieur brut (PIB) 21 1,0 -6 -06 32 29 |-16 -06 32 29
Dépenses de consommation des ménages 2,8 19 13 2,0 23 21 (09 14 15 14
Biens -0,4 -0,5 -1 -26 -04 11 |-00 -06 -01 03
Biens durables -0,3 1,1 7,6 -28 -08 05|06 -02 -01 00
Biens non durables -0,4 -1,4 -44 -25 -01 15 (-07 -04 -00 02
Services 4,5 3,2 2,1 4,6 37 26 109 20 16 12
Investissement privé intérieur brut 3,8 -4.6 54 -141 -96 14 10 -28 -1,8 03
Investissement fixe -0,3 -2,7 4,8 -50 35 -67]108 -09 -06 -12
Investissement non résidentiel 3,6 3,7 7,9 0,1 6,2 0,7 1,0 00 08 01
Structures -7.4 -5,2 -43 -12,7 -36 04 |-01 -03 -0,1 00
Equipements 4,3 3,8 11,4 -20 106 -37(06 -01 05 -02
Actifs Intellectuels 87 7.9 108 89 68 53 |05 05 04 03
Investissement résidentiel -10,7 -19,3 -31 -178 -27,1 -267]-02 -09 -14 -13
Variation des stocks privés 02 -19 -12 15
Commerce extérieur -31 1,2 29 06
Exportations 7,2 53 -46 138 146 -13|-05 15 17 -02
Biens 6,3 4,1 -72 155 178 -70|-06 12 1,4 -06
Services 9,2 7.8 1,6 9,9 75 124101 03 03 04
Importations 8,1 1,7 18,4 2,2 -73 -46|-26 -04 12 0,7
Biens 6,9 0,8 204 -04 -86 -561(-24 01 12 07
Services 14,5 6,1 91 166 -08 04 [-02 -04 00 -00
Dépenses de consommation et investissement .06 09 23 -16 37 37 |-04 -03 07 08
du gouvernement
Dépenses du gouvernement fédéral -2,5 0,2 -53  -34 3,7 62 [-04 -02 02 04
Dépenses de défense nationale -2,8 -0,1 -85 14 47 24 1-03 01 02 01
Dépenses hors défense -2,2 0,6 -1,1 -9,2 25 11,2 (-00 -03 01 03
Dépenses des Etats et dépenses locales 0,6 1,3 -04 -06 3,7 23 [-00 -01 04 03

SOURCE : US BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS
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