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EDITORIAL B

ETATS-UNIS: CREATIONS D'EMPLOIS ET TAUX DE CHOMAGE

L'état du marché du travail occupe une place centrale dans 'analyse du cycle économique d'un pays. Aux Etats-Unis, d'aprés
les données historiques, le pourcentage de mois, sur les douze derniers mois, au cours desquels moins de 200 000 emplois
non agricoles ont été créés, augmente avant une récession. Aujourd’hui, cet indicateur s'établit a 0 %. Malgré de nombreux
signaux erronés, une hausse significative de ce pourcentage doit inciter a la vigilance et a un examen plus approfondi des
autres données pour évaluer le risque de récession. Une autre approche consiste a établir le lien entre les statistiques
mensuelles d’emploi et le taux de chdmage. Cependant, au vu des derniéres données sur les créations d'emplois, une
hausse rapide du taux de chdmage, d'une ampleur suffisante pour déclencher un signal de récession, semble improbable.
Autrement dit, le ralentissement de la croissance des salaires et, de maniéere plus générale, la décrue de l'inflation sous-
jacente, pourraient prendre plus de temps que prévu, obligeant la Réserve fédérale a maintenir plus longtemps des taux
directeurs élevés. Ce n'est pas exactement ce que les marchés financiers intégrent dans les cours.
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préoccupante car il s'est redressé, mais elle rassure aussi dans la
mesure ov L'indicateur reste en deca du seuil critique. A en juger par ces
différents indices, le rythme des créations de postes dans les prochains
mois occupera une place particulierement importante dans l'évaluation
du risque de récession, soit directement - dans le jeu d'indicateurs du
NBER - soit indirectement, par leur influence sur le taux de chomage.
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1 Les autres indicateurs sont les suivants : le revenu personnel réel moins les transferts, les dépenses réelles de consommation des ménages, les ventes de gros et de détail
corrigées des variations de prix, la production industrielle. Source : NBER.

2 Source : FRED, Banque de la Réserve fédérale de St Louis. ) » ) ) »

3. Ce seuil a été choisi parce qu'il est proche du chiffre enregistré en décembre (223 000 emplois créés hors secteur agricole). Les graphiques présentant des seuils inférieurs sont
disponibles aupres de l'auteur sur demande
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Le tableau 1, qui porte spécifiguement sur les périodes de douze
mois précédant une récession, fait ressortir une grande diversité de
situations. Ainsi, la récession qui a commencé en novembre 1973 a été
précédée d'un faible pourcentage de mois avec des créations d’emplois
inférieures a 200 000. En revanche, ce pourcentage était élevé avant
celle qui a débuté en décembre 2007.

Concernant la situation actuelle, oU il n'y pas eu moins de 200 000
créations d'emplois dans les douze derniers mois, il convient de garder
a l'esprit les périodes (de douze mois) antérieures aux récessions de
janvier 1980 et de mars 2001 : le pourcentage de créations d'emplois
inférieures au seuil de 200 000 a commencé a progresser régulierement
a partir d'un niveau trés bas, et l'économie est finalement entrée en
récession.

Pour conclure sur ce point, cet indicateur doit étre utilisé avec précau-
tion compte tenu de la diversité des situations observées par le passé.
IL faut néanmoins se montrer vigilant face a une hausse significative de
sa valeur, qui nécessite un examen plus approfondi des autres données
pour évaluer le risque de récession.

L'autre approche consiste a établir un lien entre les créations d'emplois
mensuelles et le taux de chdmage, l'idée étant qu'une hausse durable
de ce dernier serait, d'aprés la regle dite « Sahm », le signe d'une
récession. Le tableau 2 montre la situation au regard de 'emploi de la
population américaine en age de travailler.
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Selon les données du Bureau du recensement des Etats-Unis (US Cen-
sus Bureau), la population « civile non institutionnelle »* devrait aug-
menter de 0,51% entre décembre 2022 et décembre 2023°.

Dans l'hypothese d'un taux d'activité constant de 62,3 %, la population
active s'éleverait a 165 812 millions de personnes (tableau 3). Une aug-
mentation du taux de chémage de 0,5 point de pourcentage, a 4,0% en
décembre 2023, correspondrait a un niveau d’emploi de 159 180 mil-
lions, soit une baisse de 63 000 emplois par rapport a décembre 2022.

Il convient de rappeler que le niveau d’emploi utilisé pour calculer le
taux de chomage se fonde sur l'enquéte aupres des ménages, tandis
que les chiffres sur l'emploi non agricole sont basés sur une autre en-
quéte réalisée aupres des entreprises®. Les variations mensuelles entre
les deux séries sur l'emploi sont fortement corrélées méme si, sur le
court terme, il peut y avoir des différences notables. Sur la base d'une
régression linéaire, une diminution de 63 000 emplois enregistrée dans
'enquéte aupres des ménages devrait correspondre a une baisse du
niveau des créations d’emplois non agricoles de 21 000.

Deux conclusions majeures peuvent étre tirées de cette analyse.
Premierement, au vu des derniéres données sur les créations d'emplois
- 223 000 nouveaux emplois en décembre -, une augmentation rapide
du taux de chomage, d'une ampleur suffisante pour déclencher un
signal de récession d'apres la regle dite « Sahm », semble improbable.
Cela supposerait un ralentissement significatif de l'activité avec un
impact trés négatif sur les statistiqgues mensuelles d'emploi’.

Population civile non institutionnelle : personnes agées d'au moins 16 ans, résidant dans les 50 Etats et le District de Columbia, qui nle sont pas pensionnaires d'établissements

Source : Monthly Population Estimates for the United States: April 1

020 to December 1, 2023 (NA-EST2022-POP) (source : U.S. Census Bureau).

L'enquéte aupres des ménages, réalisée par 'US Census Bureau, se fonde sur un échantillon d’environ 60 000 ménages. Elle permet de recueillif des informations sur la popu-
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gprisons, hopitaux psF}/chiamques, maisons de retraite) ni en service actg dans les forces armées (source : ministere ameéricain du Travai
Y

6

la

tion active, l'emploj et le chomage. L'enquéte aupres des entreprises fournit des informations sur 'emploi, la durée

U travail et les salaires versés dans le secteur non agricole.

Elle se fonde sur un échantillon d'environ 131 000 entreprises et orgariismes publics. Source : Statistiques du Bureau américain du travail (US Bureau of Labor Statistics), note

technique sur la situation de l'emploi.

7 Considérant qu'un taux de chomage de 3,5 % correspondrait a une réduction du niveau des créations d’emplois non agricoles de 21 000, toute variation positive des statistiques

mensuelles d’emploi devrait étre compensée ultérieurement par des chiffres négatifs.

ETATS-UNIS : % DE MOIS (SUR LES 12 MOIS PASSES) PENDANT LESQUELS MOINS DE 200K EMPLOIS NON AGRICOLES ONT ETE CREES

Mois précédant DEBUT DE LA RECESSION

le début de la

récession

(= mois 0) Juil. 1953  Ao0t 1957 Avril1960 Déc.1969  Nov.1973  Jan. 1980 Juil. 1981 Juil. 1990  Mars 2001  Déc.2007  Fév. 2020

-12 92% 83% 50% 33% 17% 17% 100% 50% 17% 67% 58%

-11 83% 83% 42% 33% 17% 17% 92% 50% 17% 67% 58%

-10 75% 83% 42% 33% 17% 17% 92% 50% 17% 75% 50%

-9 67% 83% 42% 25% 17% 25% 83% 58% 25% 75% 58%

-8 58% 92% 42% 33% 17% 25% 75% 58% 33% 75% 58%

=7 50% 92% 50% 25% 25% 25% 75% 67% 33% 75% 58%

-6 50% 83% 50% 25% 33% 33% 75% 67% 42% 75% 67%

=5 58% 83% 50% 33% 33% 42% 75% 67% 50% 75% 67%

-4 58% 83% 42% 33% 33% 42% 75% 58% 50% 75% 67%

=g 58% 83% 50% 33% 33% 50% 75% 58% 58% 75% 58%

=2 58% 83% 50% 33% 33% 58% 75% 58% 67% 75% 67%

=l 58% 83% 58% 42% 33% 67% 75% 58% 67% 83% 67%

0 58% 92% 58% 50% 33% 67% 75% 58% 75% 83% 58%
TABLEAU 1 SOURCES : REFINITIV, BLS, NBER, BNP PARIBAS
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Deuxiemement, en l'absence de récession, un ralentissement de
la croissance des salaires et, de maniere plus générale, une décrue
de linflation sous-jacente, pourraient prendre plus de temps que
prévu, obligeant la Réserve fédérale a maintenir plus longtemps des
taux directeurs élevés. Ce n'est pas exactement ce que les marchés
financiers integrent dans les cours.

William De Vijlder

POPULATION AMERICAINE : SITUATION AU REGARD DE L'EMPLOI

Nombres en milliers Déc. 2022

Population civile non institutionnelle a 264 844

Population civile active b 164 966

Taux de participation c=b/a 62,3%

En emploi d 159 244

Sans emploi e 5722

Taux de chdmage f=e/b 3,5%
TABLEAU 2 SOURCE : US BUREAU OF LABOR STATISTICS
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ETATS-UNIS : SIMULATION DU NIVEAU D'EMPLOI POUR

UNE AUGMENTATION DONNEE DU TAUX DE CHOMAGE

Nombres en milliers

Population civile non institutionnelle
Population civile active

Taux de participation

En emploi

Sans emploi

Taux de chdmage

TABLEAU 3

Déc. 2023 Source
266 204 US Census
165 813 b=c*a

62,3% hypothese
159 180 d=b-e
6 633 e=f*b

4% hypothese

SOURCE : CALCULS BNP PARIBAS
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