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Les cycles économiques ont-ils une date de péremption?

A quand la prochaine récession mondiale?

En juin prochain, cela fera déja huit ans que I'économie
américaine est sortie de sa derniére récession (graphique 1).
Considérant que les cycles économiques durent souvent entre
six et dix ans, devons-nous craindre une nouvelle récession? Ce
Point de vue économique montre que le temps seul n'est pas
la meilleure variable pour prévoir les fins de cycle. En fait, les
crises tendent plut6t a arriver de maniere aléatoire a la suite de
chocs souvent difficiles a prévoir. L'apparition de déséquilibres
ou une mauvaise gestion des politiques budgétaire et monétaire
peuvent aussi étre une source de fluctuations économiques,
mais, a court terme, il ne semble pas y avoir matiére a trop
s'inquiéter. Il pourrait encore s'écouler quelques années avant
gu’une nouvelle récession ne frappe les Etats-Unis et n‘entraine
dans son sillage le reste de I'économie mondiale.

Vers un cycle record aux Etats-Unis

L'actuel cycle de croissance aux Etats-Unis cumule 95 mois.
Cela le place en troisiéme position en comparaison des cycles
précédents (graphique 2). S'il se prolonge encore d'un an, il
occupera la deuxieme position présentement détenue par la

GRAPHIQUE 2
Le présent cycle de croissance figure déja parmi les plus longs

Durée des cycles de croissance économique aux Etats-Unis
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GRAPHIQUE 1

La derniére récession aux Etats-Unis a débuté en janvier 2008 et

s’est terminée en juin 2009

Variation trimestrielle annualisée du PIB réel américain
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Sources : Datastream, NBER et Desjardins, Etudes économiques

période de croissance de 1961-1969. D'ici deux ans, il pourrait
devenir la plus longue période de croissance jamais enregistrée
aux Etats-Unis, surpassant le record de 120 mois observé
entre 1991 et 2001.

La longévité seule n'est cependant pas le meilleur indicateur pour
prévoir une fin de cycle. Un modéle économétrique estimant la
probabilité d'une récession aux Etats-Unis & partir uniqguement
de la durée du cycle n’envoie jamais un signal clair (graphique 3
ala page 2). A 95 mois, la probabilité d’une récession estimée
par un tel modeéle n‘est que d'environ 20 %. A 120 mois, cette
probabilité dépasserait a peine 30 %.

Analysé sous d’autres angles, le cycle actuel est loin de battre
des records. C'est notamment le cas en matiére de progression
du PIB réel. Depuis juin 2009, la croissance du PIB réel américain
totalise 17 %. D'ici un an, le total pourrait avoisiner 20 %

et peut-étre un peu plus de 22 % en se projetant a la fin

de 2018. En comparaison, les longues périodes de croissance

de 1961-1969 et de 1991-2001 ont vu le PIB réel augmenté
respectivement de 54 % et 43 % (graphique 4 a la page 2).
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GRAPHIQUE 3
La durée du cycle seule donne peu d’indications sur la
probabilité d'une récession

Probabilité de récession estimée a partir de la durée du cycle*
En %
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* Estimée a partir d'un modele de type Probit avec une constante et une variable représentant la

durée cumulative du cycle d’expansion.
Source : Desjardins, Etudes économiques

GRAPHIQUE 4
Le cycle actuel cumule une faible progression du PIB réel

Gains du PIB réel durant les cycles de croissance aux Etats-Unis

1961-1969 54
1991-2001 43
1982-1990 38
1975-1980 23
2001-2007 18
Cycle actuel [N 17
1970-1973 15
1958-1960 12
1980-1981 4
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Sources : Datastream, National Bureau of Economic Research et Desjardins, Etudes économiques

Pour certains, la faible progression du PIB réel cumulée

depuis 2009 pourrait constituer un argument pour justifier une
fin de cycle encore lointaine. Cependant, I'histoire montre qu’une
récession peut survenir méme sans forte progression initiale du
PIB réel. Le cycle actuel s'apparente d‘ailleurs au cycle précédent
sur le plan de la croissance. Entre le creux de 2001 et le sommet
de 2007, le PIB réel américain avait augmenté de 18 %.

Un cycle plus court dans les autres pays avancés

La plupart des autres pays avancés ont déja connu une autre fin
de cycle depuis la récession de 2008-2009. En zone euro, les
difficultés financiéres de plusieurs gouvernements et des craintes
sur le systéme bancaire ont causé une récession qui a débuté

en 2011 et qui s'est étirée jusqu’au début de 2013 (graphique 5).
L'actuel cycle de croissance en zone euro cumule donc seulement
quatre ans.

Le temps écoulé depuis la derniére récession est encore plus
court au Japon. Le vieillissement démographique plus marqué
dans ce pays réduit la croissance économique moyenne au

point ou, au moindre choc, la variation du PIB passe souvent en
territoire négatif. Au cours des dix dernieres années, il y a eu cing
périodes ou le PIB réel a affiché au moins deux reculs trimestriels
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GRAPHIQUE 5
Apreés la récession de 2008-2009, la crise des dettes souveraines
a frappé la zone euro en 2011-2013
Variation trimestrielle annualisée du PIB réel en zone euro
En %
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* Récessions telles que datées par le Centre for Economic Policy Research (CEPR).
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

consécutifs (graphique 6). La régle des deux trimestres de

recul est souvent utilisée pour identifier les récessions.' Celle

de 2008-2009 a été plus sévere, suivie de celle de 2010-2011.

La derniére récession, celle de 2014, a été causée par une
augmentation de la taxe de vente. Dans un premier temps, les
Japonais ont devancé certaines dépenses, puis, aprés l'application
de la hausse de taxe, ils ont significativement réduit leur
consommation.

GRAPHIQUE 6
Les phases de recul du PIB sont plus fréquentes au Japon

Variation trimestrielle annualisée du PIB réel japonais
En %
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* Récessions selon la définition d'au moins deux trimestres consécutifs ou le PIB réel a reculé.
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Au Canada, la chute des prix du pétrole a causé une

courte contraction du PIB réel de deux trimestres au début

de I'année 2015 (graphique 7 a la page 3). Le choc a été
suffisamment important pour convaincre la Bangue du Canada
d’abaisser ses taux directeurs a deux reprises. Le cycle actuel de
croissance au Canada cumule donc seulement deux années, ce
qui en fait I'un des plus courts parmi les économies avancées.

T Aux Etats-Unis, le National Bureau of Economic Research (NBER) se base sur
|'évolution de quatre autres variables pour identifier les débuts et les fins de cycle.
I s'agit de I'emploi, du revenu personnel, de la production industrielle et des ventes
des entreprises. La datation ainsi obtenue cadre généralement assez bien avec la
régle des au moins deux trimestres de recul consécutifs du PIB réel.
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GRAPHIQUE 7
La chute des prix du pétrole a la fin de 2014 a causé deux baisses

trimestrielles consécutives du PIB au Canada
Variation trimestrielle annualisée du PIB réel canadien
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* Récessions selon la définition d’au moins deux trimestres consécutifs ot le PIB réel a reculé.
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

L'importance du cycle américain pour le cycle mondial
Méme si plusieurs économies avancées cumulent une plus courte
période de croissance, cela ne les protége pas nécessairement
d’un nouveau choc, en particulier si I'économie américaine
trébuchait. En fait, une forte similitude est observée entre le cycle
américain et le cycle mondial (graphique 8). De plus, des tests de
causalité montrent généralement une incidence significative du
cycle américain sur les cycles des autres principales économies
avancées.? L'économie américaine peut assez bien résister aux
chocs provenant d'autres pays, mais a I'opposé, plusieurs pays
connaissent des difficultés lorsque le cycle américain s'arréte.

GRAPHIQUE 8
Le cycle mondial suit assez bien le cycle américain

Variation annuelle du PIB réel
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* Récessions telles que datées par le National Bureau of Economic Research (NBER).
Sources : Datastream, NBER et Desjardins, Etudes économiques

Ce constat cadre avec la taille importante de I'économie
américaine par rapport au reste de I'économie mondiale.

Les Etats-Unis représentent environ 16 % du PIB mondial,

ce qui est bon pour le deuxiéme rang, derriere la Chine
(graphique 9). Toutefois, le poids des Etats-Unis est plus élevé
si I'on regarde seulement les dépenses de consommation. Les

2 Les tests réalisés sont des tests de causalité & la Granger. A l'aide d'outils
économétriques, il a été vérifié si les variations trimestrielles du PIB réel américain
expliguent ou non les variations des PIB d'autres régions du monde, et vice et versa.
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GRAPHIQUE 9
Les Etats-Unis forment la deuxiéme économie mondiale

Poids économique ajusté selon la parité des pouvoirs d'achat — année 2015
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Sources : Banque mondiale et Desjardins, Etudes économiques

ménages américains représentent un peu plus de 20 % de

la consommation mondiale, largement devant le deuxieme

et le troisieme rang occupés par la zone euro et la Chine
(graphique 10). Si la consommation américaine chute, I'impact
potentiel sur le reste de I'économie mondial apparait clairement
plus important que si le choc provenait d'un autre pays.

GRAPHIQUE 10
Les Etats-Unis occupent le premier rang pour la consommation

Consommation des ménages ajustée par la parité des pouvoirs d’achat — année 2015
En %
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Sources : Banque mondiale et Desjardins, Etudes économiques

L'endettement menace encore

Le temps ne cause peut-étre pas a lui seul les récessions, mais

il peut permettre a des déséquilibres de s'accumuler, lesquels
peuvent menacer la durabilité du cycle économique. Le
surinvestissement et le surendettement en sont des exemples.
Aux Etats-Unis et dans d'autres pays, la récession de 2008-2009
avait été précédée par une période intensive en investissements
résidentiels et ou I'endettement des ménages avait atteint des
sommets. La situation des ménages américains est aujourd’hui
beaucoup plus saine et I'euphorie de la derniére décennie dans
le marché immobilier n'est pas revenue. En revanche, on peut
voir que I'endettement public a bondi (graphique 11 a la page 4).
L'endettement des entreprises américaines a aussi progressé de
facon notable et a récemment rejoint son sommet de 2008.
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GRAPHIQUE 11
Les entreprises et les administrations publiques ont pris le relais
de I'endettement aux Etats-Unis

Endettement américain par rapport au PIB
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Sources : Banque des réglements internationaux et Desjardins, Etudes économiques

Le probleme de I'endettement public n‘est pas uniquement
concentré aux Etats-Unis, mais & presque I'ensemble des

pays avancés (graphique 12). Dans les pays émergents, c'est
I'endettement des entreprises qui a fortement progressé au
cours des derniéres années (graphique 13). Tout ca mis ensemble
fait que I'endettement mondial total est aujourd’hui plus élevé
qu'en 2008.

GRAPHIQUE 12
L'endettement public est inquiétant dans les pays avancés

Endettement des pays avancés par rapport au PIB
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Sources : Banque des réglements internationaux et Desjardins, Etudes économiques

GRAPHIQUE 13
C’est plutot I'endettement des entreprises qui souléve des
inquiétudes dans les pays émergents

Endettement des pays émergents par rapport au PIB
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Gare a la remontée des taux d'intérét

Depuis le sommet du début des années 1980, les taux d'intérét
ont évolué autour d'une tendance descendante. Cela a
certainement facilité I'augmentation de I'endettement dans le
monde. Or, un retour vers une tendance haussiére, méme légére,
pourrait peser lourd sur les emprunteurs, dont les gouvernements
qui ont accru fortement leur endettement dans les pays avancés.
Une augmentation de leur colt d'emprunt aprés plusieurs années
de faibles taux pourrait les forcer a réduire leurs dépenses ou

a taxer davantage. Dans un scénario comme dans l'autre, la
demande mondiale serait pénalisée.

Les investisseurs pourraient aussi étre affectés. Une remontée
des taux obligataires impliquerait des pertes sur la valeur des
obligations. La course au rendement des dernieres années
pourrait aussi avoir faussé I'évaluation de certaines primes de
risque. Les mouvements de taux pourraient donc étre plus
prononcés pour les obligations risquées. Des entreprises qui ont
eu recours au financement obligataire pourraient avoir de la
difficulté a se refinancer.

Les politiques de Donald Trump

L'actuel président américain a promis de stimuler I'économie
en réduisant les impdts et en augmentant les dépenses
d'infrastructure. Le probleme est que I'effet sur la croissance
ne serait probablement que passager, laissant par la suite
I'impression que I'’économie ralentit, ce qui pourrait nuire

a la confiance des consommateurs, des entreprises et des
investisseurs. Qui plus est, il y aurait un réel danger a stimuler
I'économie dans un contexte ol le marché du travail est

déja plus serré aux Etats-Unis (graphique 14). Les salaires

et l'inflation pourraient augmenter rapidement, forcant la
Réserve fédérale (Fed) a relever davantage ses taux d'intérét
directeurs. Cela est sans compter que les mesures promises par
Donald Trump augmenteraient le poids déja élevé de la dette
publique américaine.

GRAPHIQUE 14
Le taux de chdmage américain a récemment atteint son creux du
précédent cycle économique
Taux de chémage aux Etats-Unis
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* Récessions telles que datées par le National Bureau of Economic Research (NBER).
Sources : Datastream, NBER et Desjardins, Etudes économiques
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Le président Donald Trump a aussi des visées protectionnistes.
Or, la multiplication possible des tarifs douaniers aux Etats-Unis
aurait un effet néfaste sur les échanges commerciaux mondiaux
et sur la croissance économique en général. L'effet serait
amplifié si d'autres pays décidaient de répliquer avec leurs
propres mesures protectionnistes. Malgré une croissance plus
faible, I'inflation risquerait de demeurer élevée en réponse a
I'augmentation des prix a I'importation et a la difficulté de
trouver des substituts bon marché au niveau local. Les taux
d’intérét seraient également plus élevés.

Et c’est sans compter les surprises

Les récessions peuvent étre causées par une multitude de chocs
surprises. Un conflit armé majeur pourrait éclater et affecter le
commerce mondial ainsi que la confiance. Les aléas de la nature,
comme des inondations, un tsunami ou une importante tempéte
ont aussi le potentiel de faire reculer la production. Parfois, ce
sont les gouvernements qui causent la surprise, par exemple, en
modifiant subitement leurs politiques budgétaire et fiscale ou en
votant des lois pouvant miner un pan important de I'’économie.
Des scandales ou des difficultés financiéres au sein d’entreprises
d'envergure peuvent accroitre fortement la volatilité des
marchés et finalement pénaliser la croissance économique. Des
mouvements subits au niveau des prix des ressources naturelles
sont d'autres menaces potentielles.

Comme a la roulette russe

En conclusion, les cycles économiques n‘ont pas une date de
péremption prédéterminée. Leur durée est en fait assez variée.
Cela dit, ils ne sont pas éternels. Comme au jeu de la roulette
russe, on peut dire que le temps finit par jouer contre, alors
gue des déséquilibres peuvent s'accumuler et que des chocs
menacent constamment de déstabiliser la situation.
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Nous incorporons depuis un certain temps déja une fin de cycle
aux Etats-Unis dans nos prévisions de moyen terme. D’autres
pays connaitraient probablement le méme sort. A I'horizon

de 2020, le probleme de I'endettement public risque de

prendre de I'ampleur en raison de I'augmentation prévue des
taux d'intérét. Un essoufflement de I'’économie est aussi prévu
apreés que l'effet des mesures stimulatrices, qui devraient étre
appliquées aux Etats-Unis, se sera estompé. Nous ne pouvons pas
non plus écarter la possibilité d'un plus grand protectionnisme
américain. Cela est sans compter la possibilité que d‘autres chocs
imprévisibles s'ajoutent. A cet égard, le contexte géopolitique
mondial tendu constitue un terreau plus fertile.

Sur une note plus positive, il serait tout de méme étonnant
gu’une prochaine fin de cycle soit aussi importante

gu’en 2008-2009. Notamment, la situation des ménages aux
Etats-Unis et dans d'autres pays est plus solide qu’a I'‘époque. Le
systéme financier aussi. Dans ce contexte, il serait probablement
plus facile de redémarrer un cycle de croissance. Pour aider, la
Fed et d'autres banques centrales pourraient renouer avec des
politiques monétaires expansionnistes et reporter la normalisation
de leurs taux d'intérét directeurs a plus tard.

Hendrix Vachon, économiste senior
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