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1) Les faits stylisés

Les entrées de capitaux aux 
Etats-unis
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Composition des entrées de 
capitaux

Les autres pays avancés
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The low US savings

The low US savings (2)

� Obstfeld et Rogoff (2000, 2004)
� Roubini et Sester (2004)

� Déclin du taux d’épargne public et 
privé au USA depuis 10 ans

� L’accumulation de dette extérieure 
des USA devrait entraîner une chute 
du dollar et une augmentation du taux 
d’intérêt du dollar
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La problématique

� Le déficit américain pose-t-il 
problème?
� Au niveau local
� Au niveau mondial

� Les autorités doivent-elles intervenir?
� Au niveau local: non coopératif
� Au niveau mondial: coopération

Les 2 courants de pensées

� Le déficit est soutenable: 
� Reste du monde continue à demander 

des actifs en dollars
� Différentiel de rendement
� Dette surestimée/ actifs sous estimés

� Ajustement brutal:
� Forte dépréciation de change
� Répercussion sur l’économie réelle
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2) Les principales théories

� 5 théories principales tentent 
d’expliquer le déséquilibre:
� « The global saving glut »
� « The Bretton Woods II »
� « Portfolio balance models »
� « The dark matter »
� « The expected share of world output

The global saving glut

� Bernanke (2005)
� Déterminants externes du déficit US

� Facteurs démographiques
� Manque d’opportunités 

d’investissement en Asie
� Prix du pétrole et des matières 

premières 
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Bretton Woods II

� Dooley, Folkers-Landau et Garber 
(2004, 2005)

� Nous sommes rentrés dans une 
période de « Bretton Woods 2 »

� 3 zones principales:
� USA
� Europe, Canada, Amérique latine
� Asie

Bretton Woods II (2)

� L’Asie a une stratégie de développement 
tournée vers l’exportation => Maîtrise de 
leur taux de change
� Intervention sur le marché de change 

(accumulation de réserves)
� Contrôle et taxe les entrées de capitaux

� Les USA joue le rôle « d’intermédiaire 
financier »
� Importe l’épargne chinoise et la réexporte 

sous forme d’IDE
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L’accumulation de réserves 
de changes

« Portfolio balance models »

� Caballero, Farhi, et Gourinchas (2006, 
2007)

� Cooper (2005) 
� Utilisent les marchés des actifs pour 

étudier l’impact de chocs sur les flux 
de capitaux et les taux d’intérêt.

� Mendoza, Enrique, Vincenzo Quadrini 
et Jose-Victor Rios-Rull (2007)
� Hétérogénéité des marchés financiers
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« Dark matter »

� Hausmann et Sturzeneger (2005)
� L’actif US à l’étranger est largement 

sous évalué par les statistiques
� Les multinationales américaines 

exportent des actifs invisibles, 
immatériels qui ne sont pas 
comptabilisés: réputation, marque, 
expérience…

� Le déficit américain devrait être moins 
fort si correctement évalué

3) 4 questions importantes

� Le rôle du déficit fédéral
� Le poids de la dette et des 

intérêts
� L’effet sur le dollar
� Les américains vivent-ils au 

dessus de leurs moyens?
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Le rôle du déficit fédéral

Source: Backus, Henriksen, Lambert, Telmer (2005)

Le rôle du déficit fédéral (2)

� Corrélation faible entre les deux 
déficit

� Autres études:
� Chinn et Prasad (2003)
� Erceg, Guerrieri et Gust (2005)
� Ferrero (2005)

� Il faut tenir compte de l’épargne 
privée
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Le poids de la dette et des 
intérêts

Source: Backus, Henriksen, Lambert, Telmer (2005)

Différentiel de rendement actif/passif

Revenu net des actifs étrangers

Source: Backus, Henriksen, Lambert, Telmer (2005)

Net income on foreign assets
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Les effets sur le dollar

Source: IMF, WEO 2007

Evolution du taux de change effectif réel

Les effets sur le dollar (2)

� Courbe en « J »

� Obstfeld et Rogoff (2004, 2005)
� Évaluent la taille de la dépréciation qu’il 

faudrait pour équilibré la balance courante: 
30%

� Krugman (2006)
� Questions: 

• Va-t-il y avoir une chute brutale du dollar?
• Quelles vont être les conséquences 

macroéconomiques?
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Les effets sur le dollar (3)

� Rôle des investisseurs: ils n’anticipent 
pas correctement la baisse du dollar
� => crise de confiance, « sudden stop 

» et dépréciation brutale du dollar

� Conséquences macroéconomiques:
� Dépréciation réduit l’endettement
� Mais risque sur l’économie réelle

Les effets sur le dollar (4)

Source: Bruegel, Policybrief, mars 2007
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Les américains vivent-ils au 
dessus de leurs moyens?

Source: Backus, Henriksen, Lambert, Telmer (2005)

Richesse nette (% du PIB)

Les américains vivent-ils au dessus 
de leurs moyens? (2)

Source: Backus, Henriksen, Lambert, Telmer (2005)

Composition de la richesse nette des ménages américains
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� Connexion entre consommation et richesse

� Effets de valorisation des actifs financiers et 
immobiliers

� Comportements intertemporels: «lissage de 
la consommation »

� Impact de la crise des subprimes:
� Chute de prix du secteur immobilier 
� Turbulences sur les marchés financiers

Les américains vivent-ils au 
dessus de leurs moyens? (3)

Conclusions et perspectives
� Pas de consensus  «académique» sur la 

soutenabilité du déficit américain.
� Les conséquences d’un tel déficit sont ambiguës:

� Dépréciation brutale/progressive
� Creusement de le dette externe publique et 

privée
� Augmentation des intérêts de la dette
� Favorise incertitudes sur les marchés

� A défaut d’être réduit le déficit doit être stabilisé.
� Il y a un « début » de réduction du déficit américain.
� Une récession de l’économie américaine 

permettrait-elle de réduire le déficit?
� Mais un rééquilibrage est nécessaire:

� Par quoi va se faire se réajustement? 
• Le marché ou les autorités
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Les prévisions
Balance courante  (% du PIB mondial)

Source: IMF, WEO 2007

Un plan multilatéral pour un 
réajustement
� 5 juin 2006, Consultation multilatérale pour 

discuter des déséquilibres mondiaux:
� Chine, Europe, Japon, Arabie Saoudite et 

Etats-Unis
� « IMFC Strategy » avril 2004 = vise à réduire 

les déséquilibre grâce à une série de mesures 
et politiques

� Le plan pourrait permettre de réduire les 
déséquilibre de 1 à 1,75% du PIB, à moyen 
terme.

� Le problème reste l’application effective de ces 
mesures par les états
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Merci !


