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Origines de la question

• Débats anciens
– Dilemme de Triffin dans le système de Bretton Woods
– Chocs pétroliers dans les années 70
– Déficit et dollar dans les années 80
– Crises de balance de paiement dans les pays émergents

• Mais acuité nouvelle depuis la mi-1990 
– Creusement du déficit américain
– Excédents massifs Chine, pays pétroliers
– Déséquilibres en Europe

• Plusieurs questions sur les excédents-déficits
– Origine
– Soutenabilité
– Optimalité
– Ampleur des ajustements de change requis
– Risque d’ajustement “désordonné”
– Politiques souhaitables
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Perspective historique:
Le précédent des années 1870-1940

Source: Bracke et al. (2007)

Balances commerciales US et UK depuis 1870

Evolution des soldes courants mondiaux:
Un nette accentuation depuis 10 ans

Source: Bracke et al. (2007)

Somme des valeurs absolues des excédents/déficits
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Un monde à un seul débiteur?
La montée du déséquilibre américain

Excédents et déficits mondiaux (en milliards de dollars )

Source: Bracke et al. (2007)

Une explosion des réserves des pays en 
développement

Source: Bracke et al. (2007)
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Implications 

• Un tiers de l’endettement des PED est reprêté
aux pays industriels (essentiellement les Etats-
Unis) à des taux d’intérêt bas

• Rodrik (2006) estime que le coût de cette
intermédiation représente 1% du PIB des PED 
par an
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Plusieurs thèses

1. Faiblesse de l’épargne (privée et publique) US
2. Anticipation de hausse de la productivité US
3. Global savings glut
4. Politique de change chinoise

1. Epargne et solde extérieur

Etats-Unis : équilibre épargne-investissement, 1960-2004
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Limites de la thèse de l’insuffisance
d’épargne

• Faiblesse des liens entre déficit budgétaire et 
déficit extérieur

• Optimalité d’un financement de la guerre en Irak
par le déficit (tax smoothing)

2. L’hypothèse du choc de productivité

Effets d’un choc de productivité anticipé:
• Baisse de l’épargne privée (substitution 

intertemporelle)
• Demande d’actifs réels US, et donc entrée 

de capitaux et force du dollar
Question: est-ce dans les données? 
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Les entrées de capitaux privés ont-elles
augmenté?

3. Le global savings glut

• Lancé par Bernanke 2005
– Maintien d’une épargne élevée en Europe et au 

Japon
– Forte hausse du taux d’épargne dans les pays 

émergents (auto-assurance) 

• Comptablement un truisme
• Questions:

– Est-ce toujours vrai? 
– Excès d’épargne ou insuffisance de l’investissement
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4. La politique de change chinoise

• Sous-évaluation du RMB pour des motifs 
commerciaux

• Mais en fait la thèse mercantiliste est partielle
• Taux d’épargne très élevé en raison de 

l’absence de sécurité sociale déprime la 
demande intérieure
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Le déficit est-il soutenable?

Deux visions
- Déficit soutenable

- Parce que le RdM continue à demander des actifs US
- A cause du différentiel de rendement (Gourinchas-Rey)
- La dette est surestimée (Haussman Sturzenegger)
- La baisse du dollar dévalorise la dette (passif US est en dollars, 

actif pour 2/3 en monnaies étrangères, soit 50% du PIB environ: 
10% baisse du dollar = 5 points de PIB) 

- Risque d’ajustement brutal
- Assèchement de la demande d’actifs en dollars
- Ajustement implique très forte dépréciation du change

Des flux de capitaux de grande ampleur
Eléments du compte financier, Etats-Unis, 1960-2005
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Et donc une accumulation simultanée
d’actifs et de passifs

Différentiels de rendement
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Richesse extérieure nette : une certaine
stabilité

…au moins en pourcentage du PIB

US Net Investment Position, 1976-2006
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De combien le dollar doit-il s’ajuster?

Trois approches:

• Modèles d’équilibre partiel (solde extérieur) et taux de change 
d’équilibre fondamentaux

• Blanchard-Giavazzi-Sa: équilibre courant + équilibre de portefeuille

• Obstfeld-Rogoff: prix relatif biens échangés / non échangés

Questions:

• Substituabilité prix-quantités
• Aspects intertemporels

• Aspects internationaux (Europe)

Eléments de cadrage
Quelle est la cause des déséquilbres?

Quel ajustement?
Conclusions

Sujets d’exposés



14

Questions 

• Positives
– Causes des déséquilibres
– Dynamique des stocks
– Origine des différentiels de rendement
– Taux de change et ajustement
– Implications internationales

• Normatives
– Optimalité des excédents déficits
– Scénarios d’ajustement
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