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La source des déséquilibres financiers : I'excés de capacité de production
mondiale

La globalisation a fait apparaitre un excés de capacité de production mondiale : les pays émergents ont des
taux d’épargne élevés, investissent beaucoup et ont d’importantes réserves en main d’ceuvre disponible ; les
pays de 'OCDE n’ont pas réduit leurs capacités de production malgré 'ouverture des échanges avec les
pays émergents. Le premier effet de cette situation est bien siir 'absence durable d’inflation.

Puisqu’il y a excés global de capacité de production, les différents pays sont en conflit pour utiliser leur
capacité domestique de production, donc pour accaparer une part plus importante de la demande :

= dans les pays de I'OCDE, la technique utilisée est la hausse de I'’endettement, privé jusqu’a la crise,
maintenant public ;
= dans les pays émergents, la technique utilisée est la sous-évaluation des devises.

Il résulte bien de ce conflit pour I'utilisation des capacités I’excés d’endettement privé et public, les crises
financiéres, I’excés de liquidité, les anomalies du systéme de change. Les déséquilibres ne disparaitront que
lorsque I’excés de capacité de production aura été corrigé, ce qui n’est pas le cas aujourd’hui.
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sous-évaluation réelle de leurs taux de change
(graphique 6). Graphique 5b
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Graphique 7b
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Les déséquilibres financiers viennent bien de ces
politiques de réaction a I’excés de capacité mondiale :

= excés d’endettement privé dans les pays de
I’OCDE, d’ou la crise ;

= déficits publics excessifs ;

= exces de liquidité mondiale (graphique 8) avec les
politiques de monétisation des dettes publiques dans
les pays de 'OCDE et 'accumulation de réserves de
change dans les pays émergents ;

= distorsions des taux de change réels.
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3. Cette situation ne s’améliore pas

Les déséquilibres financiers mondiaux viennent donc des
conflits entre pays pour accroitre I'utilisation des capacités
nationales de production dans un environnement d’excés
de capacité de production mondiale.

La situation ne s’améliore pas aprés la crise :
= dans les pays de 'OCDE, on I'a vu, trés importants

déficits publics pour tenter de redresser I'utilisation des
capacités (graphique 9) ;
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= dans les pays émergents, maintien des politiques de
sous-évaluation du change et d’une forte accumulation
du capital (le graphique 10a montre I'énorme
croissance des investissements productifs en Chine,
qui conduit a l'inflation négative graphique 10b avec
I'exces de capacité).
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Graphique 10b
Chine : inflation (GA en %)
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