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Un essai pour établir la liste des 
désordres économiques et financiers 
que les Etats-Unis génèrent dans le 
Reste du Monde 
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On sait que les politiques économiques menées aux Etats-Unis ont des 
objectifs uniquement domestiques, et ne prennent pas en compte leurs effets 
sur les autres pays (leurs externalités internationales). 
 
Ceci conduit à ce que ces politiques génèrent de multiples désordres dans le 
Reste de Monde, parmi lesquels en particulier : 
 
- avec l’excès chronique de création monétaire aux Etats-Unis, des flux de 

capitaux très importants vers les pays émergents, d’où l’appréciation 
excessive des devises de ces pays, et la nécessité pour ces pays, 
d’accumuler des réserves de change, donc de mener eux aussi une 
politique monétaire trop expansionniste ; 

 
- plus globalement, des biais dans l’ensemble du système de taux de 

change mondial ; 
 
- avec la politique monétaire chroniquement trop expansionniste des 

Etats-Unis, un excès de liquidité mondiale conduisant à des bulles à 
répétition sur les prix des actifs (actions, immobilier, matières 
premières), et à une amplification des cycles économiques liés à la 
croissance puis à l’explosion des bulles sur les prix des actifs ; 

 
- avec la volonté de la plupart des pays d’éviter une appréciation 

excessive de leur devise par rapport au dollar, la capture de l’épargne 
mondiale par le financement du déficit extérieur des Etats-Unis (qui vient 
à certaines périodes du besoin de financement des ménages américain, à 
d’autres périodes du besoin de financement du déficit public aux Etats-
Unis) donc une utilisation inefficace de l’épargne mondiale ; 

 
- de plus les actifs en dollars achetés par les non résidents se révèlent être 

de mauvaise qualité, (ABS jusqu’en 2007, Treasuries récemment) d’où la 
transmission des crises financières des Etats-Unis au Reste du Monde. 

 

 



Les autorités 
américaines n’ont 

jamais pris en compte 
les externalités 

internationales des 
politiques qu’elles 

mènent 

Lorsque les Etats-Unis :  
 
- mènent des politiques monétaires très expansionnistes (graphique 1a 

montre l’évolution de la base monétaire, le graphique 1b la hiérarchie entre 
taux d’intérêt et croissance) ; 

 
- mènent une politique budgétaire très expansionniste (graphique 2), 

depuis 2003 et surtout 2008 ; 
 
- laissent apparaître un énorme déficit extérieur dû soit à la politique 

budgétaire (graphique 2), soit à la croissance très rapide du crédit 
(graphique 3), 

 
 

Graphique 1a
Etats-Unis : base monétaire (en % du PIB)
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Sources : Datastream, FED, prévisions NATIXIS

(*) prévisions pour Juin 2011 : 3000 Mds de $

Graphique 1b
Etats-Unis : taux directeur et PIB valeur

-4

-2

0

2

4

6

8

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

-4

-2

0

2

4

6

8 Taux Fed Funds  PIB valeur (GA en %) 

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

 
 

Graphique 2 
Etats-Unis : déficit public et dette publique

 (en % du PIB)

50

60

70

80

90

100

110

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4
 Dette publique brute (en % du PIB , G) 

  Déficit public* (D) 

Sources : Datastream, Prévision NATIXIS
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Graphique 3
Etats-Unis : crédits bancaires au secteur privé* 

(GA en %)
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 ils le font pour des objectifs purement domestiques (chute de l’activité au 
début des années 2000, en 2007-2009, graphique 4) : chute des prix des actifs 
(actions en 2000, immobilier en 2008, graphiques 5a/b) ; crise bancaire et 
financière après la faillite de Lehman en 2008 (graphiques 5c/d). Ils n’examinent 
jamais les effets intermédiaires des politiques qu’ils mettent en œuvre, c'est-
à-dire les externalités qu’elles génèrent sur les autres pays. Nous allons 
donner quelques exemples des effets très négatifs que ces politiques 
purement domestiques menées aux Etats-Unis peuvent avoir sur les autres 
pays : 

 
(1) - flux de capitaux vers les émergents, distorsion des taux de 

change, accumulation de réserves ; 
(2) - bulles sur les prix des actifs dues à l’excès de liquidité, 

amplification des cycles par les prix des actifs ; 
(3) - recyclage inefficace et dangereux compte tenu de la nature des 

actifs achetés de l’épargne mondiale vers les Etats-Unis. 
 

Graphique 4
Etats-Unis : PIB en volume et taux de chômage
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Sources : Datastream, BLS, BEA, NATIXIS

Graphique 5a
Etats-Unis : indice boursier "S&P" 

(100 en 1995:1)
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Graphique 5b 
Etats-Unis : prix des maisons
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 5c
Etats-Unis : spreads contre swaps RMBS et CDS 

banques (en pb)
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Graphique 5d
Etats-Unis : spreads contre swaps obligations 

des agences (en pb)
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Effets des flux des 

capitaux internationaux 
L’excès chronique de création monétaire aux Etats-Unis (graphique 1a voir 
plus haut) et la politique monétaire chroniquement expansionniste des Etats-
Unis (graphique 1b, voir plus haut) conduisent à des effets très indésirables dans 
les autres pays. 
 
L’excès de liquidité aux Etats-Unis fait apparaître des flux de capitaux très 
importants vers les pays émergents et une position emprunteuse sur le dollar 
(graphiques 6a/b), à l’exception des périodes où le dollar joue le rôle de 
valeur refuge (après la faillite de Lehman en septembre 2008, lorsque la crise des 
dettes souveraines de la zone euro est très violent à l’été 2010). 
 

Graphique 6a
Ensemble des émergents hors Russie et OPEP 

: flux de capitaux* nets mensuels
 (en Mds de dollars)
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Graphique 6b 
Positions nettes ouvertes sur le dollar

 (en milliers, nombre de contrats : long - court)
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 Il en résulte : 

 
- une dépréciation anormale du dollar vis-à-vis des monnaies des 

émergents et vis-à-vis de l’euro lorsque la crise de la zone euro n’est pas 
sévère (graphique 7a) ; 

 
- la nécessité pour les pays émergents et exportateurs de pétrole 

d’accumuler des réserves de change massives (graphique 7b) pour éviter 
une appréciation excessive de leurs devises, d’où une contribution 
supplémentaire (qui s’ajoute à celle des Etats-Unis) à l’excès de liquidité 
mondiale (graphiques 7c/d). 
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Graphique 7a 
Taux de change
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Graphique 7b
Monde : réserves de changes (Mds de dollars)
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Graphique 7c
Base monétaire mondiale
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Graphique 7d
Monde : base monétaire
 (en % du PIB en valeur)
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Excès de liquidité 

mondiale, prix des 
actifs, amplification 

des cycles 

On vient de le voir, l’excès de création monétaire aux Etats-Unis conduit à un 
excès massif de liquidité mondiale (graphiques 1a, 7ab/c/d, voir plus haut). 
 
 
Les investisseurs de tous types essaient d’utiliser cette liquidité mondiale 
très importante pour investir dans des actifs à rendements plus élevés, ce 
qui, à l’équilibre, provoque l’apparition de bulles sur les prix de ces actifs : 
actions en 1998-99, 2005-2007 (graphique 8a), prix de l’immobilier de 1999 à 
2007, encore aujourd’hui dans les émergents (graphique 8b) ; matières 
premières depuis 2007 (graphique 8c). 
 
Comme on le sait, les cycles économiques dans la période récente, et dans 
les pays de l’OCDE, sont liés à l’évolution des prix des actifs : les périodes de 
forte croissance (1998-200 ; 2003-2007) sont liées à de fortes hausses des prix 
des actifs ; les récessions (2001, 2008) à la correction des bulles sur les prix des 
actifs (graphiques 9a/b). 
 
L’amplification des cycles des prix des actifs par l’excès de liquidité aux 
Etats-Unis conduit donc à une amplification anormale des cycles 
économiques. 
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Graphique  8a
Indice boursier (100 en 1995:1)
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Sources : Datastream, BoE, NATIXIS

Graphique 8b
Prix immobilier (GA en %)
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Graphique 8c

Prix des matières premières en dollars 
(100 en 1995:1)
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 9a
Etats-Unis: croissance, prix immobilier et 

capitalisation boursière
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Graphique 9b
Zone euro: croissance, prix immobilier et 

capitalisation boursière
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Utilisation inéfficace et 

dangereuse de 
l’épargne mondiale 

Comme on l’a vu plus haut, les politiques monétaires très expansionnistes menées 
aux Etats-Unis ont conduit les pays émergents et exportateurs de pétrole à 
recycler des capitaux par les Etats-Unis en particulier au travers de 
l’accumulation de réserves de charge (graphique 7c plus haut, graphique 10). 
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Graphique 10

Etats-Unis : balance courante et achats nets 
d'actifs par les non-résidents (en % du PIB)
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Sources : Datastream, FoF, NATIXIS

 
 

 Les flux de capitaux vers les Etats-Unis, qui sont nécessaires pour financer le 
déficit extérieur des Etats-Unis (graphique 11), correspondent bien à une 
utilisation inefficace et dangereuse de l’épargne mondiale. Elle est inefficace, 
puisque l’épargne mondiale ne finance pas des investissements efficaces 
mais tantôt (2003-2007) le besoin de financement des ménages américains, et 
tantôt (2002-2005, depuis 2008) le déficit public des Etats-Unis (graphique 12). 
 

Graphique 11
Etats-Unis : balance courante

 (en % du PIB en valeur)
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Graphique 12
Etats-Unis : besoin / capacité de financement 

(en % du PIB)
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 Il s’agit d’une utilisation dangereuse de l’épargne mondiale, car souvent les 
actifs achetés par les non-résidents font courir des risques de perte à leurs 
détenteurs : achats d’ABS de 2003 à 2007, peut-être même achats de Treasuries 
dans la période récente (graphique 10 plus haut) compte-tenu de la dynamique de 
la dette publique (graphique 2, plus haut). 
 

Synthèse : les 
politiques menées aux 

Etats-Unis sont à 
l’origine de multiples 

distorsions dans le 
Reste du Monde 

Les politiques économiques chroniquement stimulantes menées aux Etats-
Unis sont mises en place sans que leurs effets sur les autres pays soient 
analysés. Pourtant elles créent dans le Reste du Monde de multiples 
distorsions : 
 
- sur les taux de change et la création monétaire ; 
- sur les prix des actifs et la taille des cycles ; 
- sur l’efficacité de l’utilisation de l’épargne et le niveau de risque pris par les 

investisseurs.  
 

Mais la norme en matière de choix de politique économique est bien l’oubli des 
externalités internationales qu’elles font apparaître.  
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