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que de « voler » la croissance aux autres 
pays 
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Les Etats-Unis n’ont plus de ressort de croissance domestique, et 

l’Administration américaine le sait : la solvabilité des ménages se dégrade au 

lieu de s’améliorer, les salaires réels stagnent avec la déformation du partage 

des revenus, les profits supplémentaires des entreprises ne sont pas 

investis, la désindustrialisation prive les Etats-Unis de la croissance qui vient 

des pays émergents et exportateurs de pétrole. 

Les politiques économiques domestiques des Etats-Unis sont aussi usées : 

les taux d’intérêt quasi-nuls et le QE2 n’ont pas fait repartir le crédit, les 

déficits publics ne peuvent plus être accrus. 

Si les Etats-Unis veulent un supplément de croissance, ils ne pourront donc 

l’obtenir qu’en le « volant » au reste du monde : 

 dépréciation forte du dollar pour soutenir l’industrie et les 

exportations donc maintien de taux d’intérêt très faibles quelle 

que soit l’inflation ; 

 prix faibles de l’énergie pour attirer des implantations 

industrielles ; 

 protectionnisme dans les cas où il est efficace (existence de 

produits domestiques substituables aux produits étrangers) ; 

le conflit de politique économique entre les Etats-Unis et le reste du monde 

risque de s’exacerber. 

 

 

 



Il n’y a plus de moteur 
domestique de la 

croissance aux Etats-
Unis 

Les Etats-Unis montrent aujourd’hui une absence totale de moteur domestique 
de la croissance : 
 

 la solvabilité des ménages américaines continue à se 
dégrader : la poursuite de la baisse des prix de l’immobilier 
(graphique 1a), le niveau très élevé du ratio dette/richesse 
immobilière (graphique 1b) implique la continuation du 
désendettement des ménages (graphique 1a), la faiblesse de 
l’investissement résidentiel (graphique 1c) qui entretient le recul 
des prix de l’immobilier, et aujourd’hui le retournement à la baisse 
de la consommation (graphique 1c) ; 

 

Graphique 1a
Etats-Unis : prix des maisons  et crédits aux 

ménages (GA en %)
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Graphique 1b
Etats-Unis : ratio de la dette des ménage 

et la richesse immobilière (en %)
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 Graphique 1c  

Etats-Unis : consommation mensuelle des 
ménages et mises en chantier 
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  déformation du partage des revenus, faiblesse des salaires 
réels, inutilité des excès de profits. La déformation forte du 
partage des revenus au détriment des salariés, aux Etats-Unis 
(graphique 2a), conduit à la stagnation des salaires réels 
(graphique 2b), à une hausse forte de profits qui ne peuvent 
pas être investis, d’où la hausse du taux d’autofinancement 
(graphique 2c) ; les profits excessifs servent surtout aux rachats 
d’actions (graphique 2d) ; 
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Graphique 2a
Etats-Unis : salaire réel et productivité par tête 

(100 en 2002:1) 
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Sources : BEA, Datastream, NATIXIS

 

Graphique 2b
Etats-Unis : salaire réel par tête 

(hors benefits, déflaté par le prix conso)
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Graphique 2c 
Etats-Unis : taux d'autofinancement et 
investissement total des entreprises

70

80

90

100

110

120

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

9

10

11

12

13

 Taux d'autofinancement  (en %, G) 

 Investissement to tal des entreprises en vo lume (yc structures, en
% du PIB, D) 

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

 

Graphique 2d
Etats-Unis : émissions nettes d'actions par les 

entreprises non-financières 
(en % du PIB valeur)
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  désindustrialisation et faibles liens avec les pays en forte 
croissance. Les Etats-Unis sont une économie très 
désindustrialisée (graphique 3a), d’où la faible taille des 
exportations des Etats-Unis vers les pays émergents et 
exportateurs de pétrole (graphique 3b), et le fait que les Etats-
Unis profitent peu de la croissance forte de ces pays ; 

 

Graphique 3a
Etats-Unis : emploi manufacturier et valeur 

ajoutée manufacturière

8

9

10

11

12

13

14

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

8

9

10

11

12

13

14
 Emplo i manufacturier (en % de l'emplo i to tal) 

 Valeur ajoutée manufacturière (vo lume, en % du PIB) 

Sources : Datastream, BLS, BEA, NATIXIS

 

Graphique 3b
Etats-Unis : exportations vers l'ensemble des 

émergents yc Russie et OPEP (valeur, en % PIB)
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  les politiques économiques traditionnelles ne sont plus 
efficaces ou plus utilisables : les taux d’intérêt proches de 0, la 
création monétaire avec le Quantitative Easing (1 et 2) (graphique 
4a) n’ont pas fait repartir le crédit (graphique 4b), surtout aux 
ménages. 

 

Graphique 4a
Etats-Unis : base monétaire et taux directeur 

de la banque centrale 
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Graphique 4b
Etats- Unis : crédits bancaires aux entreprises 

et aux ménages  (GA en %)
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 Le déficit public ne peut plus être accru, au contraire, il va falloir le réduire 
pour stabiliser le taux d’endettement public (graphique 5). Tout ce qui précède 
montre que les Etats-Unis n’ont plus de moteur spontané de la croissance : ce 
ne peut être ni la demande des ménages, ni l’investissement des entreprises, ni les 
exportations, ni le crédit, ni les dépenses publiques… Mais la situation de 
croissance modeste est insupportable pour les américains. Les Etats-Unis 
vont donc devoir « voler » un supplément de croissance au reste du monde. 
 

 
Graphique 5 

Etats-Unis : dette et déficit publics (en % du PIB)
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Comment « voler » un 

supplément de 
croissance au reste du 

monde ? 

Si un supplément de croissance ne peut pas venir des Etats-Unis, il ne peut 
qu’être « volé » par les Etats-Unis au reste du monde. Comment cela peut-il se 
faire ? 
 
#1 Dépréciation forte du dollar 

 
 Le maintien de taux d’intérêt très faibles aux Etats-Unis malgré le niveau assez 

élevé d’inflation (graphiques 6a/6b) contribue à affaiblir le dollar (graphiques 
6c/6d). L’objectif est simple : maintenir une compétitivité-coût meilleure aux 
Etats-Unis (elle est déjà 35% meilleure qu’au Japon et 18% que dans la Zone 
Euro, graphique 7a), accroître la part de marché de l’industrie américaine dans 
le commerce mondial (graphique 7b), ce qui débute à la fin de 2008. 
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Graphique 6a
Taux directeurs
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Sources : Datastream, NATIXIS

 

Graphique 6b
Inflation (GA en %)
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Graphique 6c

 Etats-Unis : taux de change effectif 
(100 en 2002:1)
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( *) hausse = appréciat ion de la monnaie

 

Graphique 6d 
Taux de change 
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Graphique 7a
 Coût salarial unitaire* 
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(*) Calculé par PIB$/PIB$PPA

 

Graphique 7b
Exportations en valeur 

(en % du Monde hors Russie et OPEP) 
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 #2 Attraction accrue des Etats-Unis pour les implantations industrielles 
 
Il apparaît clairement que les Etats-Unis (l’administration fédérale, les Etats…) 
veulent redevenir un centre de production industrielle, renverser la tendance 
de désindustrialisation (graphique 3a plus haut), ce qui bien sûr se ferait au 
détriment des autres pays de l’OCDE. Pour réaliser cet objectif, les Etats-Unis 
peuvent utiliser diverses armes : 
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  la dépréciation du dollar (vois plus haut) ; 
 le coût bas de l’énergie, en particulier avec l’utilisation du gaz de 

schiste (tableaux 1a/1b) ; 
 le relâchement de certaines contraintes environnementales. 
 

Tableau 1a 
Prix de l’électricité ($/Kwh) 

 
 Ménages Industries 

Etats-Unis 0,12 0,07 
Canada 0,12 0,08 

Royaume-Uni 0,18 0,13 
France 0,16 0,09 

Allemagne 0,31 0,15 
Espagne 0,24 0,14 

Italie 0,24 0,18 
Japon 0,20 0,28 

 Sources : EIA, Eurostat, OCDE IEA, NDRC 
 

Tableau 1b 
Production de gaz naturel (billions of cubic feet per day) 

 

Etats-Unis Conventionnel 
Non 

Conventionnel 
2000 45 10 
2010 30 23 
2020 25 35 
2030 22 38 

 Sources : The Outlook for Energy-ExxonMobil 
  

 #3 Protectionnisme sélectif 
 
On voit aussi aux Etats-Unis des tendances protectionnistes : Buy American, choix 
des avions militaires, droits de douane sur certains produits chinois importés 
(encadré 1). 
 

Encadré 1 
La taxation (droits de douane) de produits (chinois) importés : pneus, … 

 
 

Fin juin, l’OMC a rejeté la plainte de la Chine contre l’instauration de barrières douanières par les Etats-Unis sur l’importation de pneus en 
provenance de ce pays. En effet, en 2009, le président Obama avait annoncé l’instauration d’un plafond sur les importations de pneus chinois durant 
trois ans : après avoir triplé entre 2001 et 2004 à 41 millions d’unités, le gouvernement a décidé de plafonner les importations de ce type de biens à 
21 millions d’unités par an. Cette décision faisait suite aux revendications du syndicat de la métallurgie qui regroupe également les fabricants de 
pneus (15000 employés sur 13 sites de production de pneus). Cet épisode de tension commerciale entre les deux pays n’est pas isolé. Depuis, 
l’arrivé au pouvoir du Président Obama, le gouvernement a multiplié le vote de mesures visant à protéger son industrie contre la concurrence des 
produits chinois (la Chine est le principal contributeur du déficit commerciale des Etats-Unis). En effet, les Etats-Unis accusent régulièrement la 
Chine de maintenir artificiellement le yuan sur un niveau faible qui favorise ses exportations. Outre cette mesure, les américains ont déposés 
plusieurs plaintes contre la Chine à l’Organisation Mondiale du Commerce sur des sujets aussi divers que la métallurgie, le secteur bancaire ou 
encore les énergies renouvelables. Par ailleurs, le 15 septembre 2010, la Chambre des Représentants a voté deux lois visant à favoriser les produits 
américains. La première (Made in America Act) mandate le Congrès pour acheter uniquement des biens et services produits aux Etats-Unis. La 
seconde (Berry Amendement Extension Act), vise à ce que le Département de la Sécurité Territoriale (ainsi que toutes ses agences), n’achète que 
des habits et autres produits, fabriqués sur le territoire national. Ces lois ont pour objet de préserver ou promouvoir l’emploi national, ce qui in fine 
pourrait défavoriser les importations en provenance de pays tiers (tel la Chine qui exporte de nombreux produits textiles vers les Etats-Unis). 
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Synthèse : un conflit de 

politique économique 
presque inévitable 

entre les Etats-Unis et 
le reste du monde 

Les Etats-Unis (avec l’insolvabilité et le désendettement des ménages, la 
déformation du partage des revenus, la désindustrialisation, l’usure des politiques 
économiques) n’ont plus de moteur spontané de la croissance. La seule 
solution pour obtenir un supplément de croissance aux Etats-Unis est alors 
de la « voler » au reste du monde : 
 

  par la dépréciation du dollar ; 
 par des avantages comparatifs pour l’industrie (prix bas de 

l’énergie) ; 
 par le protectionnisme sélectif ; 
 

 ceci fait évidemment anticiper un conflit croissant entre les Etats-Unis et le 
reste du monde. 
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