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Avant la crise de 2008, la situation des déficits et excédents extérieurs était la 
suivante : 
 

− excédent important de la Chine ; 
− excédent important des pays pétroliers ; 
− excédent des pays émergents hors Chine et hors pétrolier ; 
− excédent important du Japon ; 
− équilibre extérieur de la zone euro ; 
− déficit extérieur des Etats-Unis. 

 
Le problème de « déséquilibre global » était assez simple puisqu’il s’agissait du 
déséquilibre extérieur des Etats-Unis vis-à-vis du reste de monde, avec comme 
conséquence normale la dépréciation du dollar vis-à-vis de toutes les devises, la 
crainte d’une crise de la dette extérieure des Etats-Unis, les protestations des Etats-
Unis vis-à-vis de l’excès d’épargne en Asie, en particulier en Chine. 
 
Aujourd’hui, on observe : 
 

− un excédent extérieur beaucoup plus faible en Chine ; 
− l’excédent des pays pétroliers ; 
− un déficit extérieur des pays émergents hors Chine et hors pétroliers ; 
− un très faible excédent au Japon, devenant même un déficit au 4ème 

trimestre de 2013 ; 
− un excédent extérieur important de la zone euro ; 
− un déficit extérieur nettement plus faible des Etats-Unis. 

 
L’excès d’épargne des pays pétroliers est toujours un problème, mais en ce qui 
concerne les autres régions le déséquilibre majeur vient maintenant de l’excédent 
de la zone euro, contrepartie des déficits des Etats-Unis et des émergents non 
pétroliers hors Chine. Il faut donc s’attendre à un euro fort, à des critiques, déjà 
présentes, portant sur l’excès d’épargne dans la zone euro, lié, on le sait, à l’arrêt du 
financement du Sud de la zone euro par le Nord de la zone euro. La problématique 
des « déséquilibres globaux » a donc complètement changé avec la crise. 
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Structure des déficits 

et excédents 
extérieurs 

Nous regardons les balances courantes des grandes régions du monde depuis 
1998 : Chine, pays pétroliers, émergents non pétroliers hors Chine, Japon, zone 
euro, Etats-Unis (graphiques 1a/1b). 
 

  
 

 1. de 1998 à 2007, on observe : 
 

− un excédent extérieur important de la Chine, des pays pétroliers, du Japon ; 
− un excédent extérieur des émergents hors Chine et non pétrolier ; 
− un équilibre extérieur de la zone euro ; 
− un déficit extérieur croissant et important des Etats-Unis. 

 
 Cette situation des balances courantes était usuellement attribuée : 

 
− à la stratégie mercantiliste de la Chine et des autres pays émergents, 

avec la sous-évaluation réelle de leurs monnaies après les crises des 
émergents de la fin des années 1990 (graphiques 2a), avec le modèle de 
croissance basé sur les exportations et le gain de parts de marché 
(graphique 2b) ; 

− à la hausse du prix du pétrole avec la forte croissance mondiale à partir de 
2002 (graphiques 3a/3b) ; 

− à la baisse de l’épargne des ménages et à la hausse de l’endettement 
aux Etats-Unis (graphique 4). 
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Graphique 1a
Balance courante (en % du PIB valeur)

 Chine
 Russie + OPEP
 Ensemble des émergents hors Chine, Russie et OPEP

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Graphique 1b
Balance courante (en % du PIB valeur)

 Japon
 Zone euro
 Etats-Unis

Sources : Datastream, FMI, BoJ, NATIXIS
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Graphique 2a
Taux de change effectif* réel (100 en 1995:1)

 Chine
 Ensemble des émergents hors Russie et OPEP
 Ensemble des émergents hors Chine

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Hausse = appréciation 
réelle de la monnaie 
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Graphique 2b
Exportations en valeur (en % des exportations 

mondiales hors Russie et OPEP)
 Chine
 Ensemble des émergents hors Russie et OPEP et hors Chine

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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 2. Depuis 2010 on observe : 
 

− la forte diminution de l’excédent extérieur de la Chine et du Japon ; 
− le maintien de l’excédent extérieur des exportateurs de pétrole ; 
− le passage à un déficit extérieur des émergents non pétroliers hors Chine ; 
− la forte réduction du déficit extérieur des Etats-Unis ; 
− l’apparition d’un net excédent extérieur de la zone euro. 

 
 Ces évolutions sont dues : 

 
− au passage en Chine à un modèle de croissance plus domestique, tiré 

par la construction, l’urbanisation, et par les industries liées à la 
construction (graphiques 5a/5b), dû à l’arrêt du modèle mercantiliste 
(graphique 6a) avec la forte hausse des coûts de production en Chine 
(graphique 6b) ; 

 

-4

-2

0

2

4

6

-4

-2

0

2

4

6

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Graphique 3a
Monde : croissance du PIB (volume, GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b
Prix du pétrole (en $ / baril)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4
Etats-Unis : taux d'épargne brute des ménages 

et dette des ménages et entreprises 

 Dette ménages et entreprises (en % du PIB, G)

 Taux d'épargne brute des ménages (en % du RDB, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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 − à la disparition de l’excédent extérieur du Japon venant à la fois de la 
baisse de l’épargne des ménages avec le vieillissement démographique 
(graphique 7a), de la hausse des importations d’énergie (gaz naturel) du 
Japon après le tsunami et l’arrêt du nucléaire (graphique 7b) ; 
 

  
 

 − après le choc de la crise en 2008-2009, au retour du prix du pétrole à un 
niveau élevé avec le contrôle de l’offre par les pays de l’OPEP, 
(graphiques 8a/8b) ; 
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Graphique 5a
Chine : investissement par secteur d'activités 

(GA en %)

 Construction
 Electricité & chauffage
 Eau, gaz, électricité
 Pétrole et gaz naturel
 Raffinerie et exploitation nucléaire

Sources : NBS, NATIXIS
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Graphique 5b
Chine  : production (GA en %)

 Acier  Verre
 Aluminium  Ciment

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 6a
Chine : exportations et importations 

(valeur, GA en %)

 Exportations
 Importations

Sources : Datastream, China Customs, NATIXIS
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Graphique 6b
Chine : croissance du salaire nominal et du coût 

salarial unitaire (en % par an)

 Salaire nominal par tête

 Coût salarial unitaire

Sources : NBS, NATIXIS
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Graphique 7a 
Japon : taux d'épargne brute des ménages et 

population de plus de 60 ans (en  % de la 
population  de 20 à 60 ans)

 Population > 60 ans (en % de la population 20 à 60 ans, G)
 Taux d'épargne des ménages (en %, brut. D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 7b 
Japon : balance commerciale de l'énergie

(en Mds de $ par an)

Sources : Datastream, NATIXIS
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 − à l’apparition d’un déficit commercial des pays émergents non 
pétroliers hors Chine en raison de : 
 

• la faible progression de leur production industrielle 
(graphique 9), avec les goulots d’étranglements multiples 
(marché du travail, énergie, transports) ; 

• l’apparition de ce fait d’un déficit extérieur avec la poursuite 
de la croissance de la demande intérieure, soutenue en 
particulier par les politiques monétaires expansionnistes et la 
croissance rapide du crédit (graphique 9) ; 

 
 

 
 

 − à la réduction du déficit extérieur des Etats-Unis provenant 
essentiellement de celle du déficit énergétique (graphique 10a), avec 
la forte hausse de la production domestique de pétrole et la baisse des 
importations de pétrole (graphique 10b) ; 
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Graphique 8a
Prix du pétrole (Brent, en $ / baril)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 8b
Demande et production mondiales de pétrole 

(millions de Bl/j)

 Demande mondiale
 Production mondiale

Sources : Datastream, Oil market Intelligence, NATIXIS
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Graphique 9 
Ensemble des émergents hors Chine, Russie et 

Opep : production manufacturière et crédit
 Crédit (GA en %, G)
 Production manufacturière (100 en 2002:1, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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 − à l’excédent extérieur de la zone euro venant de la capacité des pays du 
Nord de la zone euro à conserver un excédent extérieur très important 
malgré le recul de l’activité dans la zone euro, alors que dans le Sud de la 
zone euro les pays ont dû faire disparaître leurs déficits extérieurs qui 
n’étaient plus finançables (graphique 11). 
 

 

 
 

Synthèse : la rupture 
dans l’analyse des 

« déséquilibres 
globaux » 

L’excédent extérieur et l’excès d’épargne des pays pétroliers est un problème 
durable. La rente pétrolière étant fortement épargnée (graphique 12), il en résulte 
un affaiblissement de la demande mondiale si on regarde les autres régions, on voit 
une grande différence entre la période 1998-2007 et la période récente. 
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Graphique 10a
Etats-Unis : balance commerciale (en Mds de $)

 Biens et Services  Manufacturière
 Energie

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 10b
Etats-Unis : production et importations de pétrole 

(en mln de barils/jours)

 Production de pétrole
 Importations de pétrole

Sources : EIA, NATIXIS
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Graphique 11
Balance courante (en % du PIB valeur)

 Allemagne  France
 Espagne  Italie
 Portugal  Pays-Bas

Sources : Datastream, Eurostat, FMI, NATIXIS
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 1. Avant la crise de 2007-2008, le problème essentiel était le déficit 
extérieur des Etats-Unis, avec comme contrepartie les excédents des 
pays émergents (graphiques 1a/1b), l’accumulation de dette extérieure 
des Etats-Unis (graphique 13). On craignait donc : 

 
− une crise du financement extérieur des Etats-Unis ; 
− donc un effondrement du dollar (graphiques 14a/14b/14c). 
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Graphique 12
Russie + OPEP : taux d'épargne de la Nation

(en % du PIB)

Sources : Datastream, EIU, OCDE, NATIXIS
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Graphique 13
Etats-Unis : dette extérieure nette 

(valeur, en % du PIB)

Sources : Datastream, Fed, NATIXIS
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Graphique 14a 
Etats-Unis : taux de change effectif nominal* 

(100 en 1998:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Hausse = appréciation nominale 
de la monnaie
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Graphique 14b 
Taux de change par rapport au dollar US

 Monnaies des émergents hors Chine / $ (100 en 1998:1. G)
Taux de change euro 1$ = …€ (D) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 14c 
Taux de change par rapport au dollar

Yens / $ (1$ = …Yens, G) 
RMB / $ (1$ = … RMB, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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 Les Etats-Unis critiquaient alors la politique mercantiliste, la sous-évaluation 
des devises et l’excès d’épargne dans les pays émergents, en particulier en 
Chine (le « Saving Glut »). 

 
 2. Aujourd’hui, le déséquilibre essentiel est l’excès d’épargne de la zone 

euro. On l’a vu, il vient de l’arrêt du financement des déficits extérieurs des 
pays du Sud de la zone euro par les pays du Nord de la zone euro. Le 
risque essentiel est la faiblesse de la croissance de la zone euro avec 
l’excès d’épargne de la zone euro (graphique 15), qui commence à être 
critiqué aux Etats-Unis ; la persistance de la surévaluation de l’euro 
(graphique 16).   
 

  
 

 L’analyse des déséquilibres globaux a donc complètement changé : 
 

• de l’analyse de la relation Etats-Unis – émergents d’Asie 
(Chine) avant la crise ; 

• à l’analyse de l’excès d’épargne de la zone euro aujourd’hui. 
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Graphique 15
Zone euro : taux d'épargne Nation 

(en % du PIB valeur)

Sources : AMECO, NATIXIS
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Graphique 16
Zone euro : taux de change effectif* réel

(déflaté par les coûts, 100 en 1998:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Hausse = appréciation 
réelle de la monnaie


