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Jusqu’à la crise de 2007, les Etats-Unis avaient adopté un modèle de 

croissance tout à fait déraisonnable et pervers pour le reste du monde. La 
croissance, affaiblie par la mauvaise situation de l’industrie, était basée 

largement sur la stimulation de la demande des ménages par le crédit, la 
solvabilité des ménages étant en apparence (mais pas en réalité) assurée par 

la hausse de leur richesse, c'est-à-dire par la hausse des prix des actifs, elle-
même stimulée par le crédit (aux ménages et aux entreprises). Le retour vers 
la normale des prix des actifs qui a lieu aujourd’hui fait donc disparaître la 

solvabilité (apparente) des ménages et provoque la crise bancaire. 
L’usage du crédit pour financer la croissance conduit à un déficit extérieur 

croissant des Etats-Unis, financé en partie importante, jusqu’à la crise, par la 
vente au reste du monde d’actifs résultant de la titrisation des crédits. 

Ceci décharge les Etats-Unis d’une partie du risque d’insolvabilité des 
emprunteurs, et transfère aujourd’hui une partie du coût de la crise au reste 

du monde. 
Il y a donc eu aux Etats-Unis gonflement artificiel et parallèle de la richesse et 

du crédit pour stimuler une croissance autrement faible, et pour limiter le 
risque pour les prêteurs américains de cette pratique, transfert d’une partie 

importante des crédits aux autres pays. 
Il s’agit donc bien d’un modèle de croissance insensé de spoliateur. La 

question est de savoir par quoi les Etats-Unis vont maintenant le remplacer. 
Probablement par l’endettement public vendu au reste du monde. 
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La croissance des 

Etats-Unis liée à 
l’endettement des 

ménages jusqu’en 2007 

La globalisation a fortement dégradé la situation économique des Etats-Unis : 
pertes d’emplois industriels, stagnation de la production manufacturière hors 
nouvelles technologies (graphique 1). 
 
Même si le secteur des nouvelles technologies est de taille importante aux Etats-
Unis (tableau 1), il est trop petit pour assurer une croissance durable décente. 
 

 
Graphique 1

Etats-Unis : emploi et production 
manufacturière (100 en 1990.1)
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Tableau 1 
Etats-Unis : production et service en IT 

 
Production IT 

(volume, en % du PIB)
Service en IT (en % de 

l'emploi total) 
2000 1,89 2,51 
2001 1,84 2,57 
2002 1,85 2,36 
2003 2,08 2,22 
2004 2,33 2,17 
2005 2,74 2,14 
2006 3,23 2,15 
2007 3,64 2,17 

Sources : BEA, BLS, NATIXIS 

 On s’aperçoit alors que la croissance des Etats-Unis, depuis 2002, a été très 
largement due à l’endettement des ménages, jusqu’à la mi-2007. 
 

 La hausse de l’endettement des ménages américains (graphique 2) explique la 
poussée (jusqu’à la mi-2007) de l’investissement en logements et de la construction 
résidentielle (graphiques 3a/3b), la poussée de la consommation avec la baisse du 
taux d’épargne des ménages (graphique 4). 
 

 Elle stimule aussi, au travers de la forte hausse des achats de logements, les prix 
de l’immobilier (graphique 5). 
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Graphique 2
Etats-Unis : dettes et crédits des ménages
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Graphique 3a

 Etats-Unis : emploi dans le construction et 
investissement des ménages
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 3b
Etats-Unis : mises en chantier et permis de 

construire (100 en 1998:1)
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Graphique 4

Etats-Unis : taux d'épargne bruts et 
consommations des ménages
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Graphique 5
Etats-Unis : prix immobilier et 

ventes des maisons
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 La remontée des cours boursiers après la crise de 2001-2003 peut être 
attribuée à l’endettement des ménages, mais aussi à l’endettement des 
entreprises et à leur politique de rachats massifs d’actions, financés par 
l’endettement (graphiques 6a/6b). 
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Graphique 6a
Etats-Unis : crédits et indice boursier
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 6b
 Etats-Unis : dette des entreprises et 

émissions nettes d'actions (en % du PIB)
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Hausse parallèle de la 
richesse des ménages 
et de leur endettement, 

assurant une 
solvabilité fictive 

La hausse de la dette des ménages est donc associée à une hausse de leur 
richesse financière et immobilière, due aussi à leur endettement, mais aussi à 
l’endettement des entreprises (graphique 7). 
 
On peut alors croire que la solvabilité des ménages est assurée par la hausse de 
leur richesse brute et de leur richesse nette malgré la hausse de l’endettement. 
Mais c’est une solvabilité fictive. Dès que les prix des actifs se retournent à la 
baisse, en particulier les prix de l’immobilier, la solvabilité disparaît, puisque les 
dettes subsistent. On voit bien aux Etats-Unis que la montée des défauts des 
ménages sur les crédits hypothécaires est liée à la baisse des prix des 
maisons (graphique 8). 
 

Graphique 7 
Etats-Unis : dette et richesse financière et 
immobilière des ménages (en % du RDB)
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 8
Etats-Unis : taux de défaut sur les crédits  et 

prix immobilier
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 De la même manière, au début des années 2000, la chute des cours boursiers avait 
rendu insolvables les entreprises américaines (graphique 9). 
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 Graphique 9

Etats-Unis : taux de défaut et indice S&P
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 La hausse de l’endettement, aux Etats-Unis, a comme effet non seulement de 
stimuler la demande de biens et services, mais aussi de faire monter les prix 
des actifs, qui a donné l’illusion de la solvabilité des emprunteurs, malgré la 
hausse de l’endettement. 
 

Cession des crédits à 
risque au reste du 

monde 

Les prêteurs (les banques de détail) se rendent normalement compte du danger de 
prêter contre un collatéral surévalué. Ils ont alors massivement titrisé les crédits 
immobiliers, soit auprès des agences, soit sur le marché des ABS (graphique 10). 
 

 Graphique 10
Etats-Unis : encours de crédits hypothécaires 
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 Puis, les crédits titrisés ont été vendus pour des montants importants aux non 
résidents. Le graphique 11 montre les achats d’obligations privées par les non 
résidents, ce qui inclut les ABS, le graphique 12 montre l’encours d’obligations 
émises par les agences (Freddie Mac, Fannie Mae) et détenues par les non 
résidents. 
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Graphique 11
Etats-Unis : achats et encours d'obligations 

privées émises aux Etats-Unis des non 
résidents (en Mds de $) 
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Graphique 12
Etats-Unis : encours d'obligations emises par 

les Agences et les GSE et detenues 
par les non-résidents (en Mds de $)

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

02 03 04 05 06 07 08 09
400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

 Le reste du monde s’est ainsi trouvé détenir 25% environ des crédits 
immobiliers distribués aux Etats-Unis (sous forme indirecte), ce qui 
déchargeait d’autant de risque de défaut les banques et les investisseurs aux Etats-
Unis. 
 

Synthèse : 
évidemment, tout ceci 

a mal fini 

Notre vision du modèle de croissance des Etats-Unis, particulièrement sur la 
période 2002-début 2007 est donc la suivante : 

 - l’endettement des ménages a soutenu la croissance qui aurait été, sans le 
soutien de l’endettement, très affaiblie par la globalisation ; 

 
 - mais pour que l’endettement soit supportable, il a fallu créer une solvabilité 

fictive due à la hausse de la richesse, avec la hausse des prix des actifs elle-
même liée à l’endettement ; 

 
 - cette « mauvaise », dette puisque la solvabilité était fictive, a été cédée par les 

banques aux investisseurs par la titrisation, une partie substantielle a ainsi été 
vendue aux non résidents. 

 
 Lorsque la chute de la demande de logements (graphiques 3a/3b) a fait chuter le 

prix des maisons (graphique 5), le caractère factice de la solvabilité des 
emprunteurs est apparu, et les prix des actifs liés aux crédits aux ménages ont 
chuté (graphiques 13a/13b), d’où les pertes. 
 

Graphique 13a
Indices ABX
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Graphique 13b
Spreads agencies contre swaps 10 ans (en pb)
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 Le modèle de croissance des Etats-Unis était donc : 

 
 - insensé puisque basé sur une solvabilité artificielle, 

 
- spoliateur puisque les crédits liés à ce modèle ont été vendus au reste du 

monde. 
 

 La question est de savoir par quoi les Etats-Unis vont aujourd’hui le 
remplacer. Il semble que ce soit par l’endettement public, puisque : 
 

 - la hausse du déficit public est considérable, avec le plan de sauvetage des 
banques, les mesures de soutien du revenu (graphique 14) 

 
- les investisseurs du reste du monde achètent sans difficulté la dette 

publique des Etats-Unis (graphique 15) ; le modèle est donc similaire au 
modèle antérieur : faire souscrire l’excès d’endettement des Etats-Unis par 
le reste du monde. 

 
Graphique 14

Etats-Unis : déficit public (% PIB) avec 
programme de sauvetage des banques
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

Graphique 15
Etats-Unis : achats nets d'obligations publiques 

par les non-résidents (en % du PIB)
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