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A quel moment le modeéle
économique américain a-t-il
basculé ?

On connait les caractéristiques récentes du modéle américain qui ont
débouché sur la crise : la désindustrialisation et la déformation du partage
des revenus au détriment des salariés ont mené a l'utilisation massive de
I'endettement pour soutenir la demande intérieure ; il en a résulté Ia
titrisation, la finance complexe, pour décharger les banques d'une partie des
crédits, et le déficit extérieur des Etats-Unis, d'ou l'excés de création

mondiale de liquidités, avec la baisse du taux d'épargne.

Nous nous interrogeons sur les dates et les causes de ce basculement du
modéle économique américain vers ce modéle contemporain ou les

déséquilibres financiers ont conduit a la crise.

Toutes les évolutions ont lieu dans la premiére moitié des années 1980 :
e désindustrialisation et dégradation du commerce extérieur, avec
I'appréciation du dollar et I'attraction du capital vers les services ;
o déformation du partage des revenus au détriment des salariés, avec la
hausse de I'exigence de rentabilité du capital ;
o hausse de I'endettement et baisse de I'épargne, avec, outre I'évolution
du partage des revenus, la baisse de l'inflation et de la variabilité de

I'économie.
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Les enchainements, Les enchainements sont connus, et sont rappelés sur le schéma 1.
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La désindustrialisation des Etats-Unis se voit a la faiblesse de I'investissement
industriel et aux pertes d'emplois industriels (graphique 1a), a la faiblesse de la
production industrielle (graphique 1b), aux pertes de parts de marché a
I'exportation et au déficit extérieur (graphique 2).
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La déformation du partage des revenus au détriment des salariés se voit a la
progression nettement plus rapide de la productivité que des salaires réels

(graphique 3).

Spontanément, la désindustrialisation et la déformation du partage des revenus
auraient conduit a un fort affaiblissement de la demande et de la production. Elles
ont été soutenues (graphique 4) par le recours a I'endettement, des
entreprises et des ménages (graphiques 5a-5b), lui-méme favorisé par les
politiques monétaire expansionnistes, avec des taux d'intérét qui restent
inférieurs a la croissance méme dans les périodes d'expansion (graphique 6).

Graphique 4
Etats-Unis : demande intérieure et PIB
(volume, GA en %)

Graphique 5a
Etats-Unis : dette des ménages et des
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L'accroissement du crédit aurait conduit a une augmentation insupportable de la

taille du bilan des banques sans
(graphique 7).

la titrisation,

la finance complexe
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Graphique 7
Etats-Unis : encours de mortgages et crédits
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Par ailleurs, la hausse des taux d'endettement a débouché :

e sur la fragilité financiére des emprunteurs, d'ou la hausse de leurs taux
de défaut (graphique 8) ;

e sur la baisse de I'épargne, des ménages et de la Nation, d'ou le déficit
extérieur (graphique 9), et d'ou la forte croissance de la liquidité
mondiale (graphique 10) due jusqu'a la crise, a I'accumulation de
réserves de change dans les pays excédentaires ou les banques
centrales refinancent le déficit extérieur des Etats-Unis (graphique 11).
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Graphique 10 Graphique 11
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L'abondance de la liquidité contribue au développement du crédit. Tous les
ingrédients de la crise sont alors rassemblés :

o exces d'endettement, et, de maniére liée, bulles sur les prix des actifs
(graphique 12) ;
fragilité financiére des emprunteurs ;
développement de produits financiers complexes et opaques ;

o déficit extérieur et endettement extérieur (graphique 13) chroniques des

Etats-Unis.
Graphique 12 Graphique 13
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A quel moment et pourquoi les Etats-Unis passent-ils a ce modéle
économique qui aboutit a la crise ?

Nous devons donc nous demander a quel moment et pourquoi apparaissent aux
Etats-Unis :

1. la désindustrialisation et les déficits extérieurs ;

2. le partage des revenus défavorable aux salariés ;
3. la hausse des taux d'endettement et la baisse de I'épargne.

Flash 2009-108- 5



Flash

Les autres évolutions sont des conséquences de ces ftrois évolutions
fondamentales (la liquidité mondiale surabondante vient du déficit extérieur, la
titrisation et la finance complexe de la distribution rapide du crédit). Nous allons
remonter au début des années 1960.

# 1 Désindustrialisation et déficits extérieurs

Le retournement a la baisse de [investissement productif et de I'emploi
manufacturier date de 1999 (graphique 14a) ; mais la baisse du poids de
l'industrie et la dégradation du commerce extérieur datent du début des
années 1980 (graphiques 14b-14c).

Graphique 14a
Etats-Unis : investisssement et emploi
Emploi manuf (100 en 1960:1,G)

Graphique 14b
Etats-Unis : ratio entre la production manuf
hors IT et le PIBen volume (100 en 1960:1)
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Quelles explications peut-on trouver a la désindustrialisation ? On peut
songer :

e al'évolution de la compétitivité, avec la forte appréciation du dollar de
1981 a 1985 (graphique 15a) ;

e a l'attraction du capital et de I'emploi dans les services au détriment de
l'industrie, si la rentabilité du capital est plus forte dans les services, ce
qu'on voit aussi a partir du début des années 1980 (graphique 15b), et
peut venir aussi de I'appréciation du dollar.
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Graphique 15a Graphique 15b
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# 2 Partage des revenus défavorable aux salariés
La déformation du partage des revenus au détriment des salaires débute dans
la premiére moitié des années 1980 (graphiques 16a-16b).
Graphique 16a Graphique 16b
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Quelles sont les raisons qui pourraient, a priori, expliquer la déformation du
partage des revenus au détriment des salariés ?

e un chomage structurellement élevé, ce qui est le cas au début des années
1980, mais pas apres (graphique 17a) ;

e le passage par les actionnaires a une norme de profitabilité et de
rentabilité du capital plus forte. On voit (graphique 17b) la hausse du
poids des dividendes a partir des années 1980, la hausse du ROE (Return
on Equity) a partir de la fin des années 1970 (graphique 17c) ;

e une hausse de l'intensité capitalistique, ce qui n'est pas le cas, au
contraire (graphique 17d).
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Graphique 17a Graphique 17b
Etats-Unis : taux de chémage Etats-Unis : profits et dividendes (en % du PIB)
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# 3 Hausse de I'endettement et baisse de I'épargne

L'endettement accélére a partir de 1985, date aussi du début de la baisse de
I'épargne (graphiques 18a-18b-18c).

Graphique 18a Graphique 18b
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Grpahique 18c
Etats-Unis : taux d'épargne de la Nation et taux
d'investissement (en % du PIB en valeur)
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La hausse de I'endettement et la baisse liée de I'épargne peuvent, a priori, étre
liges :

e a des taux d'intérét réels plus faibles, dus normalement a une politique
monétaire plus stimulante (nationalement ou internationalement) ; mais la
politique monétaire ne devient stimulante que plus tard (1990,
graphique 19a) ;

e a une inflation plus faible (ce qui est le cas a partir de 1983, graphique
19b), dont on sait qu'elle réduit I'épargne (la richesse réelle n'est plus
entamée par l'inflation) et qui peut conduire a des taux d'intérét réels plus
faibles (par la réaction de la Banque Centrale ou en raison de la disparition
des anticipations d'inflation). Les pics d'inflation peuvent aussi réduire
I'endettement s'ils conduisent a une réduction des taux d'intérét réels ;

e a une variabilité plus faible de la croissance réelle, de l'inflation, des taux
d'intérét, ce qui est bien le cas (graphique 19c).

Graphique 19a Graphique 19b
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Synthése : d'ou vient le
modéle économique
des Etats-Unis qui a

conduit a la crise ?
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Graphique 19c
Etats-Unis : écart-type empirique sur 8
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Nous avons d'abord décrit le modéle économique des Etats-Unis qui a conduit a la
crise (voir schéma 1 au début de ce texte) et montré qu'il avait trois éléments
fondamentaux :

e la désindustrialisation et le déficit extérieur ;
o la déformation du partage des revenus au détriment des salariés ;
¢ la hausse de I'endettement et la baisse de I'épargne.

Nous avons ensuite regardé a quelles dates et pour quelles raisons ces trois
causes fondamentales de la crise aux Etats-Unis étaient apparues :

o la désindustrialisation et la dégradation du commerce extérieur a
partir du début des années 1980, a la suite de I'appréciation forte du
dollar et de I'attraction du capital vers les services ;

¢ la déformation du partage des revenus au détriment des salaires, a
partir de la premiére moitié des années 1980, avec la hausse de
I'exigence de rentabilité du capital ;

e la hausse de I'endettement et la baisse de I'épargne, a partir du
milieu des années 1980, avec la baisse de l'inflation et de la
variabilité de I'économie.



