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Un des modes de financement importants du déficit extérieur des Etats-Unis 
a été, jusqu'au printemps 2006, la vente de produits de titrisation (ABS), 
construits aux Etats-Unis, aux investisseurs non résidents. 
 
Faisons l'hypothèse extrême que la demande pour les ABS disparaît 
totalement et définitivement. Ceci impliquerait plusieurs modifications 
importantes de l'équilibre financier mondial : 
 

1. Pour éviter la chute du dollar, le déficit extérieur des Etats-Unis 
devrait être encore davantage financé par les banques centrales, ce 
qui implique une accélération de la liquidité mondiale et une 
augmentation des achats d'obligations publiques américaines par les 
non-résidents. 

2. Aux Etats-Unis, les ménages devraient donc, à l'équilibre, vendre 
davantage d'obligations publiques (aux non-résidents) ; le 
financement des banques ne se réalisant plus par l'émission d'ABS, il 
devrait se faire soit davantage par les dépôts, soit davantage par la 
vente d'actions et d'obligations aux ménages domestiques. Il y aurait 
donc réintermédiation des financements, et certainement freinage de 
l'offre de crédit. 

3. Au niveau mondial, l'excès de liquidité empirerait encore ; les 
investisseurs détiendraient davantage de liquidités et moins d'actifs à 
long terme (ABS) ; cherchant à réduire la part des liquidités dans leur 
actif, ils pousseraient à la hausse les prix des autres actifs financiers 
(actions, crédit…). 

4. Si les banques centrales se substituent totalement aux acheteurs 
d'ABS dans le financement du déficit extérieur des Etats-Unis, l'effet 
de la disparition de la demande d'ABS sur le dollar et les taux longs 
américains sera limité. 
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Flash
Le rôle (antérieur) de la 

vente d'ABS aux non-
résidents dans le 

financement du déficit 
extérieur des Etats-

Unis 

Une partie importante du déficit extérieur des Etats-Unis est financée par des 
achats d'obligations d'entreprises aux non-résidents (graphique 1). Or ces 
obligations corporate incluent les ABS, qui en représentent une partie importante 
(graphique 2). 
 
 

Graphique 1
Etats-Unis : balance courante et achats nets 

d'obligations d'entreprise par les non 
résidents (en % PIB)
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Graphique 2
Etats-Unis : émissions nettes d'obligations 

d'entreprises (en % du PIB) 
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 La chute de la demande pour les ABS, visible à l'évolution de leurs spreads 
(graphiques 3a-3b-3c) va donc faire disparaître, si elle est durable 1/3 environ 
du financement du déficit extérieur des Etats-Unis. 
 

Graphique 3a
Etats-Unis : spread CMBS (OAS, pb)
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Graphique 3b
Etats-Unis : Indices ABS (spreads OAS, pb)
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 Graphique 3c
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 Nous supposons effectivement, pour faire image, que la demande d'ABS disparaît 
définitivement et que, de ce fait, ex ante, cette partie du déficit extérieur des Etats-
Unis n'est plus financée. Quelles sont les conséquences de cette évolution sur 
l'équilibre financier aux Etats-Unis et dans le Reste du Monde ? 
 

Conséquence # 1 : un 
rôle accru pour les 
banques centrales 

dans le financement du 
déficit extérieur des 

Etats-Unis 

Si la banques centrales (des pays émergents, des pays exportateurs de matières 
premières) veulent éviter la chute du dollar, elles devront se substituer aux 
acheteurs d'ABS, qui ont disparu selon l'hypothèse faite ici, pour financer le 
déficit extérieur des Etats-Unis. 
 
Ceci implique : 
 

• une croissance encore plus rapide des réserves de change, ce qu'on 
observe déjà (graphique 4) ; 

 
 • une croissance, de ce fait, également plus rapide de la liquidité 

mondiale (graphique 5) ; 
 

Graphique 4
Monde* : Réserves de change 
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Graphique 5
Base monétaire mondiale
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 • compte tenu de la composition par actif des réserves de change des 

banques centrales, où les obligations AAA dominent, une substitution 
d'achats d'obligations publiques (Treasuries, Agences…) aux achats 
d'obligations d'entreprise (qui incluent, on l'a vu, les ABS) dans le 
financement du déficit extérieur des Etats-Unis (graphique 6). 

 
 Graphique 6

Achats nets d'obligations par les non résidents 
(en % du PIB)
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Conséquence # 2 : aux 
Etats-Unis, une 

réintermédiation des 
financements et le 

freinage de l'offre de 
crédit 

Si les non-résidents passent de l'achat d'ABS (crédits titrisés) à l'achat 
d'obligations publiques pour financer le déficit extérieur des Etats-Unis, les 
conséquences pour l'équilibre financier interne des Etats-Unis sont multiples : 
 

• les ménages américains sont déjà le plus souvent vendeurs d'obligations 
(publiques) aux non-résidents (graphique 7). Ils devront donc augmenter 
ces ventes, et recevront donc initialement un supplément de liquidités ; 

 
 • les banques américaines ne pouvant plus vendre d'ABS (aux non-

résidents ou aux résidents) devront : 
 

- conserver les crédits distribués dans leurs bilans ; 
- se financer différemment : par les dépôts bancaires (puisque les 

ménages auront davantage de liquidités à placer) ; par l'émission 
d'actions ou d'obligations ; ces émissions sont aujourd'hui faibles 
(graphique 8). 

 
Graphique 7

Etats-Unis : achats nets d'actifs financiers par 
les ménages (en % du PIB)
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Graphique 8
Etats-Unis : Emission nette d'actions, 

d'obligations par les banques commerciales 
(en % du PIB)
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 Par rapport à la situation présente où les banques américaines ne conservent dans 

leurs livres qu'un peu plus de 33% environ des crédits qu'elles distribuent 
(graphique 9), il y aurait donc réintermédiation des financements et freinage 
de l'offre de crédit, puisque la réintermédiation accroît la consommation de capital 
et la taille des risques de défaut qui sont portés par les banques. 
 

 Graphique 9
Etats-Unis : crédits
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Conséquence # 3 : 
hausse mondiale des 

prix des actifs 
financiers (actions, 

obligations 
d'entreprise, titres des 

émergents, aussi 
certaines matières 

premières) 

Plaçons-nous au niveau mondial. L'ensemble des investisseurs, dans le nouvel 
équilibre, devra détenir : 
 

• moins d'ABS (qui ne sont plus demandés, ni émis de ce fait par les 
banques) ; 

• davantage de liquidités (puisque l'accumulation de réserves de change 
par les banques centrales accélère) ; 

• moins d'obligations publiques (celles-ci étant achetées par les banques 
centrales). 

 
 Ex-ante, les investisseurs jugeront qu'ils détiennent trop de liquidités ; ils 

essaieront donc de rééquilibrer la structure de leur portefeuille en se 
reportant vers les autres actifs disponibles : actions, obligations d'entreprise, 
titres des émergents, aussi certaines matières premières. 
 

 Les prix de ces différents actifs vont donc augmenter, ce qui se voit dès 
aujourd'hui avec, après la crise, la reprise de la hausse des cours boursiers 
(graphique 10a), du resserrement des spreads de crédit (graphiques 10b-10c) ; la 
hausse forte des prix de l'or, du pétrole (graphique 10d). 
 



Flash 2007 - 366 - 6  

Flash

Graphique 10a
Indices boursiers (100 en 2005)
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Graphique 10b
Spreads de crédit BBB contre swap

(100 en 2005)

60

80

100

120

140

160

180

05 06 07
60

80

100

120

140

160

180

 Etats-Unis  

 Zone euro 

Source : Datastream

 
Graphique 10c

Spreads de crédit High Yield contre swap
(100 en 2005)
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Graphique 10d
Prix des matières premières 

300

400

500

600

700

800

05 06 07
30

40

50

60

70

80

 Or ($  par Once) (G) 

 Pétro le ($  par baril) (D) 

Source : Datastream

 
 

Conséquence # 4 : le 
dollar et les taux 

d'intérêt à long terme 

On pourrait penser que l'incapacité pour les Etats-Unis de financer leur déficit 
extérieur par l'émission d'ABS basés sur le crédit bancaire affaiblirait le dollar et 
ferait monter les taux longs sur le dollar. 
 

 Le graphique 11 montre que ces évolutions se sont effectivement produites dans la 
période la plus récente. 
 

 Mais la taille de cette réaction dépendra finalement du comportement des 
banques centrales : si elles compensent totalement la disparition des ventes 
d'ABS aux non-résidents par des achats d'obligations publiques, les effets 
sur le dollar et sur les taux longs sont très faibles. 
 

 Il ne faut pas oublier par ailleurs que la dépréciation du dollar peut résulter d'un 
autre mécanisme, qui est l'anticipation de taux d'intérêt plus bas aux Etats-Unis 
(graphique 12). 
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Graphique 11
Etats-Unis : change et taux d'intérêt à 10 ans
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Graphique 12
Contrats futurs 3 mois (échéance juin 2008)
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Synthèse : quels effets 
si la demande d'ABS 

disparaît ? 

Nous faisons l'hypothèse extrême que la demande d'ABS disparaît, alors que les 
ventes d'ABS aux non-résidents représentaient une partie importante du 
financement du déficit extérieur des Etats-Unis. 

 
 Il résulterait de cette disparition : 

 
• un rôle accru pour les banques centrales (émergents, exportateurs de 

matières premières) dans le financement du déficit extérieur des Etats-
Unis ; 

 
 • des ventes accrues d'obligations publiques des ménages américains au 

Reste du Monde ; 
 

 • la réintermédiation (vers les banques) du financement de l'économie 
américaine, et de ce fait une baisse de l'offre de crédit ; 

 
 • l'accroissement de la liquidité mondiale, et une moindre détention par les 

investisseurs privés d'ABS et d'obligations publiques ; 
 

 • de ce fait une hausse des prix des autres actifs : actions, crédit, titres des 
émergents, matières premières ; 

 
 • une dépréciation du dollar et une hausse des taux longs sur le dollar 

d'autant plus faibles que les banques centrales se substituent aux 
acheteurs antérieurs d'ABS pour financer le déficit extérieur des Etats-Unis. 

 


