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L a crise financière récente révèle l’échec du modèle de croissance
des États-Unis, avec une spécialisation dans les services sophis-
tiqués et dans des services bas de gamme, au détriment de

l’industrie traditionnelle. Après l’échec de ce modèle, qui implique des
déficits extérieurs croissants et une faible croissance dès lors que la
hausse de l’endettement ne peut plus être utilisée, les perspectives pour
le dollar sont sombres : déficit commercial américain difficile à financer,
croissance affaiblie, déficits publics, taux d’intérêt faibles.

LA SPÉCIALISATION PRODUCTIVE DES ÉTATS-UNIS

Les États-Unis ont connu, dans la période récente, une spécialisation
productive où l’industrie traditionnelle (hors industrie des nouvelles
technologies) perd de l’importance. Le secteur des nouvelles techno-
logies (production et services liés) se développe, ainsi que les services
sophistiqués (finance, informatique...). Le secteur des services domes-
tiques (au sens large : services aux particuliers, loisirs, distribution,
transports, construction...) se développe également fortement.

Ceci se voit :
- à l’évolution de l’emploi industriel (cf. graphique 1 ci-après), en
baisse ;
- à la croissance rapide de la production de nouvelles technologies
(cf. graphique 2 ci-après) ;
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- au développement de l’emploi dans les services domestiques (à
nouveau, au sens large, incluant les loisirs, la restauration, la construc-
tion, la distribution, les transports...) ;
- au développement de l’emploi dans les services aux entreprises (ce qui
inclut une partie de la IT : services informatiques...) et les services
financiers.

Graphique 1
États-Unis : emploi

(100 en 1998 : 1)

Source : Bureau of Labor Statistics (BLS).
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Graphique 2
États-Unis : production industrielle en  nouvelle technologie

(100 en 1998 : 1)

Source : Federal Reserve.
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On voit donc se dessiner le modèle de spécialisation productive des
États-Unis : réduction de la taille de l’industrie, développement des
services domestiques, développement des secteurs haut de gamme (IT,
finance...).

LA TENTATION DU MODÈLE BIPOLAIRE

Poussé à l’extrême, ce modèle de spécialisation implique :
- la disparition de l’industrie traditionnelle, les biens correspondants
étant alors entièrement importés, en particulier depuis les pays
émergents ;
- la concentration de l’activité aux deux extrêmes : nouvelles technolo-
gies et secteurs sophistiqués d’un côté, services domestiques de l’autre,
d’où le nom de modèle bipolaire.

La logique du choix du modèle bipolaire est claire : compte tenu de
l’écart de coût de production entre les grands pays de l’OCDE et les
pays émergents (de 1 à 2,5 en moyenne), il est normal que l’industrie se
déplace vers les pays émergents. Les grands pays de l’OCDE se
respécialisent alors dans le haut de gamme et les services domestiques
protégés de la concurrence des pays émergents.

L’ADOPTION POUSSÉE DU MODÈLE BIPOLAIRE
PAR LES ÉTATS-UNIS

Ce modèle bipolaire a été poussé assez loin aux États-Unis. On a vu
plus haut une forte croissance des services domestiques et on a observé
un fort « amaigrissement » de l’industrie visible à la dégradation du
commerce extérieur, aux pertes de parts de marché dans le
commerce mondial (cf. graphique 3 ci-après) ; une croissance forte
des nouvelles technologies, de la finance..., qui représentent 9 % de
l’emploi total. L’ouverture des inégalités de revenu accompagne le
modèle bipolaire de spécialisation aux États-Unis. Les salaires réels des
salariés n’ayant pas de diplôme universitaire n’ont pas augmenté
depuis 1995 ; 0,1 % d’individus ayant le revenu le plus élevé recouvre
8 % du revenu national.
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Nous avançons maintenant l’idée que le modèle bipolaire (spécia-
lisation haut de gamme et services domestiques avec disparition de
l’industrie traditionnelle) ne marche pas, pour deux raisons :
- le déficit extérieur induit est insoutenable ;
- le déficit de croissance nécessite le recours à l’endettement qui,
finalement, devient excessif.

Nous pensons aussi que la crise financière et économique résulte
du choix de spécialisation selon le modèle bipolaire. Il a imposé aux
États-Unis de financer leur déficit extérieur par la vente d’actifs
« toxiques » et de stimuler leur économie par l’excès d’endettement.
Ceci implique nécessairement la reprise de la dépréciation du dollar.

DÉFICIT EXTÉRIEUR NON FINANÇABLE

Les défenseurs du modèle bipolaire avancent que la spécialisation
haut de gamme permet de financer le déficit extérieur des biens
par l’excédent extérieur des services. Malheureusement, ce n’est pas le
cas : l’excédent des services (hors tourisme) qu’on peut obtenir
même aux États-Unis est bien inférieur à celui qui compenserait le
déficit des biens (cf. graphique 4 ci-après). Ceci veut dire que les pays
qui adoptent le modèle bipolaire accumulent une dette extérieure
qui n’est finançable que s’ils peuvent continûment attirer des capitaux.
La dette extérieure brute des États-Unis atteint, fin 2008, 120 %
du PIB.

Graphique 3
États-Unis : exportations

(en % des exportations mondiales)

Source : Census Bureau.
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Les États-Unis doivent donc trouver des capitaux étrangers, en
montant suffisant, pour éviter une crise de change. On sait que, jusqu’à
la crise, les États-Unis l’ont fait en vendant des ABS (asset-backed
security) (produits structurés liés à la titrisation) au reste du monde
(inclus dans les obligations d’entreprise, cf. graphique 5), d’où la
transmission de la crise aux investisseurs non américains.

Graphique 4
États-Unis : balance commerciale

(en % du PIB)

Sources : Datastream, Natixis.
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Graphique 5
États-Unis : achats nets d’actions et d’obligations

 par les non-résidents
(en % du PIB)

Sources : Datastream, Natixis.

-2

0

2

4

6

8

090807060504030201009998

-2

0

2

4

6

8Obligations publiques
Obligations privées
Actions

ARTUS 17/06/09, 13:43215



REVUE D'ÉCONOMIE FINANCIÈRE

216

CROISSANCE INSUFFISANTE
D’OÙ L’EXCÈS D’ENDETTEMENT

L’autre problème rencontré par les pays qui ont choisi le modèle
bipolaire de spécialisation productive est que, spontanément, ce modèle
leur fournit peu de croissance. Les gains de productivité dans les services
domestiques sont faibles, donc les hausses des salaires réels dans les
services domestiques sont réduites. De ce fait, la hausse des salaires
réels pour l’ensemble de l’économie est insuffisante pour générer une
croissance forte, particulièrement aux États-Unis (cf. graphique 6)
et en Espagne. La croissance du secteur des nouvelles technologies
est forte aux États-Unis. Mais, même dans ce pays où il est le plus
développé, ce secteur est de trop petite taille pour entraîner l’ensemble
de l’économie. Le secteur des nouvelles technologies ne représente
que 3,7 % de l’emploi aux États-Unis.

Graphique 6
États-Unis : salaire réel par tête et dette des ménages

Sources : Bureau of Labor Statistics (BLS), Bureau of Economic Analysis (BEA).
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Les États-Unis ayant choisi le modèle bipolaire de spécialisation,
devant cette croissance spontanément trop faible, ont donc eu recours
à l’endettement des ménages pour doper la demande des ménages
(investissement logement, construction). Ceci explique donc la
hausse très forte du taux d’endettement des ménages américains
(cf. graphique 6).

Cette hausse excessive du taux d’endettement des ménages conduit
bien, ensuite, à la crise financière, déclenchée par la hausse des défauts
des ménages (cf. graphique 7 ci-après), puis ses effets sur le marché
des ABS sur les banques.
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PERSPECTIVES POUR LE DOLLAR

La crise financière est déclenchée par les défauts des ménages
américains sur les crédits hypothécaires et par le financement par
l’émission d’ABS du déficit extérieur des États-Unis. Ces évolutions
(excès d’endettement des ménages, déficit extérieur massif des États-
Unis) ont été déclenchées par le choix, par les États-Unis, du modèle
de spécialisation, d’une part, en nouvelles technologies et en services
sophistiqués, d’autre part, en services domestiques (au sens large),
d’où une insuffisance de croissance (faibles gains de productivité dans les
services domestiques, taille trop faible de la IT) et un déficit extérieur
massif (trop forte contraction de l’industrie).

La crise financière est donc la conséquence d’un choix erroné de
spécialisation productive. Elle implique dans le futur des perspectives
sombres pour le dollar, pour plusieurs raisons qui se cumulent. D’une
part, le mode récent de financement du déficit extérieur des États-Unis
(par la vente d’ABS aux investisseurs étrangers) n’est plus prolongeable
avec la crise financière. Le déficit extérieur va rester important pour
les raisons structurelles vues plus haut (« disparition » de l’industrie
traditionnelle) et il sera plus difficile à financer. D’autre part, sans
l’aide de l’endettement des ménages, la croissance américaine va devenir
plus faible, donc les États-Unis moins attrayants pour les investisseurs
du reste du monde. Enfin, cette faiblesse chronique de la croissance
américaine, du moment que le levier d’endettement ne peut plus être

Graphique 7
États-Unis : taux de défaut des ménages

sur les crédits hypothécaires

Sources : Federal Reserve, Datastream, Natixis.
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utilisé, impliquera une hausse forte du déficit budgétaire et des taux
d’intérêt bas, ce qui se voit déjà (cf. graphiques 8 et 9), et contribuera à
l’affaiblissement du dollar.

Graphique 8
États-Unis : taux directeur et taux d’intérêt

Sources : Datastream, Natixis.
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Graphique 9
États-Unis : déficit public

(en % du PIB)
(après programme de sauvetage des banques)

Sources : OCDE, prévisions Natixis.

-10

-8

-6

-4

-2

0

-10

-8

-6

-4

-2

0

0908070605040302

ARTUS 17/06/09, 13:43218



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


