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La décennie quatre-vingt-dix a été marquée par de nombreuses crises
financiéres a travers le monde et par une volonté affichée de la part des
ingtitutions financiéres, tant natiolﬂales gu’internationales, de réformer le
systeme financier international (SFI)~. Cette volonté de construire une Nouvelle
Architecture Financiere Internationale (NAFI) traduit la nécessité de réguler plus
efficacement ce que d’ aucuns appellent |a globalisation financiere, ¢’ est-a-dire la
conjonction alafois d’ une forte ouverture financiére dans la plupart des pays du
globe, de nombreuses innovations financiéres, et |'apparition de nouveaux
acteursau sein du SFI .

Les analyses traditionnelles considerent que I’ apparition, durant la décennie
quatre-vingt-dix, de ces crises financiéres, de nature auto réalisatrice dans les
pays émergents, qui sont symptomatiques d’une libéralisation trop rapide des
comptes de cg\pital de ces pays |3, a été I’édément moteur de la mise en place de
cette NAFI = Le besoin d'une NAFI serait donc principalement issu de la
périphérie du SFI, et non de son centre. Dit autrement, les risques de contagion
vers d autres pays, notamment les pays en développement qui ont libéralisé leur
compte de capital, des crises financieres récurrentes des années quatre-vingt-dix
imposerait la mise en place de digues et de protections slires du SFI. On en
resterait donc ici a une analyse technique du SFI et des instruments financiers,
sans prendre en compte les évolutions financiéres nationales et leurs interactions.

Le probléme de ce genre d’analyse est qu'il a du mal a rendre compte d’'un
élément déterminant dans I’ évolution du SFI et des réformes le concernant, a
savoir I'importance relative de I’ évolution et des décisions des acteurs du centre
du systéme (et notamment des Etats-Unis). Ne pouvons nous pas prendre en

! Nous utilisons SFI dans son acception large. En effet, en I absence d’ une monnaie mondiale les
flux financiers internationaux ont toujours pour support une monnaie nationale, s bien que le
taux de change de la monnaie support d'un flux financier international est forcément influencé
par I'ampleur de ce flux. Il devient dés lors logique de méler systéme financier et systéme
monétaire internationaux.

2 Pour une analyse trés compléte et trés détaillée de ce type de démarche, voir EICHENGREEN
(1999).
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compte la trajectoire de I’économie des Etats-Unis, a travers I'analyse de sa
balance de paiements ? On pourrait en effet voir trés vite que les Etats-Unis
n'ont pas du tout intérét a ce que cette NAFI soit trop rigide et empéche la
libéralisation des comptes de capital des pays émergents, ¢ est-a-dire |’ entrée
potentielle d’ épargne sur le territoire américain. Du point de vue de I’ économie
politique internationale, notre propos est donc de montrer qu'il existe une
hégémonie dans le systéme financier international (les Etats-Unis), et surtout que
celleci a des préférences (de structure financiére) qui sont parfois en
contradiction avec les éléments de reforme du SFI. Cette hypothése nous
permettrait de comprendre en quoi certains ééments de réforme n’ont pas été
adoptés alors qu'ils semblaient primordiaux pour bon nombre d’'analystes du
SFI.

Ce papier comporte trois parties, maisil est construit de maniére ainsister sur
les problémes de nature économique dans les deux premiéres, pour ensuite
enchainer sur des considérations liées a I’économie politique internationale.
Comme cette étude insiste sur les aspects d’ économie politique, nous pensons
qu'il est nécessaire de se pencher au préalable sur I'étude empirique de la
balance des paiements américaine. Cette mise en perspective historique de la
balance des paiements américaine constituera la premiére partie du papier.
Ensuite, nous aborderons une partie plus analytique dont I'objet est de
comprendre la trgjectoire des soldes de la balance des paiements américaine que
nous aurons identifiés. Nous utiliserons pour cela un modéle comptable de base
et montrerons que trois facteurs principaux peuvent étre avancés dans cette
compréhension. De cette anadlyse ressortira principalement le fait que la
dynamique du taux d' épargne aux Etats-Unis détermine I’ampleur du déficit
courant.

Enfin, la troisieme partie, plus théorique, cherchera a analyser les mutations
structurelles de |I’économie américaine depuis la chute du régime de Bretton
Woods. Nous verrons ainsi que le systeme monde s est complétement renversé
depuis la chute du régime de Bretton Woods, méme s'il reste encore américano-
centré, et deuxiemement que la nature du systéme économique américain s est
profondément modifiée durant cette méme période; ces deux aspects étant
intimement liés. Aussi, nous pourrons voir que ces mutations posent des
problémes qui se répercutent alors dans la balance des paiements des Etats-Unis.
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LA BALANCE DES PAIEMENTS AMERICAINE :
ENTRE DESEQUILIBRES CUMULES
ET OUVERTURE INTERNATIONALE

Cette partie aborde I’ évolution de la balance des pai ementgJ des Etats-Unis
depuis les années soixante pour le haut et les années soixante-dix ou quatre-vingt
pour le bas. Elle s'intéresse a I’ historique des soldes et des comptes extérieurs
des Etats-Unis du point de vue des tendances. Aing, |’analyse historique de
longue période montre une forte tendance aux déséquilibres courants et
commerciaux de la balance des paiements américaine associée a une ouverture
économique sensible sur |’ extérieur.

Ces déficits cumulés de la balance des transactions courantes deviennent un
élément de polémique de plus en plus important aux Etats-Unis.. Nous allons
essayer ici de caractériser la trajectoire de la balance des paiements des Etats-
Unis. Nous aborderons d’ abord la tragjectoire a long terme des principaux soldes
( solde courant, solde commercial et compte de capital). Ensuite nous verrons
dans quelle mesure I’ économie américaine s est ouverte.

Latrajectoirealongterme:
une augmentation massive des désequilibres.

D’une maniere genérale, I’ évolution des soldes courant, puis commercial,
montre une tres forte tendance a I’ augmentation des déficits. Cette tendance au
déséquilibre se retrouve également dans le compte de capital, qui montre lui un
afflux de capitaux étrangers aux Etats-Unis sur la période.

O Un déficit courant fortement lié au déficit commercial.

La figure 1, retrace I'évolution la balance des transactions courantes (BTC)
ameéricaine depuis I’année 1960. La premiére caractéristique de cette évolution
est gqu’ elle montre une trés forte dégradation du solde courant. Celui-ci passe en
effet du léger surplus dans les années soixante (entre 250 millions et 1,7

% ’encadré 1, page suivante, donne un apercu de la construction d’ une balance des paiements.

4 L'étude de référence en la matiére est celle de C.L.. MANN (1999). Elle concerne la
soutenabilité du déficit courant américain. Cette analyse n'est pas partagée par tous. Certains
soulignent la non pertinence de la prise en compte des déficits commercial et courant des Etats-
Unis. L'argument est que les firmes multinationales américaines vendent plus depuis leurs
filialesal’ étranger que les firmes érangéres aux Etats-Unis a partir de leurs propres filiales. Voir
par exemple QUINLAND & CHANDLER (2001).
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milliards de dollars par trimestre) a un déficit record au troisieme trimestre 2000
de 110 milliards de dollars, soit une multiplication par environs 400~ Ce déficit
correspond a environs 4 % du PIB américain. En 2001, il tend a se réduire a
partir du troisiéme trimestre, mais les données sont encore trop récentes pour
conclure définitivement. La seconde grande caractéristique générale de cette
évolution est qu’ elle montre une trés forte corréation entre I’ évolution du solde

miions de dollars -~ FIQUIe 1: Transactions Courantes (1960-2001)
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courant et celle du solde commercial, tendant & faire penser que |’ évolution du
second détermine celle du premier.

Cette évolution N’ a pourtant pas été constante et linaire. On peut remarquer
guatre phases (correspondant grosso modo aux quatre décennies étudiées, avec
comme années charnieres 1971, 1982 et 1991), les trois dernieres phases
montrant une accélération a la baisse du déséquilibre structurel associée a une
amplification des fluctuations.

Durant les années soixante, on remargue que le solde courantE!

comparativement a son évolution ultérieure, reste tres proche de I'équilibre.

® Voir & ce propos I'étude de LENZ (2000) pour une analyse sectorielle du déséquilibre du
compte courant américain.

® Le solde courant (balance des transactions courantes) est la somme du solde commercial
(balance commerciale), du solde des services (balance des services), du soldes des transferts
courants unilatéraux (ensemble des transferts de monnaie sans contrepartie, comme par exemple
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CONSTRUCTION ET SIGNIFICATION
DE LA BALANCE DES PAIEMENTS

La balance des paiements est I'instrument a la base de la plupart des études empiriques et
théoriques dont I’ objet est I’ économie ipternationale. Cet instrument, construit sur le principe
de la comptabilité en partie double5 retrace, pour chaque année, |’ensemble des flux
provoquant une entrée ou une sortie de monnaie d’ une nation. C’est donc principalement un
instrument permettant de mesurer I’ insertion économique internationale d’ une nation.

Traditionnellement, on distingue le “haut” de la balance des paiements du “bas’. Le haut
recense |’ ensemble des flux dit réels, a savoir les flux commerciaux (de biens ou de services),
les flux de revenus de facteurs et les transferts courants. Ces flux sont dits réels, non pas
seulement en référence a leur nature, mais bien plus en référence au bas de la balance des
paiements, dont les flux sont dits financiers(flux de capitaux a long terme et a court terme,
variation des réserves de change et le poste gjustement statistique). On peut, a partir d'une
balance des paiements, établir toute une série de soldes en cascade, les plus utilisés étant le
sold%commercial (BC), le solde des transactions courantes (BTC), et la balance de base
(BB)™.

Cependant, |’ étude de la balance des paiements d'une nation n’est pas sans poser certains
problémes délicats, malgré cette possibilité d’ agrégation de soldes comptables. En effet, deux
limites peuvent perturber I’étude d'une balance des paiements: d’abord, des limites liées a
I"instrument statistique lui-méme ; ensuite, des limites liées aux significations que I’ on peut
donner aux chiffres. Les limites statistiques proviennent principalement de trois éléments.
Premiérement, la comptabilité en partie double rend mal compte de toutes les opérations a
caractére unilatéral, comme les transferts sans contrepartie, engendrant ainsi des gjustements
d ordre technique. Ensuite, I’ origine des sources d'information est différente entre le bas et le
haut de la balance des paiements, si bien que souvent ces deux ééments ne correspondent
pas. Il est donc devenu nécessaire de tenir compte de cette différence et de créer un poste
ajustement. Enfin, on peut comptabiliser une opération de différente fagon suivant les pays,
notamment en raison du moment du paiement lié & une opération réelle par exemple.

Quant aux limites liées a la signification que I’on peut donner a la balance des paiements,
deux registres d'idées sont a prendre en compte. Premiérement, c¢’est un instrument trés
rigide alors que I activité économique évolue en permanence, si bien que des postes peuvent
voir leur raison d' étre disparaitre et d autres devenir non analysables du fait de leur structure.
Deuxiemement, la question principale semble étre celle de savoir si I’on cherche a analyser
I’évolution interne de I’ économie d’une nation a travers sa balance des paiements ou si |I'on
cherche ssimplement & comprendre la trajectoire comparée d’'une nation par rapport a une
autre.

Ici S gjoute un troisieme élément perturbateur, puisque le présent papier cherche a étudier la
balance des paiements des Etats-Unis o Amérique depuis les années soixante. Les Etats-Unis
occupent une place prépondérante et particuliere au sein de |I'économie mondiale. Leur
balance des paiements revét ainsi une nature singuliére. Il devient donc primordia de bien
saisir les difficultés particuliéres de I’ étude de la balance des paiements américaine.

I’aide publique) et enfin du solde des revenus de facteurs de production (dans le cas présent les
revenus de facteurs sont les revenus du capital, a savoir les profits rapatriés par exemple).
" Une balance des paiements est donc par construction équilibrée, méme s certains semblent
indiquer le contraire dans leurs commentaires en évoquant les déséquilibres de la balance des
paiements. Par contre , les soldes intermédiaires peuvent étre déséquilibrés.
® Pour une présentation claire de la balance des paiements, voir DUFLOUX & KARLIN (1994)
et pour une méthodologie de la construction et de la signification des différents ééments d’une
bal ance des paiements, voir DUFLOUX & KARLIN (1994).
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L’ excédent trimestriel moyen est a ce titre de 890 millions de dollars.
Concernant les éléments constitutifs du solde courant, on remarque d’une part
gue le solde des transferts courants reste déficitaire sur toute la période, avec en
moyenne un déficit trimestriel de 1,25 milliards de dollars (méme s'il atendance
a se renforcer légérement), que d'autre part celui des services est trés
sensiblement négatif et tend méme a devenir positif en fin de période (avec en
moyenne 250 millions de dollars de déficit trimestriel), et qu’ enfin le solde des
revenus augmente structurellement, passant de 750 millions de dollars au
premier trimestre 1960 a 1500 millions au dernier trimestre 1970, liéen celaala
stratégie d’ internationalisation des firmes ameéricaines, notamment en Europe.

La décennie soixante-dix voit quant & elle apparaitre et Sintensifier
I"instabilité du solde courant (variant entre plus et moins 6 milliards de dollars
sur la décennie). Ceci s explique en grande partie par I'instabilité du solde
commercial, qui a pour point haut le deuxieme trimestre de 1975 avec 3
milliards d’ excédent, et pour point bas le premier trimestre de 1978 avec pour
déficit 12 milliards de dollars. On évoquera a ce propos |’ importance du premier
choc pétrolier dans la dynamique du solde commercial américain. Les autres
soldes suivent les tendances observées dans les années soixante, a savoir un
renforcement continu a la baisse du solde des transferts courants (de moins 1.9 a
moins 3.5 milliards de dollars), un décollage du solde des services (passant du
strict équilibre en 1971 a plus de 2 milliards d’ excédent trimestriel en 1981), et
enfin une multiplication par quatre du solde des revenus de facteurs (c’ est-a-dire
du capital), passant de 2 milliards par trimestre en 1971 a plus de 8 milliards en
1981. Concernant ce dernier, on peut ajouter que ceci S explique en grande partie
par le fait que les firmes transnationales américaines sont désormais tres
implantées en Europe, et dans une moindre mesure ailleurs, ce qui explique
I"importance des revenus qu’ elles rapatrient.

A partir de 1982, on observe une trés forte dégradation du solde courant,
qui passe de I’équilibre au premier trimestre 1982 & moins 15 milliards de
dollars au dernier trimestre 1990. Cette dégradation structurelle a été
accompagnée d’ une forte variation du solde courant, le point bas de la décennie
étant de moins 40 milliards de dollars au dernier trimestre 1987. Cette forte
dégradation du solde courant américain, associée a de fortes variations,
sexplique exclusivement par le mouvement du solde commercial, les deux
courbes étant presque identiques sur la période. On peut analyser ceci au regard
de I’appréciation réelle du taux de change du dollar suite au changement de
politique monétaire initié par Paul Volcker alafin des années soixante-dix. Les
autres courbes montrent en effet une stabilité du solde des transferts courants a
moins 5 milliards de dollars par trimestre, une croissance du solde des services
(passant de 4 milliards trimestriels en 1982 a 8 en 1990), et une stabilisation
autour de 7 milliards du solde trimestriel des revenus de facteurs. En termes
relatifs, le déficit courant américain représente moins de 1 % du PIB en 1981
contre 4 % en 1987, année ou la tendance a la baisse cumulée s'inverse pour
revenir aun équilibre de courte durée en 1991.
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Enfin, aprés I’année atypique de 1991, caractérisée par un excédent courant
record de 15 milliards de dollars au premier trimestre (suite aux transferts venus
financer la guerre du golfe), la décennie quatre-vingt-dix montre un emballement
des tendances de |a décennie précédente. Le solde courant est en chute libre avec
pour point bas les 110 milliards de la fin 2000, et montre une tres nette
accélération en 1998, suite a la crise asiatique (le déficit trimestriel courant y est
alors de 40 miIIiarda de dollars et le déficit annuel dépasse les 4 % du PIB a
partir de cette date)™. Il suit en cela le solde commercia dont le montant est
presque le méme fin 2000. Le solde des services atteint sa vitesse de croisiere
avec un excédent trimestriel de 20 milliards de dollars a la fin de la décennie (ce
qui traduit un point fort de I’économie américaine et explique la volonté des
Etats-Unis de poursuivre lalibéralisation des services)™ et |e solde des transferts
courants unilatéraux continue a se dégrader lentement, avec fin 2000 15
milliards de dollars de déficit. Un autre point marquant de cette décennie est
I"inversion du solde des revenus de facteurs en 1998, expliquant pour une faible
part la baisse plus forte du solde courant aprés cette date ; ceci signifie que des
firmes transnationales étrangeres sont desormais instalées sur le territoire
américain et rapatrient plus de profits que les firmes américaines implantées a
I étranger le font.

On peut donc dégager trois faits importants de cette courte description des
tendances de long terme des soldes de la balance des transactions courantes
américaine. D’une part, le solde courant est fortement corrélé au solde
commercial, et ce depuis le début de la période. D’autre part, le solde des
services devient tres rapidement structurellement excédentaire, mais ne
parvient a corriger le plongeon du solde commercial que tres faiblement. Enfin,
les Etats-Unis ne rapatrient, en terme net, plus de revenus de facteurs a
partir de la moitié de la décennie quatre-vingt-dix.

O Le déficit commercia américain: une perte de compétitivité globae
associée a d amples fluctuations du solde des biens de capital.

L’ étude des ééments constitutifs du solde commercia (tableau 1) montre que
sa dégradation s explique par celle du solde des biens de consommation et de
celui de I’automobile, alors que ses variations s expliquent plutot par celles du
solde des biens de capital.

° On peut méme remarquer que ce déficit est de trés loin le plus important de I’ensemble des
pays développés et est supérieur a I’ensemble des déficits des pays en voie de dével oppement.
Voir LENZ (2000, page 2-15). Le pays qui a le déficit courant le plus important aprés les Etats-
Unisen 1999 est le Brésil avec 25 milliards de dollars. Voir ici COOPER (2001). Au niveau des
excédents courants, le Japon est en téte en 1999 avec 107 milliards de dollars (en baisse
cependant depuis 1993 [132 milliards de dollars]), suivie par la Corée (40 milliards en 1998) et
la Chine (30 milliards en 1998). L’ Union Européenne est en léger déficit depuis peu. Voir LENZ
(2000, page 2-15).

10 Au niveau des services, en 1999, |e poste Tourisme a un excédent annuel de 15 milliards de
dollars, le poste Royalties de 25 milliards de dollars et |e poste Autres de 48 milliards de dollars.
Il y aauss certains postes au niveau des services qui demeurent déficitaires (les Transports et les
Services militaires). Voir Lenz (page 3-7).
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Tableau 1:

Ventilation par poste de la balance commerciale américaine

En milliards de dollars

Année 1975 1980 1985 1990 1995 1998
Alimentation 12 25 10 10 15 5
Biens de capital -8 -20 -50 -10 -45 -30
Automobile -4 -10 -35 -50 -55 -75
Biensde 7 | 20 | 50 | 55 | -8 | -140
consommeation

Source : MANN C.L (1999, figure 3.3, page 37)

On remargue en effet qu’entre 1975 et 1998 le déficit annuel des biens de
consommation passe de 7 a 140 milliards de dollars, tandis que celui des
automobiles est multiplié par 18, passant de 4 a 75 milliards de dollars. Le solde
alimentaire reste stable sur |a période, avec un pic de 25 milliards en 1980 et un
creux de 5 milliards en 1998. Le solde des biens de capital fluctue fortement
(moins 8 milliards en 1975, moins 50 en 1985 et moins 30 en 1998).

En 2000, les dix principaux partenaires commerciaux_ des Etats-Unis
représentent 69 % des importations et 67 % des exportations=. Les principaux
exportateurs nets vers les Etats-Unis sont la Chine (83 milliards de dollars), le
japon (81 milliards de dollars) puis le Canada (52 milliards de dollars). Par
contre le plus important surplus américain envers un autre pays est seulement de
12 milliards de dollars en 2000, envers les Pays-bas.

On peut donc conclure provisoirement que les mouvements du solde courant
américain s expliquent en grande partie par ceux du solde commercial, eux-
mémes fortement corrélés aux variations du solde des biens de capital. En
revanche, |’augmentation structurelle du déficit courant s explique plus par la
dégradation du solde des biens de consommation et de celui de I'automobile
(traduisant une perte de compétitivité de ces deux secteurs industriels
américains) d'une part, et par I'inversion récente des transferts de revenus
d autre part, malgré une tendance de long terme a I’ excédent pour le solde des
services.

Ces éléments du haut de la balance des paiements ayant été analysés, nous
pouvons maintenant aborder |’ évolution du compte de capital américain dans le
long terme. Nous attacherons ici plus dimportance aux deux derniéres
décennies, pour desraisonsliées al’ acces aux données d' une part, mais surtout a
leur ampleur d autre part.

| es dix pays sont dans |’ ordre décroissant : Canada, Mexique, Japon, Chine, Royaume Uni,
Allemagne, Corée du Sud, Taiwan, France et Singapour, lestrois premiers représentant 63 % de
I’ensemble des dix. Voir : www.census.gov/foreign-trade/top/index.html#top partners.
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O Le compte de capital américain: I'importance du financement a long
terme, notamment en investissements de portefeuille.

Le solde du compte de capital de la balance des paiements d’ une nation
correspond a la contrepartie du solde de sa balance courante. Autrement dit, une
nation ne peut avoir un déficit durable de son solde courant qu’ a la condition que
celui-ci soit “financé€” par un excédent du compte de capital™. Il est donc logique
que lafigure 2 montre une courbe de flux de capitaux nets exactement inverse de
celle du solde courant, ou les décennies quatre-vingt et quatre-vingt-dix sont des
décennies d'afflux massifs de capitaux étrangers aux Etats-Unis, avec une
moyenne annuelle de 90 milliards de dollars d’ entrées pour la premiére et de 160
milliards de dollars pour la seconde.

Par contre, il est plus intéressant d’analyser la composition de ces entrées
nettes de capitaux durant ces deux décennies, en tentant de savoir si des capitaux
a court terme et a long terme lesquels viennent financer majoritairement le
déficit courant d’une part, et d’ autre part en analysant la composition de chaque
type de flux net.

Premiérement, concernant le premier aspect de I’analyse, on remarque que
durant les deux derniéres décennies les capitaux a long terme comptent pour une
grande part des entrées nettes de capitaux (86 %). Cette part a cependant
fortement progressé durant la décennie quatre-vingt-dix,, avec plus de 96 % des
flux nets, contre 62 % durant la décennie quatre-vingt™. On assiste donc a un
renforcement du financement a long terme du déficit courant américain depuis
une vingtaine d’ années. Ceci S explique pour une trés large part par le fait que la
décennie quatre-vingt-dix est caractérisée par des sorties nettes de capitaux a
court terme (pour 230 milliards de dollars), alors que la décennie précédente est
plutbt caractérisée par des entrées nettes (250 milliards de dollars).

Deuxiemement, concernant chagque type d’ entrées nettes, on remargue d’ une
part que les flux nets d'investissements de portefeuille (IDP) deviennent tres
largement majoritaires dans les flux de long terme, tandis que du c6té des flux de
capitaux acourt terme, le secteur bancaire tend a devenir équilibré.

Les entrées nettes d’'IDP sont en effet de 1830 milliards de dollars sur les
vingt dernieres années soit plus de 85 % du total des entrées nettes totales de
capitaux longs, et dont prés de 1400 milliards de dollars sur la seule décennie

12 e langage courant utilise le terme “financer”, mais celui-ci est impropre. Il ne s agit pas d’un
financement au sens strict, ¢’ est-a-dire d’ une opération économique consistant en une avance de
capital en vue de la production d’un bien ou d’'un service ou de la revente d’un bien. Mais il
s agit plutét d'une compensation comptable, I’ensemble des flux de monnaie sortants devant
avoir une contrepartie comptable du fait de la comptabilité en partie double. On pourrait a ce titre
utiliser le terme “compensation” pour désigner ceci.

B3 Cette décennie est marquée par le “dialogue” financier des économies américaine et
japonaise, en ce sens que les excédents courants de la seconde viennent financer along terme les
déficits courants de la premiére. Cette relation cesse au milieu des années quatre-vingt-dix. Voir
ace propos TASSO (1995).



12 Grégory Vanel

quatre-vingt-dix. Ceci est encore renforcé par la division par quatre des entrées
nettes d’ investissements directs entre la décennie quatre-vingt (310 milliards de
dollars) et la décennie quatre-vingt-dix (seulement 150 milliards de dollars
d entrées nettes)El En y regardant de plus prés™, on remarque aussi que ces
entrées nettes d'IDE sont en grande majorité dues a des entrées nettes de
créances (achats d’ obligations, achats de bons du trésor) en accélération dans les
années quatre-vingt-dix (on passe de 17 milliards en 1990 a 213 milliards de
dollars d’ entrées nettes en 1998), alors que du c6té des titres de participation on
passe de 23 milliards de dollars d’ entrées nettes en 1990 a des sorties nettes de
34 milliards de dollars en 1998.

Fgure 2: Mouvements de capitaux (flux nets)
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Du c6té des entrées nettes de capitaux a court terme, latendance semble étre a
la stabilisation des fluctuations des entrées nettes de capitaux d’ origine bancaires
et a I’amplification des variations d’ entrées nettes de capitaux a court terme du
secteur bancaire. Ceci veut dire que le financement de court terme est de plus en

4 Ceci ne signifie pas que les flux d'IDE sont trés nettement inférieurs aux flux d’'IDP, mais
simplement que les premiers sont mieux équilibrés que les seconds. Nous verrons toutefois dans
la troisiéme partie que du point de vue de la structuration de I’économie internationale cela a
toute son importance.

1> Notamment dans FMI (2000, pp. 991).



La balance des paiements américaine revisitée 13

plus tributaire des variations du second, mais que la non-monétisation de ce
financement de court terme est un gage de sécurité.

Pour nous résumer, nous pouvons donc affirmer que la tendance de long
terme du compte de capital américain est & I’ augmentation des entrées nettes de
capitaux a long terme, ellesmémes expliquées par le formidable afflux
dinvestissements de portefeuille, eux-mémes consécutifs a des entrées nettes
massives de titres de créance. L’ étude de long terme des soldes de la balance des
paiements américaine montre donc d' une part une augmentation trés forte des
déficits du haut avec une hausse tout aussi forte des excédents du bas, excédents
qui semblent de moins en moins risqués, la maturité des titres augmentant. Mais
qu’en est-il quant &’ ouverture internationale des Etats-Unis ?

Une ouverture progressive de I’ économie américaine.

L’ économie américaine a connu une formidable ouverture depuis les années
soixante-dix. Cette ouverture se veérifie d’ une part par la hausse quasi continue
de la valeur de la plupart des flux bruts de la balance des paiements. Elle se
vérifie aussi en termes relatifs, quand on compare ces chiffres avec I’ évolution
du PIB américain, méme si elle apparait alors moins marquée.

La figure 3 retrace I’évolution des flux bruts de la balance des paiements
ameéricaine. Sur ce graphique les courbes en pointillé correspondent a des entrées
de monnaie, alors que les courbes pleines correspondent a des sorties de
monnaie. On remarque d emblée que ces flux ont pour la plupart tres fortement
augmenté depuis le début de la décennie soixante-dix. Cette augmentation n'a
pourtant pas été la méme pour tous les flux. Les flux du haut de la balance des
paiements (ici les exportations et les importations de marchandises [échelle de
droite]) ont en effet augmenté beaucoup moins vite que ceux du bas, méme si
leur valeur demeure nettement supérieure.

Les flux rédls ont fortement augmenté depuis le début des années soixante-
dix. Pour ce qui concerne les exportations, on passe d'un flux annuel de 42
milliards de dollars en 1970 a un flux de 685 milliards en 1999, soit une
multiplication par 16. De méme pour ce qui concerne les flux d'importation,
ceux-ci sont multipliés par 26 sur la méme période, et passent de 39 milliards a
1030 milliards de dollars en 1999. Cette croissance a été tres réguliére durant les
quatre décennies, méme s on remargue une tres forte accélération durant la
derniére, avec une multiplication par deux pour les importations qui sont a 500
milliards de dollars en 1991, et une multiplication par 1.6 des exportations, qui
sont a 420 milliards en 1991. La croissance des importations est toutefois plus
soutenue du fait de sa marche plus réguliere, les exportations empruntant un
sentier en forme d’ escalier, avec des pauses en 1982 et en 1998 par exemple.

Pour ce qui est des flux financiers, on remargque que ceux-ci ont augmenté
beaucoup plus vite. Les IDE sont multipliés par 23 pour les entrants (passant de
6.5 a 152 milliards de dollars sur la période) et par 280 pour les sortants (de 1 a
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282 milliards). De méme les flux d’ IDP sont multipliés par 100 pour les avoir
(de 1 a 98 milliards) et par 170 pour les engagements (de 2 a 335 milliards de
dollars). Les autres flux financiers suivent la méme tendance et sont multipliés
par 44 pour les avoir et par 50 pour les engagements. Au bout du compte, les
flux financiers entrants sont donc beaucoup plus importants que les flux sortants,
et confirment |es tendances des soldes nets.

Figure 3 : Flux bruts de la balance des paiements
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Mais a coté de cette augmentation plus rapide que celle des flux réels, on
remargue une forte irrégularité dans cette augmentation. Dans |es années quatre-
vingt les autres flux financiers (monétaires ou a court terme pour la plupart) sont
beaucoup plus volatiles que les autres, alors qu'a partir de la fin des années
quatre-vingt la volatilité des flux d’ IDP augmente. Ainsi, le pic pour les deux
flux réels est en 1999, mais c'est en 1997 pour les Autres flux et pour les flux
d’ IDP entrants, et en 1993 pour les flux d' IDP sortants. Seuls les flux d’' IDE ont
le méme comportement que les flux réels et ont un pic en 1999.

Cette description succincte des grandes tendances des flux bruts de la balance
des paiements nous montre donc que I’économie américaine s est fortement
ouverte en termes bruts. || apparait toutefois que cette ouverture est a relativiser
deslors quel’indicateur est confronté ala croissance du PIB.
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Comme le montre le tableau 2, le taux d’ ouverture américain a été multiplié
par 2.5 (passant de 7.8 % a 18.6 % du PIB), avec une ouverture beaucoup plus
forte pour les importations que pour les exportations. Cette ouverture est certes
importante, mais €elle I’ est beaucoup moins que celle de certains pays européens
par exemple, qui ont des taux d' ouverture de prés de 40 %. De plus, on remarque
gue sur cette période la plus grande part de cette ouverture s est effectuée dans
les années soixante-dix (avec une ouverture de 17 % en 1980), et qu ensuite le
taux fluctue entre 14 % et 18 %. Ceci doit pourtant étre nuancé, car ces
fluctuations s expliquent majoritairement par celles du taux d exportation, le
taux d’importation augmentant plus réguliérement.

En ce qui concerne I’ ouverture du compte de capital américain, on voit que
celle-ci est tres forte (on passe de 1.6 % du PIB en 1970 412.2 % en 1999). Mais
cette ouverture demeure moins forte que celle du haut de la balance des
paiements. Par contre, cette ouverture du compte de capital a eu lieu au début
des années quatre-vingt-dix (on passe en effet de 3.5 % a 10.6 % du PIB entre
1990 et 1995). Elle s explique en grande partie par la forte hausse du poids des
entrées d' IDP et d’ Autres investissements.

Tableau 2 :

Uneouverture déphasée
Les données sont exprimées en pourcentage du PIB de chague année.

1970 1975 1980 1985 1990 1995 1999

Exportations 4 6,6 8 51 6,7 7,8 74
Importations 3,8 6 8,9 8 8,6 10,1 11,2
Taux 78 126 17 131 153 179 186
d’ouverture

IDE entrants 0.1 0.2 0.6 0.5 0.8 0.8 31
IDE sortants 0,6 0,9 0,7 0,3 0,5 13 1,6
IDP engagements 0,2 0,7 0,5 1,8 04 3,2 3,6
IDP avoirs 0,1 0,4 0,1 0,2 0,5 14 11
Autres 03 01 1 10 12 23 14
engagements

Autres avoirs 0,3 11 2 0,3 0,2 1,6 14

Total Compte de

) 16 3.3 4.9 4.1 35 10.6 122
capital

Source : FMI (2000).

On assiste donc a un déphasage des ouvertures du haut et du bas de la balance
des paiements américaine, le haut s ouvrant plutét a la fin des années soixante-
dix aors que le bas au début des années quatre-vingt-dix.
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* *

L’analyse de I’évolution de la balance des paiements américaine était un
passage obligé dans la compréhension de I’ évolution des relations économiques
entre les Etats-Unis et le reste du monde. De cette analyse ressortent deux
él éments marquants.

D’une part, |’ apparition de déséquilibres structurels, que ce soit en haut ou en
bas de la balance des paiements. En analysant le déséquilibre courant, on se rend
compte que celui-ci dépend du déséquilibre de la balance commerciae, lui-
méme s expliquant par celui des biens de consommation et d’ automobile pour ce
qui est de la tendance et par celui des biens de capital pour ce qui est des
fluctuations conjoncturelles. En corollaire, le compte de capital devient de plus
en plus excédentaire, et cet excédent sexplique par la forte hﬁse du
financement along terme, notamment en investissements de portefeuille™.

D’autre part, I’ économie américaine s est fortement ouverte en termes bruts.
Cette ouverture est un peu moins marquée en termes relatifs, et montre un
déphasage entre e haut et le bas de la balance des paiements, le haut s ouvrant
10 ans avant le bas. Mais cette description ne suffit pas pour comprendre
I”évolution de la balance des paiements américaine. 1l nous faut comprendre
quels ont pu étre les déterminants de cette évolution.

16 Cette analyse montre donc que les Etats-Unis sont un pays structurellement importateur
d’ épargne mondiale. Certaines éudes montrent qui plus est que les Etats-Unis sont le seul pays a
étre dans ce cas, mis a part le Royaume Uni. Pour une étude plus approfondie de ce phénomeéne,
voir BERDOT & Alii (2002).
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LE TAUX D’EPARGNE AU CEUR DE LA DYNAMIQUE
AMERICAINE.

La halance des paiements des Etats-Unis est influencée par de multiples
facteurs=. Ces facteurs déterminent la tragjectoire des éléments de la balance des
paiements, donc de ses soldes. Ici, nous cherchons a comprendre comment ses
facteurs peuvent agir sur la balance des paiements, ce qui nous permettra de
déterminer le ou lesquels sont les plus importants aux Etats-Unis depuis les trois
derniéres décennies.

Il ne s'agit donc pas de faire une théorie de la balance des pai ementéE des
Etats-Unis, mais bien plus de saisir ce qui peut expliquer sa trajectoire. Ceci
passe dans un premier temps par la spécification de I’ensemble des facteurs
susceptibles d'influencer |a balance des paiements. Ensuite, ceci nous permettra
de voir que deux types de facteurs peuvent étre pris en compte, des facteurs liés
al’équilibreinterne et desfacteursliésal’ équilibre externe.

M acr oéconomie ouverte et balance des paiements:
Apport d’un modéle comptable.

~ L’étude des facteurs influencant la trajectoire de |a balance des paiements des
Etats-Unis peut s effectuer gréce a I'utilisation d’un modéele comptable de
détermination du revenu global d’ une nation en économie ouverte.

On peut en effet voir le revenu global comme la somme des revenus dérivés
de la production de biens et services. S Y est le revenu global (assimilable au
PIB), C la consommation privee, Ip I'investissement privé, G les dépenses de
biens et services du gouvernement, X les exportations et M les importations, on
peut obtenir |’ équation suivante :

7 " étude de référence en la matiére en ce qui concerne les Etats-Unis est celle de MANN
(1999). On pourrait gjouter ici les travaux de la Commission sur le déficit commercial du
Congreés des Etats-Unis. Voir leur site : www.ustdrc.gov/ .
18 Etablir une théorie de la balance des paiements signifierait étre capable de savoir lequel du
haut ou du bas de la balance influence, voir détermine |’ autre. Dans ce type de démarche, deux
types d’ approches sont possibles:
- une approche dite keynésienne, qui cherche a expliquer la balance des paiements par le
compte courant, et qui intégre tres tardivement (années soixante) le compte de capital dans ses
démarches;
-d’autre part, une approche dite monétariste, qui met en exergue le role des réserves
internationales en tant que solde de la différence entre le compte courant et le compte de
capital.
Ces deux approches, dont la monétariste est la plus ancienne, différent sur bien des points,
notamment sur la possibilité d'un équilibre simultané entre les offres et les demandes, sur le réle
des Banques Centrales, sur le role stabilisant des flux de capitaux transnationauix, sur la prise en
compte du temps, ou encore sur le réle des taux de change. Voir pour plus détails JOHNSON &
Alii (2000).
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(1) Y=C+lp+G+X-M,
ou (X — M) représente |e solde des transactions courantes.

On peut de la méme maniére représenter le revenu global comme la
somme des emplois des revenus des individus, avec quatre utilisations
possibles : la consommation (C), I’ épargne (Sp, pour épargne privée), la somme
des impots et des taxes (T), et les transferts a |’ éranger (Tr). On obtient ainsi
I’ équation suivante :

2 Y=C+S+T+Tr.

A partir de ces deux équations de bases, on en déduit I’ équation d’ équilibre
simultané interne et externe ex post :

) X-=M=(5-1lp+(T-G)

En d autres termes, le solde des transactions courantes est égal a la somme
des surplus de |'épargne privée sur I'investissement et des recettes sur les
dépenses de I'Etat. L’équilibre externe (& gauche) doit étre égal ex post a
I’ équilibre interne (a droite) —. Mais ceci n’arien d’évident ex ante, ¢’ est-a-dire
gu’ un processus d’ gjustement se met en place pour garantir a coup slr que cette
condition de bouclage macroéconomique est remplie ex post.

Ainsi, nous voyons clairement trois lieux ou ces facteurs sont susceptibles
d’influencer la trajectoire de la balance des paiements américaine, |’ égalité de
I” éguation (3) ne montrant pas un lien de causalité mais une relation comptable
entre I’ équilibre externe (X — M), I’ équilibre interne prive (S, - Ip) et I équilibre
interne public (T - Gy=. Ces trois lieux mettent chacun en avant un facteur
explicatif : I"'importance du solde public pour I’équilibre interne public ; le
différentiel de croissance du point de vue de I'équilibre externe; le réle de la
tendance alabaisse du taux d' épargne pour |’ équilibre interne prive.

Trois facteurs majeurs d’explications possibles: le solde public, la
croissance économique et le taux d’ épar gne des ménages.

L’ évolution des soldes de |a balance des paiements peut étre analysee a partir
des trois lieux que nous avons déterminés plus haut. Pourtant, de multiples
facteurs influencent la trgjectoire d’'une économie, donc d une balance des
paiements. Ici, nous reprenons les trois principaux facteurs déterminés
auparavant, en les reliant avec d’ autres pour en faciliter la compréhension. Nous

19 De cette équation découle aussi que (X — M) est égal aux flux nets de capitaux étrangers (FA),
de sorte que FA = (Sp - Ip) + (G - T), ou G — T représente I'émission de bons du trésor nette
(c'est-a-dire le déficit public). Ainsi, selon Higgins et Klitgaard, le déficit courant est assimilable
a une entrée de capitaux étrangers venant financer la croissance. Voir HIGGINS &
KLITGAARD (1998).
? On pourrait & ce propos écrire delaméme maniére: (3)  (Ip-Sp) = (M —X) + (T - G),

ou encore @) (G-T)=(Sp-1p) +(M—X).
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faisons ce choix dans la mesure ou les deux premiers expliquent relativement
bien la spécificité de chague décennie a fort déséquilibre, aors que le troisieme
explique bien la tendance de long terme. Nous verrons ainsi que I’ équilibre
interne public, et notamment le fait qu'il soit négatif dans les années quatre-
vingt, explique bien I’ampleur des déficits courants de cette décennie. D’ autre
part, nous verrons gue du point de vue de I’ équilibre externe, la conjonction du
facteur croissance et des éadticités peut expliquer certaines évolutions des
années quatre-vingt-dix. Enfin, du point de vue de |’ équilibre interne prive, nous
verrons que le facteur épargne est a mettre en relation avec d’ autres, méme s'il
demeure primordia dans le trend de long terme. En derniére analyse, on se
rendra compte que ce dernier facteur est le plus important dans la dynamique de
long terme de la balance des paiements américaine.

O L’explication par les déficits jumeaux.

L’ association des déficits courant et budgétaire a été trés étudiée durant la
décennie quatre-vingt. On donnait alors a la conjonction de ces deux
phénomeénes le nom de « déficits jumeaux ». Du point de vue analytique, dés
lors que I'’on fait I’ hypothese que I’équilibre interne privé demeure stable et
proche de zéro, une relation forte s établit entre le solde courant et le solde
budgétaire. L’identité comptable devient alors la suivante :

4 X-M=(T-G)+E, avec ¢ éga au
solde résiduel de
I’équilibre interne
prive.

Ainsi, I’évolution des finances publiques devient a elle seule la source
d explication de la trgectoire a long terme du solde courant selon cette
analyse~.

Pourtant, dans les faits, comme le montre la figure 4, il apparait difficile de
soutenir un tel raisonnement sur la longue période. Sur les trois dernieres
décennies, seule la décennie quatre-vingt semble montrer une certaine tendance
a la synchronisation des trajectoires des soldes courant et budgétaire aux Etats-
Unis. On peut mettre ceci en relation avec I’ inflexion de la politique économique
américaine a la fin des années soixante-dix. Cette politique économique a en
effet éé basée sur la conjonction d'une politique budgétaire expansive d une
part, et donc propice a |’apparition de déficits publics, et d'une politique
monétaire restrictive d’ autre part. Ce policy mix a eu pour effet immédiat une
forte appréciation réelle du taux de change du dollar~, ce qui a pesé sur la
compétitivité des exportations américaines et sur le colt des importations en
provenance du reste du monde. Cette forte appréciation du dollar a en outre été a
I’ origine des deux grands arrangements monétaires que sont les accords du Plaza
et du Louvre en 1985 et 1987.

L \/oir & ce propos MANN (1999, chapitre 2).
2 e taux de change effectif réel du dollar est ainsi multiplié par un peu plus de 1.6 entre 1979 et
1985. Sur une base 100 en 1995, il passe de I'indice 110 al’indice 180 durant cette période.
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Figure 4 : Les soldes courant et budgétaire a long terme
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Mais cette conjonction n’a duré qu’un temps, et les années quatre-vingt-dix
montrent plutdt une inversion de tendance entre les deux soldes. On pourrait
méme dire que s les soldes sont jumeaux, ce sont de faux jumeaux, dans la
mesure ou leurs tragjectoires sont rigoureusement inverses a partir de 1992, le
solde courant se dégradant a mesure que le solde budgétaire s améliore.
L’ explication par les soldes jumeaux, donc par la politique conjoncturelle, ne
suffit de ce fait pas pour comprendre la trgjectoire a long terme du solde du
compte courant. La décennie quatre-vingt-dix montre en effet que le facteur
croissance économique permet dexpliquer en partie I'évolution du solde
courant.

0 Lefacteur croissance économique.

Le facteur croissance économique n’apparait pas clairement dans I’ équation
(3). Il permet pourtant comprendre une partie des déficits courants de la
décennie quatre-vingt-dix=*. La croissance économique a en effet de multiples
influences sur I’ évolution du solde courant. Ces influences passent par les trois
équilibres que nous avons déterminés plus haut. L’explication la plus

% Les analyses des commissaires républicains de la Commission du Congrés sur le déficit
commercial insistent trés largement sur ce facteur. Pour les Républicains, la raison principale des
déficits commercial et courant réside dans le fait que I’ économie américaine est trés performante,
notamment par rapport a ses principaux partenaires. Il ne s'agit donc pas de stigmatiser les
supposées politiques protectionnistes de ceux-ci. « The recent large U.S. trade and current
account deficits are fundamentally macroeconomic phenomena. They are the consequence of
macroeconomic policy and performance in the United Sates and our trading partners and result
from the strong economic performance of the United Sates and the relatively slower growth of
our trading partners ». US Trade Deficit Review Commission (2000), page 19.
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couramment donnée est celle qui consiste a analyser | évolution du solde courant
au regard du différentiel de croissance entre les Etats-Unis et |e reste du monde,
comme le montre lafigure 54

Plus exactement, trois niveaux de précision peuvent étre apportésici. On peut
en effet sattacher a comprendre comment ce différentiel influence le compte
courant. Ceci passe, dans une premiére étape, par une anayse des éasticités par
rapport au revenu global, a I'importation et a I’exportation. Ensuite on peut
isoler la croissance aux Etats-Unis et se demander comment elle peut influencer
a elle seule I’ évolution du compte courant ; ¢’ est I’explication par le cycle des
affaires. Enfin, on peut chercher & comprendre I’influence de la croissance du
reste du monde sur I’ évolution du compte courant.

Concernant I’ analyse générale des élasticités aI’importation et al’ exportation
par rapport au revenu global, les nombreuses études sur la question montrent,
avec certaines difficultés, que celles-ci ont augmenté depuis la fin de la Seconde
Guerre Mondiae. Ceci corrobore le fait que le rle du revenu global, donc de la
croissance économique, tende a augmenter dans la détermination du solde
courant de la balance des paiements des Etats-Unis & long terme. Mais le fait le
plus important semble étre la faiblesse structurelle de I'éasticité des
exportations par rapport a celle desimportations. Au début des années cinquante,
le différentiel entre les élasticités a I’importation et a I’ exportation était de 0.5
points, la premiére se situant aux aentours de 1.5 et la seconde autour de 1.
Entre 1973 et 1987, le différentiel passe a2 0.7, les élasticités étant respectivement
de 2.4 et 1.7. Cette situation a pour conséguence une augmentation du poids de
la croissance ameéricaine par rapport a celle du reste du monde dans la
détermination du solde courant. Ainsi, a taux de croissance identiques entre les
Etats-Unis et |e reste du monde, |e solde courant tend & devenir structurellement
déficitaire. Autrement dit, la croissance américaine n'a pas besoin d' étre tres
elevée par rapport a celle du reste du monde pour que le déficit courant
augmente.

Cette approche genérale par le différentiel d’'élasticités est renforcée par
I’ étude directe de la croissance américaine. La seconde grande maniére de mettre
en évidence le facteur croissance économique dans la détermination du solde
courant de la balance des paiements des Etats-Unis est en effet celle qui met en
avant le cycle des affajres. Il s'agit ici de comparer |la croissance réelle a la
croissance potentielle™, aux Etats-Unis et chez les principaux partenaires
commerciaux. Les calculs de Papaionnou et Kei-My montrent qu’ entre 1996 et
1999 le déficit commercial des Etats-Unis a été supérieur d’un tiers a ce qu'il
aurait d0 étre s les Etats-Unis et leurs principaux partenaires commerciaux
avaient eu une croissance réelle égale a leur croissance potentielle. Et méme en
modifiant les é asticités des importations et des exportations, |es auteurs estiment
gu’entre un quart et la moitié des déficits futurs pourront étre attribués a la
Ccroissance americaine.

# Ainsi ce graphique montre que les seules années oul |e solde courant ameéricain est excédentaire
sont des années de forte récession aux Etats-Unis.
% \/oir & ce propos PAPAIONNOU & KEI-MY (2001).
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Figure 5: Le rbéle du différentiel de croissance
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Enfin, certaines analyses mettent I’accent sur la croissance des principaux
partenaires commerciaux des Etats-Unis pour expliquer le déficit commercial,
donc le déficit courant, dans les années quatre-vingt-dix. C.L MANN montre
ains que la crise de 1998 en Asie de I'Est et du Sud-Est ou que celle qui aeu
lieux la méme année en Russie ont fait fortement chuter les exportations
ameéricaines dans.ces zones sans pour autant faire chuter du méme montant celui
des importations™.

Le facteur croissance semble donc étre particulierement explicatif de
I’ évolution du solde courant des Etats-Unis dans les années quatre-vingt-dix. 1|
demeure cependant insuffisant pour comprendre I’évolution a long terme. Il
apparait en effet que les estimations les plus poussées attribuent a d’autres
facteurs pres des deux tiers du déficit courant américain. Parmi ces facteurs
explicatifs, celui qui semble avoir le plus d'influence est la baisse tendancielle
du taux d’ épargne, notamment celui des ménages.

O L’explication par labaisse du taux d' épargne, notamment des ménages.

La mise en avant du role de la baisse tendancielle du taux d épargne
américain peut se comprendre grace al’ éguation (3). Cette équation nous montre
en effet que I’écart entre I’investissement privé et |’ épargne privée (que nous
appelons équilibre interne privé) est un des éléments explicatifs du volume du
solde courant. Ici, nous analysons I’ épargne d une maniére plus globale, en y

% On note en effet une stagnation des exportations américaines & partir de cette date.
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incluant I'épargne publique (C'est-a-dire le solde budgétaire), de sorte que
I’ équation (3) devient :

(5) X-M=1-85, avec I
I’investissement
global(  privé et
public) et S I’ épargne
globale (privée et
publique).

Cette nouvelle équation permet de mettre en évidence un phénomene
particulier. La dynamique de la balance des paiements des Etats-Unis, comme
celle de n'importe quelle autre balance des paiements, est en fait liée a celle de
I”économie. C'est dans la relation a long terme entre épargne et investissem
donc entre production et demande, que se situe I’ essentiel de cette dynamique™.
On voit donc tres bien que I’ équation (5) reprend en partie les analyses liées au
solde budgétaire et & la croissance économique, par I'intermédiaire
respectivement du taux d’ épargne et du taux d’ investissement.

Le tableau 3 retrace depuis le début des années quatre-vingt |’ évolution
des principaux éléments en jeu dans la partie droite de I’équation (5). Ces
éléments sont le taux d’investissement global, le taux d épargne globale, le taux
d épargne privée, et enfin, le taux d’ épargne des ménages.

On remarque dans ce tableau que le taux dinvestissement aux Etats-Unis
reste soutenu depuis les deux dernieres décennies. Il évolue en moyenne vers les
19 % du PIB, avec en creux les années de récession. On remarque auss que ce
taux dinvestissement est resté supérieur a 20 % du PIB depuis 1997,
correspondant en cela au haut de cycle économique. Le taux d’ épargne globale
semble pour sa part ne pas montrer de signes de fort essoufflement depuis le
début des années quatre-vingt. On voit en effet qu'il se situe tout au long des

%" |es Démocrates de Commission sur le déficit commercial insistent plus sur ce facteur, maisils
semblent néanmoins mettre I’ accent sur le role des pratiques des pays partenaires en matiére de
restriction du commerce. « In analyzing the causes of the growing U.S trade deficit, it is
important to distinguish between long-term trends and short-term factors. Among the major
long-term trends that have caused large and increasing deficits in the U.S. trade balance are (1)
unequal trading relationships with America’'s major trading partners, especially foreign
countries that maintain structural surpluses with the United Sates, such as Japan and China; (2)
the process of globalization and the movement by U.S. multinationals of technology and
production jobs from the United Sates to low-wage locations; (3) the loss of competitive
advantages by U.S. producers on the world market, which has been compounded by the failure
of other nations to enforce their own labor and environmental standards and law and to adhere
to international labor standards; and (4) changes in savings behavior in the U.S. economy.
Increasing payments on U.S. foreign debt, which are a recent phenomenon, have also
contributed to the steady growth of the U.S. current account deficit. Short-term factors that have
acted to boost the deficit since the mid-1990s include (1) recent increases in the price of oil, (2)
the rising value of the U.S. dollar, and (3) the slowdown in growth rates abroad relative to the
U.S economy ». US Trade Deficit Review Commission (2000), page 46.

% e taux d' épargne globale se calcule en faisant la somme du taux d’ épargne publique (a savoir
le solde budgétaire de I’ Etat) et du taux d’ épargne privé. Le taux d épargne privée est la somme
du taux d’ épargne des entreprises et du taux d' épargne des ménages.
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années quatre-vingt aux alentours de 17 % du PIB annuel, et tout au long des
années quatre-vingt-dix aux alentours de 16.5 %. Cependant, |'écart entre
investissement et épargne reste toujours entre 3 a 4 points de PIB. Cela

représente une part prépondérante du déficit annuel courant.

Tableau 3: )
Epargne et I nvestissement aux Etats-Unis

Les données sont exprimées en pourcentage du PIB nominal.

1973-| 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
1983
Investi ssement - - - - 18 21 22 21 20 19.5 19 18.7
Epargne 204 19 20 175 | 163 | 185 | 172 | 154 | 159 | 172 | 16,6 | 158
Dont épargne privée - 17 18 175 17 18.2 17 15.2 15 153 14.9 15
Dont, ménages 8.8 10.1 10.8 10.9 8.9 10.6 9.2 8.2 7.3 7.8 75 7.8
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2000
Investi ssement 175 | 16.8 18 19 18.8 19 20 21 215 22 - -
Epargne 161 | 151 | 149 | 158 | 164 | 167 | 179 | 184 | 181 - - -
Dont épargne privée 16 159 155 15 15.2 145 14 13 125 - - -
Dont, ménages 8.3 8.7 7.1 6.1 5.6 4.8 4.2 4.2 2.2 0 -0.3 -0.2

Sources : FMI, BEA, OCDE. Pour I’ année 2000, estimations. Pour 2001 et 2002, projectionsde |’ OCDE.

Le fait marquant, ici, est que cet écart pourrait étre potentiellement beaucoup
plus important. On remarque en effet que le taux d’ épargne privée s est effondré
depuis 1980, passant de 17 % a 12.5 % en 1999. Cet effondrement est compensé
depuis la moitié des années quatre-vingt-dix par la forte hausse de |’ épargne
publigue, qui permet de maintenir le taux d’ épargne globale autour des16.5 %.
Il s explique principalement par la chute du taux d épargne des ménages=. Alors
gu’ en 1980, |’ épargne des ménages représentait 10 % du PIB américain, elle est
désormais négative depuis 2000. Cette chute n'a pas été linéare, et sest
fortement accélérée depuis 1993. L’ épargne des ménages américains est ainsi au
coaur de la dynamique de la balance des paiements des Etats-Unis. Elle influence
sur le long terme la situation du compte courant et du compte de capital des
Etats-Unis.

* *

Les facteurs pouvant influencer I’ évolution de la balance des paiements des
Etats-Unis sont donc nombreux. Les trois les plus importants sont le solde
public, le différentiel de croissance et le taux d’ épargne des ménages. Ces trois
éléments permettent de comprendre pourgquoi la balance des paiements des

# || existe deux maniéres de calculer le taux d épargne des ménages aux Etats-Unis. La
premiere, effectuée par le BEA du ministére du commerce, sinspire de la méthode NIPA
(National Income and Production Account). Elle consiste a mesurer I'écart entre le revenu
disponible et les dépenses de consommation. La seconde, effectuée par la Réserve Fédérale,
sinspire de la méthode FoF (Flow of Founds), et mesure le taux d'épargne des ménages
américains comme la différence entre I’ évolution des actifs physiques et financiers d’ une part, et
I’évolution nette des engagements. Ces deux méthodes, quoique ne donnant pas le méme taux
d’ épargne chague année, montrent néanmoins que celui-ci est en forte chute et est négatif depuis
peu. Pour plus de détail, voir Milleron (2000).




La balance des paiements américaine revisitée 25

Etats-Unis devient fortement déséquilibrée a partir des années soixante-dix.
Maisle plusimportant d’ entre eux demeure sur le long terme la faiblesse du taux
d épargne des ménages, qui explique pour une trés large part le besoin
d’ ouverture du compte de capital des Etats-Unis pour compenser le déséquilibre
courant. Les Républicains en sont d'ailleurs trés conscients puisgu’ils font du
déficit courant un avantage en tant qu’'il comble I’ écart entre investissement et
épargne™|

Cette premiere explication n’est pourtant pas suffisante pour comprendre la
signification de la déstructuration de la balance des paiements des Etats-Unis
depuis les années quatre-vingt. |l mangue en effet une mise en perspective plus
théorique, permettant de comprendre le réle des Etats-Unis dans I’ économie
mondiale.

%« When the current account deficit is looked at in the context of the national income and
product accounts, the standard measures of economic activity, another important relationship
becomes clear. A current account deficit will always equal the difference between a nation's
saving and investment. Saving is the value of current national production that is not consumed
by house-holds or purchased by the government. It represents resources that are made available
from current production for investment. Without international trade and capital flows,
investment will always be limited by and equal to domestic saving. However, with international
trade and capital flows, investment need not be limited to the level of domestic saving. Net
inflows of foreign capital supplement domestic saving and make possible a level of investment
that is greater than domestic saving. When this happens, there will always be an equal and
offsetting deficit on the trade or current account as the added investment expenditures draw in
imports of real goods and services ». US Trade Deficit Review Commission (2000), page 20.
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LA BALANCE DES PAIEMENTS DES ETATS-UNIS : QUELQUES
REFLEXIONS THEORIQUES.

Cette partie a pour objet de voir comment on peut expliquer les modifications
de la structure de la balance des paiements des Etats-Unis d’un point de vue
théorique. Elle montre que cette compréhension passe par un détour sur deux
mutations du systeme économique. Ensuite, elle montre que cette nouvelle
configuration, en favorisant la libéralisation du compte de capital, est porteuse
de contradictions. On a donc ici un lien tres fort entre le systéme économique
réel et le systéme financier.

Une double mutation du systéme économique.

Nous allonsici essayer de comprendre ce que peut signifier cette évolution de
la balance des paiements des Etats-Unis. On peut en effet voir deux éléments
explicatifs, correspondant a deux mutations systémiques majeures. Le premier
est la mise en place d' un éaon dollar au sein du systeme monétaire et financier
international. Le second est |’ apparition d’une économie de financement aux
Etats-Unis et sa diffusion internationale.

0 L hypothese d’ un étalon dollar.

Depuis la chute du régime de Bretton Woods, de nombreuses controverses
ont eu lieu a propos de savoir s I’on pouvait parler de non-systéme monétaire
international apres cette période. Depuis peu, certains économistes pensent que
I’ apres Ejretton Woods est en fait une période ou s est mis en place un « éalon
trésor » . Cette expression a en effet I’avantage de mettre en exergue le réle
particulier de I’émission de bons du trésor américain dans le SFI depuis les
années quatre-vingt et fait opportunément allusion a |’ étalon or. Elle véhicule
aussi |’idée tres répandue selon laguelle les marchés de capitaux américains sont
plus solides que les autres, et d'autre part que les autorités monétaires
américaines sont plus compétentes que les autres pour réguler ces marché
Cependant, nous préférons analyser cette période en terme d' « éalon dollar »™
dans lamesure ou €elle entérine I’ évolution majeure du SFI au vingtiéme siecle, a
savoir la disparition de I'or en tant que support et I’institutionnalisation de
I” asymeétrie au sein du systeme.

31 \/oir FMI (2001). Robert MUNDELL fait partie de ceux qui partagent ce point de vue.

¥ Mc Kinnon pense en ses termes et dit que le dollar bénéficie o’ un monopole naturel au sein du
SFI. Pour autant il pense que ceci est un « heureux hasard » (Serendipity) qui ne saurait durer.
Mc Kinnon (2001).
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L’ étalon dollar américain, qui S est progressivement mis en place aprés la
chute de Bretton Woods, a eu jusqu’ a présent trois caractéristiques importantes :
un renversement du type dinsertion internationale des Etats-Unis, une
monétisation des déficits des balances des paiements, et enfin comme clé de
voUte le bon du trésor américain.

Figure6: Lesdeux typesd’insertion internationale

Insertion par le «bas» Insertion par le «haut»
(1945-1975) (1975-2000)
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Premiérement, I’ éalon dollar est caractérisé par un renversement de I’insertion
internationale des FEtats-Unis. On remarque que les Etats-Unis, économie
dominante, ont eu deux types d'insertion internationale. Le premier type, par le
«bas » du compte courant, correspond a la période ou la monnaie provenant des
Etats-Unis transite par le poste des transferts, unilatéraux (plan Marshall et plan
Dodge). Ces Flux Majeurs d Investissement™ , dont parlait Jean WEILLER, ont
pour caractéristique d’ engendrer des flux de marchandises dans le méme sens et qui
équilibrent les soldes des balances des paiements. |ls permettent aussi au dollar
d étre le moyen de paiement international. Dés le début des années soixante-dix, ce
type d’insertion est remplacé par une insertion par le «haut », c'est-a-dire une
configuration ol le flux de monnaie en provenance des Etats-Unis passe par le
solde commercial, donc par un déficit de ce solde. Cela provoque une
désarticulation des balances des paiements, ains gu’'une tendance a I’ ouverture
compensatrice du compte de capital.

Deuxiemement, consécutivement a ce renversement, I’ éaon dollar correspond a
une période de moneétisation en dollar des désequilibres des balances des paiements.
Ces liquidités international es sont dans un premier temps dépendantes de I’ ampleur
des déficits courants des Etats-Unis, mais trés vite elles deviennent autonomes a

% Allegret (1993).
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Figure 7 : Position monétaire nette
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mesure que les déficits se creusenf®. Toutefois, la grande majorité de ces liquidités
internationales est constituée par la dette externe des Etats-Unis, en constante
augmentation (2000 milliards de dollars en 2000E%), comme le montre la figure 7.
Ainsi, selon Mc Kinnon, 90 % des transactions interbancaires s effectuent en dollar
en 2000.

Enfin, I’ é&alon dollar a comme clé de volte les bons du trésor américain, dans la
mesure ou ceux-Ci représentent le support de référence en terme de risgue et de
rendement. Leurs marchés sont tres larges, trés profonds et trés liquides. Aussi
sont-il surdéveloppés par rapport aux marchés de bons du trésor des autres pays
industrialisés ( environs 28 % des 24000 milliards de dollars de transactions sur les
marchés obligataires en 1997) et ils sont le refuge systématique en cas de crise de
liquidité internationale. On ne peut pourtant pas parler d’ étalon trésor, les bons du
trésor servant plus de support que de moyen de paiement international, ce role étant
au dollar.

* |dem.

% A titre de comparaison, en 1998, le niveau de la dette externe nette américaine était de loin en téte,
avec pres de huit fois celle du pays arrivant en second (Australie) dont la dette était de 200 milliards
de dollars. Voir Lenz (2000, page 2-16). Elle était et demeure toujours supérieure a celle de
I’ ensemble des pays en développement.
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Toutefois, a cette premiére mutation de |I’économie américaine, s goute une
seconde mutation. On voit en effet apparaitre une économie de financement dés la
fin des années soixante dix aux Etats-Unis.

0 Le passage aune économie de financement.

La seconde grande mutation de |’ économie américaine est le retour a un type de
financement de I’économie antérieur au régime de Bretton Woods, appelé
économie de financement. L’économie de financement rompt le mécanisme de
I’ économie d endettement. Dans une économie de financement, I’ émission de titres
(de créance ou de propriété) de la part des entreprises et de |’ Etat prend le pas sur le
financement par |I’emprunt bancaire, de sorte que les cours des marchés financiers
deviennent la norme financiére. L’économie de financement contemporaine a
plusieurs caractéristiques particulieres. Ces caractéristiques sont toutefois
différentes de celle de I’ économie de financement de I’ entre-deux-guerres.

Premiérement, les entreprises privilégient de plus en plus I’ autofinancement, et
lorsgu’ elles ont besoin de trouver des financements externes, elles préferent
augmenter leur capital socia par I’intermédiaire de I’ émission de titres de propriété,
plutét que d’ avoir recours al’ emprunt bancaire.

Deuxiemement, |’économie de financement contemporaine implique une
nouvelle maniére de penser la valeur de I’ entreprise, et donc sa gestion. L’ éément
principa dans la valorisation de I'entreprise est désormais sa «valeur
actionnariale », c'est-a-dire le cours de I'action de I'entreprise sur le second
marché™, lui méme dépendant du «cash flow » généré par |'entreprise. Le
fonctionnement des marchés financiers a ainsi une action radicale sur la maniere
dont I’ entreprise est gérée. On parle a ce propos de « corporate governance » pour
caractériser le retour du pouvoir de I’ actionnaire au sein de |’ entreprise par rapport
au manager et au salarié.

Enfin, c'est une économie de financement salariale, contrairement a |’ entre-
deux-guerres, ou des rentiers avaient cédé le pouvoir au sein de |’ entreprise a des
managers. Ceci a pour conséquence la dépendance de la demande de titres par
rapport a |I’ampleur de la masse salariale*. Autrement dit, cette demande de titres
nouveaux est déconnectée des cours des titres sur le second marché et de I’ offre sur
le marché primaire. Mais cette épargne salariale transite par de nouveaux acteurs,
les investisseurs institutionnels (fonds mutuels et de pension, compagnies
d assurances, sociétés d investissement). Leur poids au sein des marchés financiers,
des conseils d’ administration, et de I’ économie réelle ne cesse d’ augmenter.

On remarque ainsi que le poids des investisseurs institutionnels aux Etats-Unis,
mesuré par le ratio actif total sur PIB, a é&é multiplié par presgue 2 dans les années
quatre-vingt-dix, passant de 120 % en 1990 a 220 % en 1996*, comme |le montre le
tableau 4. Cette tendance s observe auss dans d autres pays développés, a
I’ exception notable du Japon.

% |améthode EVA (economic value added) est la plus utilisée.
3 Billaudot (2001).
%8 Jeffers & Plihon (2001, p3).
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Tableau 4 :
Actifstotaux desinvestisseursinstitutionnelsen % du PIB

Etats-Unis Ro3(JarL11ime- Pays-Bas | Canada| France | Japon | Allemagne
1990 120 115 133 58 54.8 82 36
1998 220 214 156 112 116 76 70

Source : Jeffers & Plihon (2001, page 3).

Mais, comme le montre le tableau 5, le poids des investisseurs institutionnels
américains est prépondérant par rapport aux investisseurs institutionnels des autres
pays développés. Les Etats-Unis représentent en effet 71 % de la capitalisation des
fonds de pension, 45 % de celle des compagnies d assurance, 55 % de celle des
sociétés dinyestissement et enfin 76 % de celle des autres investisseurs
institutionnels™.

Tableau 5:
L esinvestisseursinstitutionnels en 1998
Fonds de Compagnies Sociétés . -
pension d’assurance | d'investissement autres Chiffres agréges
S . e g . En
Répartition des portefeuilles d actifs financiers % milliards
En %
dedollars
Etats-Unis 715 44.7 54.8 76.3 59.5 | 18000
Japon 7 17 8.5 115 11.3 3205
Royaume-Uni 114 16.9 4.2 9.6 2906
France 0 11.5 7.7 55 1659
Allemagne 0.7 9.6 7 5 1499
Pays-Bas 3.2 2.3 0.7 19 588
Canada 2.8 2.2 2.1 2.2 651
Suisse 2.6 0.8 0.9 284
Autres 34 12.2
Total 100 100 100 100 30 251
Dont UE, 16.4 47.3 353 11.6 9075
en %
Total, 10016 8182 9283 3252 30 251
milliards $
Tota, en % 33 27 30 10 100

Source : Jeffers & Plihon (2001, page 2).

Cet avenement de nouveaux acteurs majeurs au sein de I’ économie américaine a
donc favorisé la diffusion de ce nouveau type de financement de |I’économie (
tableau 4). En effet, malgré une tres faible diversification internationale des
portefeuilles des investisseurs institutionnels américains, leurpoids est tel qu'ils
détiennent a I’étranger une grande part de la capitalisation. Ainsi, en terme

¥ Ainsi, la part des investisseurs institutionnels dans la capitalisation boursiére est depuis 1996
supérieure & 50 % aux Etats-Unis. Voir Plihon (2000.)

“0'En France, plus de 40% de |a capitalisation boursiére en 1999 était détenu par des investisseurs
institutionnels étrangers.
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d économie politique, on ne peut plus faire I'impasse sur les stratégies de ces
acteurs. Et cette économie de financement, en se diffusant au niveau international, a
pour effet de favoriser le maintien de I’ étalon dollar, en stimulant d autant plus la
demande de titres du trésor américain, donc en permettant a la dette externe des
Etats-Unis de se pérenniser.

L es conséquences de la libéralisation du compte de capital.

La libéralisation du compte de capital des pays développés dans les années
quatre-vingt et plus récemment des pays émergents semble étre associée a ce que
d aucuns appellent la globalisation financiere. Nous avons vu que cette
libéralisation était la conséquence d’une dynamique déstabilisatrice de la balance
des paiements des Etats-Unis depuis les années soixante-dix, consécutivement a la
mutation de son insertion internationale.

Pourtant, cette libéralisation n'est pas considérée a I’origine comme un
probléme. Bien au contraire, elle permet aux FEtats-Unis de «[garantir] la
reproduction de I’économie-monde dans un contexte ou seule |'hégémonie
économique des Etats-Unis est affaiblie. Elle autorise dans ce pays |e financement
conjoint, par des agents privés étrangers, du déficit du budget de I’ Etat et du déficit
de la balance des paiements courants, sans retirer & la Banque Centrale des Etats-
Unis la capacité &? mener une politique monétaire autonome en presence de
changes flottants »—. De méme n’ est-elle pas imposée par les Etats-Unis aux autres
pays, dans la mesure ou ils peuvent limiter, lorsqu’ils ont des excédents courants
importants (cas du Japon et de la RFA), |’ appréciation réelle du taux de change de
leur monnaie.

Pourtant, cette libéralisation du compte de capital n’est pas sans poser quelques
problémes. Plusieurs niveaux interdépendants peuvent étre évoqués ici.
Premiérement, la baisse tendancielle du taux d’ épargne privée aux Etats-Unistend &
s auto-renforcer a long terme. Les raisons fondamentales de la baisse du taux
d épargne américain sont a rechercher du coté de la dynamique démographique et
du vieillissement de la population (hypothese du cycle de vie). Cette dynamique,
toutes choses égales par ailleurs, devrait avoir tendance a tirer vers le haut les taux
d’intéréts aux Etats-Unis, comprimant de ce fait I’investissement productif et la
croissance économique. La libéraisation du compte de capita permet de
compenser ce manque d’ épargne nationale. Mais en favorisant |’ afflux de capitaux
étrangers, elle augmente along terme la tendance ala baisse du taux d’ épargne, par
I"intermédiaire de |’ effet de richesse notamment.

Deuxiemement, I’ ouverture du compte de capital américain renforce I’instabilité
financiére interne a long terme, alors qu’ elle la limite a court terme. La hausse des
cours boursiers américains depuis plus de 10 ans est en effet liée a |’ ouverture du
compte de capital américain™. Cette hausse des cours a renforcé le poids de
I économie de financement aux Etats-Unis et a permis sa stabilité (théme de la
nouvelle économie). Or, une économie de financement est instable par nature, en

“L Billaudot (2001, page 271).
“2 || nous faudrait ici une étude économétrique renforcant cela.
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provoguant une montée des risques d’instabilité financiére et un report du risque
financier sur les entreprises et les salariés. Le cycle économique a en effet tendance
a se calquer sur le cycle financier®] Tout se passe donc comme s le risque de
systéme international éait internalisé par les Etats-Unis au fur et & mesure de la
diffusion internationale de I’ économie de financement. De plus, en privilégiant le
financement de marché au détriment du financement bancaire, I’économie de
financement américaine a tendance a rendre plus difficile le financement des
investissements de productivité, par nature plus risqué. D’ou le développement
spectaculaire du capital risque et du NASDAQ pour compenser cette faiblesse et
éviter que le sentier de croissance américain s affaibli

Troisiemement, I’ ouverture du compte de capital américain pose le probléme de
la disparition de |I’émission de bons du trésor américain. La restauration d un taux
d épargne nationale passe a court terme par les excédents budgétaires, mais ces
excédents font disparaitre le marché des bons du trésor. Or ce marché est le marché
pivot de tout e systeme monétaire et financier international. Si ce rﬁ\rché n'est plus
assez profond et liquide, le systéme risque de s écrouler par le haut™.

Enfin, cette situation provoque une sorte de syndrome hollandais. En effet,
méme si |a supériorité technologique des industries américaines est importante, le
besoin de capitaux des Etats-Unis fait que le dollar est surévalué, et donc que la
production aux Etats-Unis est peu compétitive. Aussi, les entreprises américaines
sont tentées de faire praduire a I’ étranger des produits sur lesquels elles ont un fort
avantage technologique™ Aing, I’éaon dollar a pour conséquence |’ extraversion
du systéme productif américain.

Ainsi, les éléments que nous venons de citer attirent |’ attention sur les tensions
qui pesent sur le dollar en tant que moyen de paiement international. La conjonction
de ces éléments devrait supposer une baisse du taux de change a long terme, mais
cette baisse est incompatible avec la dynamique de court terme, étant donné
I'importance de la dette externe des Etats-Unis. Enfin, ils montrent que
I hégémonie économique des Etats-Unis leur coite potentiellement de plus en plus
cher, en terme de taux de croissance, de maintient de la stabilité conjoncturelle du
SFI, et de stabilité économique.

“3 Brossard (2001).

4 Aglietta (1995) et Brossard (2001) insistent chacun & leur maniére sur ce probléme de financement
de long terme dans une économie de financement. Mais I’idée reste la méme, a savoir que dans une
économie de financement, le financement par le capital risque, donc par les fonds propres, devient
trés important pour soutenir la croissance économique.

“> Ce qui rend la controverse sur les coupes budgétaires de I’ administration Bush (1800 milliards de
dollars entre 2001 et 2011) trés importante. En effet, si les coupes sont trop importantes, elles vont
favoriser une augmentation du déficit courant en faisant baisser le taux d'épargne global. Mais si
rien n'est fait, le marché des bons du trésor risque de devenir de moins en moins liquide, donc de
plus en plusinstable. Voir a ce propos Bergsten (2002b).

6 Mc Kinnon (2001).
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CONCLUSION

La balance des paiements des Etats-Unis est donc un instrument trés fécond car
elle permet de montrer les dynamiques qui existent au sein de I’économie
américaine. Son analyse nous montre que I’ampleur des déficits commercia et
courant n’est pas sans conséquences sur le fonctionnement du systéme financier
international. La trajectoire de I’ économie ameéricaine est en effet a la source de la
globalisation financiere. La variable centrale dans cette trgjectoire semble ainsi étre
latendance & la baisse du taux d’ épargne aux Etats-Unis.

Or cette situation révele de nombreuses tensions au sein de I'économie
américaine qui donnent un relief différent au débat actuel sur la reprise de
I’ économie américaine. Ces tensions necessitent des arbitrages qui seront forcément
douloureux, comme le souligne Kéohane lorsqu’il considére que |I” hégémonie doit
faire des choix entre ses intéréts a court terme et sesintéréts along terme.

Aussi, dés lors que nous regardons quels ont été les efforts de réforme du
systeme financier international, nous pouvons remarquer qu’ un grand nombre de
propositions qui semblent utiles pour le SFI ne sont pas mises en cauvre, notamment
celle de la mise en place d' une zone cible entre le dollar et |’euro, ou d’ une taxe
Tobin a I’échelle mondiale, et méme la surveillance plus active des centres off-
shores. Seules les propositions ne mettant pas en péril le flux d épargne mondiale
vers les Etats-Unis semblent adoptées. D’ailleurs, dans la plupart des réflexions
concernant la nouvelle architecture financiére internationale, ce n'est pas tant la
libéralisation financiere qui est pointée du doigt, mais sa rapidité, malgré certai
critiques retentissantes sur |e bien-fondé théorique de cette politique économique™.

Or, les Etats-Unis n'ont pas intérét a d autres réformes a court terme. La
responsabilité des Etats-Unis dans la gouvernance financiére globale pourrait donc
séablir en ces termes: I’hégémonie chercherait a limiter a court terme ses
contraintes d’ gjustement par un désengagement actif (moins colteux), ¢’ est-a-dire
une stratégie visant le coaur du systeme mondial actuel (le systeme financier). En ce
sens, |’hégémonie américaine serait en pleine mutation, passant de la logique de
Kindleberger (celle de la protection de I’intérét général par la production de biens
publics internationaux) a celle de Wallerstein (celle de la protection de ses propres
intéréts, a court terme de surcroit). Ce serait |a une dimension nouvelle a prendre en
compte dans |’ analyse du systeme international .

4" BHAGWATI J[1998], « The Capital Myth — The Difference between Trade in Widgets and
Dollars », Foreign Affairs, vol. 77, n°3, may/June, pp. 7-12.
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