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On entend souvent que le « suicide  du capitalisme » aux Etats-Unis 

(aujourd’hui croissance très faible avec l’excès d’endettement, chômage 

élevé, déficit extérieur, déficits publics excessifs d’où croissance encore plus 

faible dans le futur, appauvrissement avec le recul des prix des actifs, défauts 

des emprunteurs, inégalités de revenu donc échec qui semble clair du 

modèle de « capitalisme financier ») est dû à la finance : elle a poussé les 

ménages à s’endetter excessivement, elle a créé des actifs dont les prix se 

sont effondrés ce qui a forcé à mettre en place des déficits publics énormes 

pour répondre à la crise financière et bancaire. Tout ceci est correct. 

 

Mais, en amont de la finance, la cause profonde de la crise du capitalisme aux 

Etats-Unis est l’excès chronique d’épargne des entreprises : la déformation 

continuelle du partage des revenus au détriment des salariés d’une part les a 

forcés à s’endetter pour pouvoir continuer à consommer et acheter des 

logements ; d’autre part a fourni aux entreprises des profits dont elles ne se 

sont pas servi pour investir, mais pour constituer des réserves financières ou 

racheter leurs actions ; il s’agit donc bien d’un excès d’épargne des 

entreprises, qu’il serait efficace de distribuer aux salariés. Il résulte de la 

volonté d’accroître anormalement la rentabilité du capital pour les 

actionnaires : il s’agit donc bien d’une crise du capitalisme financier, mais 

pas seulement de la finance. 

 

 



L’échec du modèle de 
capitalisme financier 

aux Etats-Unis 

La situation récente des Etats-Unis semble y montrer l’échec du modèle de 
capitalisme financier : 
 

 - la croissance est devenue faible (graphique 1) avec le désendettement du 
secteur privé (graphique 2) et va le devenir encore plus quand la réduction 
du déficit public commencera (graphique 3) ; 

 
 - les prix des actifs reculent et les américains s’appauvrissent (graphiques 

4 a – b) ; 
 

 - le chômage et le chômage structurel sont devenus élevés (graphique 5) ; 
 

 - les taux de défaut des ménages restent très élevés (graphique 6) ; 
 

 - l’économie est incapable d’offrir les produits qui équilibreraient la balance 
commerciale (graphique 7), l’industrie est devenue de très petite taille 
(graphique 8) ; 

 
 - les inégalités de revenus se sont violemment ouvertes (graphique 9). 

 

Graphique 1
Etats-Unis : croissance du PIB

 (volume, GA en %)
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

Graphique 2
Etats-Unis : crédits des ménages et 

entreprises (GA en %)
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Graphique 3

Etats-Unis : déficit public
 (hors opérations en capital, en % du PIB)
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Graphique 4 a
Etats-Unis : indice boursier et prix des maisons 

(100 en 2002 : 1)
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Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS

Graphique 4 b
Etats-Unis : richesses financière et immobilière 

des ménages (en % du RDB)
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Sources : Datastream, NATIXIS

 

Graphique 5
Etats-Unis : taux de chômage
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 6 
Etats-Unis : taux de défaut des ménages et 
nombre de maisons saisies (foreclosures)
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Graphique 7

Etats-Unis : balance commerciale
 (Mds de dollars, annualisée)
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Graphique 8
Etats-Unis : emploi manufacturier

 (en % du total)
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 Graphique 9
Etats-Unis : parts des 0,1 % d'individus ayant le 
revenu le plus élevé dans le revenu national
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 On peut donc conclure à l’échec du modèle de capitalisme financier à 
l’américaine, s’il y a croissance faible, déficit extérieur, disparition de l’industrie, 
chômage, appauvrissement, excès d’endettement et défaut des emprunteurs, 
inégalités…. 
 

 Cet échec, on l’attribue souvent à la finance. 
 

Le procès de la finance Les désordres évoqués ci-dessus sont souvent attribués à la finance. 
 

 Les banques ont forcé les américains, particulièrement à revenu faible, à s’endetter 
exagérément (graphique 10), d’où la montée des défauts. 
 

 Elles ont refinancé ces crédits en vendant des ABS (graphique 11 a) dont le degré 
de risque a été d’abord considérablement sous-estimé, comme le montre l’évolution 
ultérieure de leurs spreads (graphique 11 b), ce qui explique les pertes ultérieures 
des assureurs, des banques (tableau 1), et la crise brutale après la faillite de 
Lehman (graphiques  2 – 1 plus haut), la nécessité des déficits publics (graphique 3 
plus haut), des achats d’actifs (MBS, agences) par la Réserve Fédérale 
(tableau 2)… 
 

 Graphique 10 
Etats-Unis : encours de crédit et taux défaut 

crédit subprime
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Graphique 11 a
Etats-Unis :  encours d'ABS

 ( en Mds de dollars)

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

Sources : Datastream, FoF, NATIXIS 

Graphique 11 b
Etats-Unis : spreads % swaps (en pb)
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 Tableau 1 
Dépréciations d'actifs des banques (en Mds de dollars) 

 
Mds de dollars Total 2Q-11 4Q-10 3Q-10 2Q-10 1Q - 10 4Q - 09 3Q - 09 2Q - 09  

Etats-Unis 1311,5 0 19,7 20,5 25 30,7 49,4 50,3 31,3 

 
Mds de dollars 1Q - 09 4Q - 08 3Q - 08 2Q - 08 1Q - 08 4Q - 07  3Q - 07  Avant 3Q - 07 

Etats-Unis  102,2 104 9,8 70,3 69,3 75,5 28 0,7 

Sources : Bloomberg, NATIXIS 

 
 Tableau 2 

Actifs détenus par la Réserve Fédérale (Mds de dollars) 
 

  

U.S. 
Treasury 

Federal 
agency 

Mortgage-
Backed 

securities 

Repurchase 
agreements

Term 
Auction 
Credit 

Other 
Loans 

Commercial 
paper 

Liquidity 
Swaps 

Other 
Federal 
Reserve 
assets 

Total 
factors 

supplying 
reserve 
funds 

01/03/2006 758,51 0,00 0,00 20,75 0,00 0,09 0,00 0,00 39,24 869,41 
01/06/2006 766,33 0,00 0,00 18,43 0,00 0,29 0,00 0,00 40,63 876,28 
01/09/2006 768,91 0,00 0,00 16,64 0,00 0,38 0,00 0,00 39,93 876,51 
01/12/2006 778,95 0,00 0,00 33,04 0,00 0,15 0,00 0,00 39,24 903,69 
01/03/2006 758,51 0,00 0,00 20,75 0,00 0,09 0,00 0,00 39,24 869,41 
01/06/2006 766,33 0,00 0,00 18,43 0,00 0,29 0,00 0,00 40,63 876,28 
01/09/2006 768,91 0,00 0,00 16,64 0,00 0,38 0,00 0,00 39,93 876,51 
01/03/2007 780,88 0,00 0,00 32,18 0,00 0,08 0,00 0,00 39,40 903,58 
01/06/2007 790,48 0,00 0,00 17,79 0,00 0,18 0,00 0,00 40,03 899,36 
01/09/2007 779,63 0,00 0,00 39,11 0,00 0,31 0,00 0,00 40,90 911,64 
01/12/2007 754,61 0,00 0,00 39,54 20,00 4,83 0,00 14,00 41,30 925,27 
01/03/2008 628,98 0,00 0,00 84,82 80,00 33,48 0,00 0,00 43,41 921,26 
01/06/2008 478,77 0,00 0,00 121,68 150,00 20,87 226,01 62,00 43,28 927,38 
01/09/2008 476,56 3,71 0,00 111,71 150,00 187,75 282,20 135,23 40,98 1186,17 
01/12/2008 476,07 19,93 0,00 80,00 420,81 196,87 325,80 543,61 43,75 2232,60 
01/03/2009 474,73 48,80 236,96 0,00 468,59 134,34 240,80 327,69 49,02 2106,57 
01/06/2009 647,83 92,11 467,11 0,00 282,81 123,70 140,82 121,59 72,99 2052,09 
01/09/2009 762,75 126,89 689,23 0,00 196,02 111,07 42,82 59,12 85,13 2191,00 
01/12/2009 776,57 158,56 904,62 0,00 75,92 87,08 14,04 12,07 99,51 2275,79 
01/03/2010 776,65 167,49 1073,52 0,00 3,41 84,51 7,77 0,00 96,14 2357,12 
01/06/2010 776,96 165,70 1128,42 0,00 0,00 69,43 1,00 1,25 94,79 2387,47 
01/09/2010 801,20 156,11 1101,61 0,00 0,00 52,79 0,00 0,00 94,44 2348,93 
01/12/2010 1010,29 147,46 1001,43 0,00 0,00 45,11 0,00 0,08 111,62 2467,30 
01/03/2011 1295,35 138,92 943,99 0,00 0,00 19,80 0,00 0,00 120,21 2642,19 
01/06/2011 1589,17 118,37 914,43 0,00 0,00 13,16 0,00 0,00 131,24 2886,80 

Sources : Datastream , NATIXIS 
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 Mais il faut rechercher plus en amont pour comprendre la vraie cause de la 

crise américaine. 
 

La vraie cause de la 
crise américaine : 

l’excès d’épargne des 
entreprises 

Depuis la fin des années 1990, le partage des revenus s’est déformé au 
détriment des salariés aux Etats-Unis (graphiques 12 a – b), d’où la stagnation 
du pouvoir d’achat du salaire par tête (graphique 12 c) depuis 2002. 
 

Graphique 12 a
Etats-Unis : salaire réel et productivité par tête 

(GA en %) 
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 12 b
Etats-Unis : salaire réel et productivité par tête 

(100 en 1998 : 1) 
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Sources : Datastream, NATIXIS

 

Graphique 12 c
Etats-Unis : salaire réel par tête (hors benefits, 

déflaté par le prix consommation, GA en %)
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 La progression de la demande des ménages (graphique 13 a) n’a alors pu être 
assurée que par l’endettement (graphique 13 b), puis par les transferts publics 
(graphique 13 c). 
 

 Mais fondamentalement, la demande des ménages (graphique 13 a) ne peut 
pas être un moteur de la croissance aux Etats-Unis en raison de la stagnation 
du salaire réel par tête, à partir du moment où la dette des ménages devient 
trop élevée (surtout par rapport à leur richesse, graphique 13 d) et où ils 
doivent se désendetter. 
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Graphique 13 a 
Etats-Unis : demande des ménages* (volume)
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(*) demande des ménages = consommation 
des ménages + invest issements en 
logement

Graphique 13 b
Etats-Unis : crédits bancaires aux ménages

 (GA en %)
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Graphique 13 c
Etats-Unis : transferts publics et impôts payés 

par les ménages (en % du RDB)
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Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

Graphique 13 d
Etats-Unis : ratio dette sur richesse 

immobilière, financière et RDB des ménages 
(en %)
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 La déformation du partage des revenus au détriment des salariés aux Etats-Unis 
conduit évidemment à une forte hausse, en tendance, de la profitabilité des 
entreprises (graphiques 14 a – b). 
 

Graphique 14 a
Etats-Unis : profits des entreprises 

non-financières (en % du PIB)
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Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

Graphique 14 b
Etats-Unis : taux d'autofinancement
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 Le problème est que ces profits élevés n’ont pas servi à investir davantage 

(graphique 15), mais : 
 

 - à financer des acquisitions (tableau 3) ; 
 

 - à financer des rachats d’actions (graphique 16) ; 
 

 - à financer l’accumulation d’actifs financiers (graphique 17) ; 
 

 Tableau 3 
Etats-Unis : fusions et acquisitions (transactions réalisées) 

 

  
Mds de 

dollars (YTD) 
Nombre 
(YTD) 

1998 - 1992,9 - 
1999 - 1425,8 - 
2000 - 1740 - 
2001 Q1 2001 194,1 2160 

  Q2 2001 368,7 4298 
  Q3 2001 616,2 5945 
  Q4 2001 771,4 7676 

2002 Q1 2002 90,2 - 
  Q2 2002 196,6 3529 
  Q3 2002 340,7 5317 
  Q4 2002 439,5 7026 

2003 Q1 2003 105,156 1541 
  Q2 2003 238,09 3025 
  Q3 2003 331,311 4530 
  Q4 2003 464,886 6191 

2004 Q1 2004 88,731 1787 
  Q2 2004 290,483 3190 
  Q3 2004 502,334 4934 
  Q4 2004 748,368 6689 

2005 Q1 2005 131,66 1595 
  Q2 2005 288,986 3334 
  Q3 2005 578,166 5294 
  Q4 2005 885 7332 

2006 Q1 2006 331,239 2118 
  Q2 2006 579,103 3821 
  Q3 2006 806,6689 6021 
  Q4 2006 1308,6817 8086 

2007 Q1 2007 415,375 2352 
  Q2 2007 753,9 4215 
  Q3 2007 1193,6691 6558 
  Q4 2007 1714,454 9348 

2008 Q1 2008 288,15 2884 
  Q2 2008 374,1 3851 
  Q3 2008 648,408 5851 
  Q4 2008 903,041 7655 

2009 Q1 2009 251,386 1793 
  Q2 2009 289,486 2760 
  Q3 2009 459,306 4283 
  Q4 2009 712,922 6099 

2010 Q1 2010 146,899 1441 
  Q2 2010 295,359 2959 
  Q3 2010  451,6366 4735 
  Q4 2010 687,1568 6496 

2011 Q1 2011 220,2727 1567 
  Q2 2011 498,98 3216 

Source : Thomson 
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Graphique 15
Etats-Unis : investissement total des 

entreprises (volume, en % du PIB)
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Graphique 16
Etats-Unis : emissions nettes d'actions par les 

entreprises non-financières
 (en % du PIB valeur)
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Graphique 17

Etats-Unis : encours d'actifs financiers et 
liquides détenus par les entreprises non 

financières  (en % PIB)
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 On se trouve donc devant une situation d’excès d’épargne des entreprises : 
leurs profits augmentent sans que cela profite à l’économie. 
 

 Il serait efficace aux Etats-Unis de distribuer ces excès de profits aux 
salariés, en ayant des salaires réels qui suivent la productivité, mais ceci ne 
se décrète pas, surtout dans une situation de chômage élevé. 
 

Synthèse : est-ce une 
crise de la finance ? 

La finance a bien sûr joué un rôle dans la crise des Etats-Unis ; endettement trop 
élevé des ménages, camouflage du vrai risque des actifs financiers, d’où pertes 
des intermédiaires financiers. 
 

 Mais nous pensons que la cause fondamentale de la crise est l’excès 
d’épargne des entreprises : la déformation du partage des revenus au détriment 
des salariés a fait apparaître une hausse des profits (de l’épargne des entreprises) 
qui a été utilisée pour accumuler des actifs financiers ou racheter des actions mais 
pas pour investir. 
 

 La cause de cet excès d’épargne des entreprises peut être financière : la 
demande d’une rentabilité excessive du capital par les actionnaires 
(graphique 18). Mais il ne s’agit pas d’une anomalie des intermédiaires financiers 
eux-mêmes. 
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Graphique 18

Etats-Unis : ROE des entreprises non 
financières 
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avant sa publication. 
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Ils sont destinés à être diffusés indifféremment à chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d’investissement, situation financière ou besoin 
spécifique à un destinataire en particulier. Ce document et toutes les pièces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut 
en aucune circonstance être considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée à une personne ou une entité et aucune garantie ne peut être donnée sur le fait que cette 
transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les pièces jointes sont fondés sur des 
informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance être utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis, tout engagement devant notamment être soumis à une procédure 
d'approbation de Natixis conformément aux règles internes qui lui sont applicables. 
Natixis n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun 
engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque manière que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de l’exactitude ou de l’exhaustivité des informations qui y 
figurent ou de la pertinence des hypothèses auxquelles elle fait référence. En effet, les informations figurant dans ce document ne tiennent pas compte des règles comptables ou fiscales
particulières qui s’appliqueraient aux contreparties, clients ou clients potentiels de Natixis. Natixis ne saurait donc être tenu responsable des éventuelles différences de valorisation entre ses 
propres données et celles de tiers, ces différences pouvant notamment résulter de considérations sur l’application de règles comptables, fiscales ou relatives à des modèles de valorisation. 
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