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Si les Européens
accroissent leurs déficits
publics et leurs dépenses
militaires, il y aura un
probleme de financement
des Etats-Unis

La politique budgétaire de I'Europe va devenir plus expansionniste, en particulier
en Allemagne avec les investissements dans les infrastructures (500 milliards
d’euros en 10 ans) et lassouplissement des regles budgétaires (du
Schuldenbremse). Les investissement privés (data centers, transition énergétique,
intelligence artificielle) vont aussi étre accrus en Europe.

Celaimplique que I'excédent de la balance courante de la zone euro va se réduire,
ainsi que les flux d’épargne de la zone euro vers les Etats-Unis.

Lorsque ceci se produira, il apparaitra un probléme de financement du déficit
extérieur des Etats-Unis, et donc normalement une dépréciation du dollar, une
remontée des taux d’intérét a long terme américains, qui ont baissé dans la période
récente en raison du recul des anticipations de croissance, et un recul de la
croissance des Etats-Unis.
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Politique budgétaire de I’Europe devenant nettement plus expansionniste
La politique budgétaire de I'Union européenne va devenir nettement plus expansionniste, en raison :

- des bhesoins d’investissements publics suggérés par le rapport Draghi (investissements dans la transition énergétique,
dans l'intelligence artificielle, dans les innovations de rupture) ;

- des besoins d’investissement en infrastructures (transports, énergie, data centers...) ; 'Allemagne a annoncé un plan
de 500 milliards d’euros sur 10 ans d'investissement dans les infrastructures ;

- de la hausse des dépenses militaires ; si I'Union européenne dépensait autant que les Etats-Unis pour sa défense, les
dépenses militaires de I'UE seraient plus élevées de 1,5 point de PIB.

On voit donc que le déficit public de I'Union européenne et de la zone euro (Graphique 1) va s’accroitre dans les prochaines
années.

Graphique 1
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur)
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De plus, des investissements privés supplémentaires vont étre nécessaires (data centers, transition énergétique, intelligence
artificielle), ce qui va contribuer a utiliser davantage en Europe I’épargne des Européens.

Réduction de I'excédent de la balance courante de I’Europe et réduction des flux de
capitaux de I’Europe vers les Etats-Unis

Si les investissements publics et privés de I'Europe et si les dépenses militaires des pays européens sont accrus substantiellement,
I’épargne des Européens sera davantage utilisée en Europe, ce qui va faire chuter I'excédent de la balance courante de
I’Europe (Graphique 2).

Graphique 2
Zone euro : balance courante (en % du PIB valeur)
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Une hausse de 1,5 point de PIB des dépenses militaires et de 2,5 points de PIB des investissements (ceci correspond a la part
publique des investissements suggérés par le rapport Draghi) ferait passer I'Europe dans une situation de déficit de la balance
courante. L'essentiel des flux de capitaux a long terme qui sortent de I'Europe aujourd’hui se dirigeant vers les Etats-Unis, il résulterait
de cette évolution un fort recul des entrées de capitaux aux Etats-Unis.
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Syntheése : quelles conséquences sur les Etats-Unis ?

L'arrét des flux de capitaux a long terme de I'Europe vers les Etats-Unis créerait un probléeme de financement du déficit extérieur
des Etats-Unis (Graphique 3).

Graphique 3
Etats-Unis : balance courante (en % du PIB valeur)
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Un probléme de financement du déficit extérieur a normalement comme conséquences :

- une dépréciation du taux de change (ici, du dollar), Graphique 4 ;

Graphique 4
Taux de change euro-dollar (1€ =...$)
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- une hausse des taux d’intérét a long terme (Graphique 5), alors que depuis le début de I'année 2025, les taux d'intérét
along terme des Etats-Unis ont baissé en raison de la révision a la baisse des perspectives de croissance ;

Graphique 5
Etats-Unis : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
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- unrecul de la croissance, nécessaire pour réduire le déficit extérieur devenu plus difficile a financer.
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