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Y a-t-il des signes de recul
de la demande de dollars
ou de dette publique des
Etats-Unis ?

Nous nous interrogeons sur la présence d’un éventuel recul de la demande de
dollars ou de dette publique des Etats-Unis. Ce recul serait lié a I'inquiétude des
investisseurs quant aux effets des politiques économiques poursuivies par
I'administration Trump (hausse des droits de douane, rejet de I'immigration, rejet
du role du dollar comme monnaie de réserve).

Un recul de la demande de dollars se verrait a une dépréciation du taux de change
du dollar non liée a une baisse anticipée des taux d’intérét a court terme aux Etats-
Unis.

Un recul de la demande de Treasuries se verrait a une hausse des taux d’intérét a
long terme aux Etats-Unis non liée a un mouvement similaire des taux d’intérét a
court terme.

Nous concluons qu’a la fois la demande de dollars et la demande de titres publics
américains ont reculé, mais pas dans des proportions massives.
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Un risque souvent commenté

Les politiques économiques menées par I'administration Trump (hausse forte des droits de douane, rejet de I'immigration,
préférence pour un dollar faible) vont affaiblir, si elles sont poursuivies, la croissance des Etats-Unis (l'inflation anticipée,
Graphique 1, étant systématiquement associée a un recul de la consommation des ménages, Graphique 2).

Graphique 1 Graphique 2
Etats-Unis : anticipations d'inflation a 12 mois par les Etats-Unis : consommation des ménages
consommateurs (en %) (volume, T/IT en % annualisé)
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De plus, les projets fiscaux de Donald Trump (prolongation des baisses d'impéts du Tax Cuts and Jobs Act, nouvelles baisses sur
les impdts locaux, baisses d'imp6ts sur les pourboires, sur les profits des entreprises) vont conduire, s’ils sont menés a leur
terme, & une hausse forte du déficit public qui est déja trés élevé (Graphique 3).

Graphique 3
Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
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Si on tient compte de plus des risques institutionnels (prééminence du pouvoir exécutif sur le pouvoir législatif et sur le pouvoir
judiciaire, menaces sur l'indépendance de la Banque Centrale), on voit qu'il existe un risque de recul de la demande de dollars
(avec la croissance faible, les tentations pour remettre en cause le réle de monnaie de réserve du dollar) et de recul de la demande
de dette publique des Etats-Unis (avec les déficits publics trés élevés et les menaces sur I'Etat de droit).

Y-a-t-il des signes de recul de la demande de dollars ?

Un recul de la demande de dollars se verrait a une dépréciation du dollar non liée a une baisse anticipée des taux d’intérét a
court terme aux Etats-Unis.

Quand on regarde les taux d'intérét a 3 mois anticipés pour la fin de 2025 et pour la fin de 2026 (Graphique 4) et le taux d'intérét a
2 ans (Graphique 5), on voit une légére baisse anticipée des taux d'intérét a court terme.
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_ Graphique 4 _ Graphique 5
Etats-Unis : contrats Eurodollar (3 mois) Etats-Unis : taux d'intérét a 2 ans sur les emprunts d'Etat
(en %)
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Depuis le 20 janvier 2025 (investiture de Donald Trump), la dépréciation du dollar par rapport a I'euro (Graphique 6a) est nette
mais pas trés forte ; la dépréciation du dollar par rapport au RMB est tres faible (Graphique 6b).

La zone euro et la Chine ont baissé leurs taux d'intérét, cette dépréciation du dollar ne peut donc pas étre associée a une politique
monétaire plus expansionniste aux Etats-Unis que dans le reste du monde.
Graphique 6a

_ Graphique 6b
Taux de change euro-dollar (1€=...5) Etats-Unis : taux de change du dollar vis-a-vis du RMB
(1$=...RMB)
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Au total, il y a une baisse de la demande internationale de dollars, parce que l'orientation de la politique monétaire des Etats-
Unis aurait di impliquer au contraire une appréciation du dollar.

Cette dépréciation du dollar reste cependant limitée, parce que les négociations commerciales entre les Etats-Unis et les autres

pays ont abouti (Royaume-Uni), ou vont trés probablement aboutir (Europe, Chine) & des droits de douane trés inférieurs & ceux mis
en place au début d’avril 2025.

Y-a-t-il des signes de recul de la demande de Treasuries ?

Un recul de la demande de Treasuries se verrait a une hausse des taux d’intérét a long terme ou & une résistance a la baisse
des taux d’intérét par rapport aux taux d’intérét a court terme ou aux anticipations d'inflation a long terme.

Le Graphique 7 montre les taux d’intérét a 10 ans sur la dette publique des Etats-Unis.
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Graphique 7

Etats-Unis : taux a 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.

r 5.0
F 4.8
I 4.6
F 4.4
F 4.2
F 4.0
- 3.8
I 3.6
34

janv

-24 juil.-24

janv.-25

0ss)iam

Quand on compare les taux d’intérét a 10 ans et les taux d’intérét a 2 ans ou les taux d’intérét a 3 mois anticipés (Graphiques
4 et 5 plus haut), on voit un élargissement de I'écart entre taux d'intérét a long terme et taux d'intérét a court terme.

Quand on compare les taux d’intérét a 10 ans et I'inflation anticipée a 10 ans (mesurée par le swap d’inflation & 10 ans),
Graphique 8, on voit que la hausse des taux d'intérét a long terme dans la période récente n’est pas due a une hausse de l'inflation
anticipée.
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Graphique 8

Etats-Unis : taux a 10 ans sur les emprunts d'Etat et
swaps d'inflation & 10 ans (en %)

Taux 10 ans sur emprunts d'Etat

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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Au total, le maintien a un niveau élevé des taux d’intérét a 10 ans sur la dette publique des Etats-Unis, si on prend en compte
de plus I'affaiblissement de la croissance anticipée (Graphique 9), avec une pentification de la courbe des taux d'intérét depuis le
mois de mars 2025, semble indiquer un recul de la demande pour la dette publique des Etats-Unis, lié probablement au recul
de la demande des non-résidents non européens (Graphique 10).
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Graphique 9

Etats-Unis : PMI Composite (indice)
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Graphique 10
Etats-Unis: détention de Treasuries par pays (en Md$)
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Synthése : un recul de la demande de dollars et de dette publique des Etats-Unis, mais
qui reste limité

Nous concluons donc que, 4 la fois la demande de dollars et la demande de dette publique des Etats-Unis se sont affaiblies depuis
l'élection de Donald Trump.

Ces affaiblissements se voient au recul du taux de change du dollar et a la hausse des taux d'intérét a long terme sur la dette
publique des Etats-Unis, qui ne sont pas explicables par d’autres mécanismes (en particulier par un assouplissement monétaire des
Etats-Unis).

Mais la taille du recul de la demande de dollars et de Treasuries reste assez faible, il ne s’agit pas d’une remise en cause du rdle de
monnaie dominante du dollar ou du réle directeur de la dette publique des Etats-Unis.
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