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Le risque que le déficit
exterieur des Etats-Unis ne
soit plus financable

Le déficit extérieur des Etats-Unis est aujourd’hui financé par I'achat d’actifs en
dollars, essentiellement, en ce qui concerne les titres publics, par le Japon, la zone
euro, le Royaume-Uni et les Emirats arabes unis.

Mais ces achats d’actifs en dollars pourraient reculer fortement dans le futur avec :
- ladépréciation anticipée du dollar ;

- le recul du prix du pétrole, dii a I'accroissement de la surproduction de
pétrole, et donc le recul des revenus des pays exportateurs de pétrole ;

- la hausse des taux d’intérét a long terme au Japon, due a la répercussion
sur les taux d’intérét de la hausse de I'inflation, qui va entrainer une
substitution des obligations japonaises aux obligations détenues dans le
reste du monde par les investisseurs japonais ;

- laperception du risque que les valeurs technologiques américaines soient
surévaluées, que leur valorisation soit excessivement élevée, d’oll une
désaffection pour les actions américaines au profit en particulier des
actions européennes ;

- lahausse continuelle du taux d’endettement public des Etats-Unis.

Si le déficit extérieur des Etats-Unis devient difficile a financer, il y aura un recul
massif de la demande intérieure généré par un recul des indices boursiers (avec
I'effet de richesse négatif associé) et par une hausse des taux d’intérét a long terme.
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Comment est financéeé le déficit extérieur des Etats-Unis ?

Les Etats-Unis ont un important déficit de leur balance courante (Graphique 1).

Graphique 1
Etats-Unis : balance courante (en % du PIB valeur)
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Ce déficit est financé par des achats d’actifs américains par les non-résidents : investissements directs d’entreprises (Graphique
2), achats d'actions et d’obligations (Graphique 3).
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On connait le détail des pays qui investissent en dette du Trésor américain : il s'agit essentiellement du Japon, des pays
européens, du Royaume-Uni et des Emirats arabes unis (Graphique 4).

Graphique 4
Etats-Unis: détention de Treasuries par pays (en Md$)
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Le risque d’un probleme de financement du déficit extérieur des Etats-Unis
Un probléme de financement du déficit extérieur des Etats-Unis pourrait résulter de multiples causes.

1- L’anticipation de la poursuite de la dépréciation récente du dollar (Graphiques 5alb) résultant soit d'une volonté
délibérée de réduire le role de monnaie de réserve du dollar, soit simplement du passage a une politique monétaire plus

expansionniste.
Graphique 5a .
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2- Lerecul du prix du pétrole (Graphique 6), résultant d’'un excés de production avec la stagnation de la demande mondiale
de pétrole (Graphique 7), qui ferait disparaitre les excédents de balance courante des pays producteurs de pétrole.

Graphique 6 Graphique 7
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3- La hausse des taux d’intérét a long terme du Japon, liée a l'inflation importante aujourd’hui observée au Japon
(Graphiques 8/9), qui va inciter les détenteurs d'obligations au Japon a substituer des obligations japonaises aux
obligations américaines dans leurs portefeuilles.

Graphique 8 Graphique 9
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L’apparition d’'une perception chez les investisseurs de la surévaluation des valeurs technologiques aux Etats-
Unis (Graphiques 10/11), ce qui les découragera de détenir des actions américaines, par exemple au profit des actions

européennes.

Graphique 10
Indice boursier des 7 Magnifiques (100 : 01.06.2012)
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Graphique 11
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L’anticipation d’une hausse permanente du taux d’endettement public aux Etats-Unis, due aux baisses d'impbts
décidées par I'administration Trump et aux déficits publics trés importants qu’elles impliquent (Graphiques 12/13), et qui
réduira la demande de titres publics (de Treasuries) des non-résidents.

Graphique 12
Etats-Unis : dette publique (en % du PIB valeur)
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Graphique 13
Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)

| Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.

Syntheése : quelles conséquences si le déficit extérieur des Etats-Unis devient difficile
a financer ?

Nous avons vu qu'il y a un vrai risque que le déficit extérieur des Etats-Unis devienne difficile a financer en raison de I'anticipation
d’une possible dépréciation du dollar, du recul & venir du prix du pétrole, de I'attrait accru pour la dette japonaise, des risques de
surévaluation des valeurs technologiques aux Etats-Unis, de la hausse forte du taux d’endettement public aux Etats-Unis.

Si cette difficulté de financement du déficit extérieur des Etats-Unis se réalise, il en résultera un recul nécessaire de la demande
intérieure, qui viendra du recul des indices boursiers (avec I'effet de richesse négatif induit) et de la hausse des taux d’intérét a long

terme.
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