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Faut-il s’inquiéter d’un déficit public,
faut-il s’inquiéter d’un déficit de la
balance courante ou encore, faut-il
s’inquiéter de faibles entrées de
capitaux a long terme ?

On s’inquiéte souvent au sujet des pays qui ont des déficits budgétaires importants
(aujourd’hui les Etats-Unis, la France, I'ltalie, le Japon par exemple). Mais si un pays a un
déficit budgétaire important et a aussi un excédent de sa balance courante (I'ltalie etle Japon
par exemple), il couvre le déficit public par I'épargne domestique, et sa situation est
nettement moins inquiétante.

Si le pays a un déficit budgétaire, un déficit de sa balance courante mais recoit des entrées
de capitaux a long terme importantes, sa situation budgétaire n’est pas trés inquiétante
puisqu’il couvre le déficit budgétaire par I'épargne domestique et I'épargne a long terme
importée (c’est le cas des Etats-Unis par exemple).

Le cas le plus inquiétant est celui d’un pays qui a un déficit public, un déficit de sa balance
courante et de faibles entrées de capitaux a long terme, puisqu’il dépend d’entrées de
capitaux a court terme pour financer son déficit public, qu’il ne couvre pas son déficit public
par son épargne domestique ou par I'épargne a long terme empruntée au Reste du Monde.
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La situation d’un pays qui a un déficit public important mais a aussi un excédent de sa
balance courante n’est pas tres inquiétante

On s'inquiéte souvent de la situation des pays qui ont un déficit budgétaire important, de maniére chronique, et donc qui ont un
taux d’excédent public élevé. C'est par exemple le cas des Etats-Unis, de la France, de I'ltalie et du Japon (Graphiques 1/2).
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Mais, en réalité, la situation des pays qui ont un déficit budgétaire mais ont aussi un excédent de leur balance courante
(c’est le cas du Japon et de I'ltalie, Graphique 3) n’est pas trés inquiétante.

Graphique 3
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En effet, ces pays couvrent leur déficit public par leur épargne domestique, n'ont pas & s'endetter aupres du Reste du Monde
pour financer leur déficit public.
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Les pays qui ont un déficit budgétaire, un déficit de leur balance courante mais qui ont
des entrées de capitaux a long terme qui couvrent le déficit de la balance courante ne
sont pas non plus dans une situation trés inquiétante

Si un pays a un déficit budgétaire important, un déficit de sa balance courante mais bénéficie d'entrées de capitaux a long terme qui
couvrent son déficit courant, il n’est pas non plus dans une situation trés inquiétante, parce que ce pays a la capacité de compenser
le déficit courant par les entrées de capitaux a long terme, ce qui veut dire qu’il couvre sans difficulté son déficit public par
I’épargne domestique et par I'épargne a long terme empruntée auprés du Reste du Monde. Le Graphique 4 montre que c’est
le cas aujourd’hui des Etats-Unis.

Graphique 4
Etats-Unis : balance courante, investissements directs
et de portefeuille entrants* (en % du PIB valeur)
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(*) Les investissements directs et de portefeuille entrants sont des entrées de capitaux
conduisant a une augmentation des engagements (ici des Etats-Unis), ils sont donc affectés d'un signe positif.

Le cas le plus dangereux : celui des pays qui ont un déficit budgétaire, un déficit de
leur balance courante et pas d’entrées de capitaux a long terme

Si un pays a un déficit public, un déficit de sa balance courante et de faibles entrées de capitaux a long terme, il doit financer une
partie de son déficit public par des entrées de capitaux a court terme, ce qui rend fragile le financement du déficit public et
expose ce pays au risque de crise de la dette publique. C’est par exemple le cas de la France (Graphique 5).

Graphique 5
France : balance courante, investissements directs et
de portefeuille nets (en % du PIB valeur)
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Syntheése : tant que I’épargne domestique ou I’épargne a long terme empruntée aupres
du Reste du Monde couvrent le déficit budgétaire, le risque d’une crise des finances
publiques est faible

Si le déficit public est couvert soit par I'épargne domestique (le pays a un excédent de sa balance courante), soit par 'épargne a
long terme empruntée aupres du Reste du Monde (le pays a des entrées de capitaux a long terme qui couvrent son déficit de la
balance courante), le risque d'une crise de la dette publique, et d'une hausse forte induite des taux d'intérét a long terme, est faible.
La situation dangereuse est donc celle des pays qui ont un déficit budgétaire important, un déficit de leur balance courante et de
faibles entrées de capitaux (par exemple la France), puisqu'ils utilisent des entrées de capitaux a court terme pour financer une
partie de leur déficit public. Le risque est donc que le spread des taux d'intérét a long terme de la France vis-a-vis de I'Allemagne
dépasse a terme le niveau du spread de ['ltalie (Graphique 6).

Graphique 6
Ecart de taux d'intérét sur les emprunts d'Etat a 10 ans
avec I'Allemagne (en points de %)
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