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ETATS-UNIS : FINANCEMENT DE LA BALANCE
COURANTE
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conjoncture de la BNP, avril 2000.

1. Introduction

La balance courante américaine s’est sensiblement dégradée au cours de I'année passée en réactaesa |
pays émergents. Le déficit courant devrait étre de I'ordre de 3.6 % du PIB, correspondant au piveglele
depuis 1987. Face a une reprise de la croissancemondiale, le financementdu déficit courant devient
problématique en raison de la réallocation de I'épargne mondiald aetseszoneséconomiquesu détriment
desEtats-Unis.Une telle réallocationdesflux de capitauxne seferait pas alors sansajustemente certaines
variables financieres (dollaiqux longs). Dansquellesconditionsde tels ajustementpeuventavoir lieu ? Pour
cela,il faut comprendrdes causeslu dérapageale la balancecourante Sont-ellesconjoncturellesstructurelles
ou lieesa un manquede compétitivitédu dollar ?En fait, toutescescausesnterviennentdansdesproportions
différentes dans le creusement du compte courant. A moyen terme, des ajustements se pradoiostiale
dollar et sur les taux d’intéréinotammentur les obligationsprivées- comptetenud’une probablehausseale
l'aversion au risque.

1. Rappel sur la balance des paiements courants

La balance des paiements couragslécomposen deux élémentqui s’équilibrent :la balancecouranteet la
balance des capitaux. Un déficit de la balance courante signifie automatiquenatékssle capitauxpour le
financer. Autrement dit, la balance courante est toujours financée.

La balancedes paiementscourantsmesurela différenceentre les ressourcet les dépensesli’un pays,ou
encore les besoins (ou capacités) de financement d’un pays. Ainsi, un dééidiaticecourantesignifie que
les dépensegxcedentes revenusUn déficit importantest souventinterprétécommeun signal de difficultés
financieres. L'équivalence entre la balance courante et la balescapitauxse fait a traversun ajustementies
taux d’intérét et du dollar.

2. Evolution de la balance courante américaine

2.1 Les bhiens et services

Jusqu’ audébutdesannéesl980, la balancecouranteestdemeurée I'équilibre, enregistrandurantquelques
années des excédents limités. A partir de 198%fieit se creusepour atteindrele niveaude 3.6 %du PIB en
1987. Ce déficit seésorbetemporairemenpour devenirlégeremenpositif en 1991 en réactiona la récession.
Par la suite, il se creuse a nouveau et s’affichait a 2.7 % du PIB en 1998. En 1999, le déficit coueacbses
aggravé, atteignant des montants de I'ordre de 80 Mds par trimestre collrs €5 1998. Sur 'ensemblede
'année 1999, le déficit courant serait d’environ 330 Mdsdal&ars, soit presDE 3.6 % du PIB. A I'exception
de la balance des services, toutes les autres composantes sont négatives. Le déficindmshbaardexplique
en grande partie le dérapagela@éalancecourante Suite a la crise asiatique)es exportationsont sensiblement
chuté du fait dualentissemende I'activité dansle restedu monde.Dansle mémetemps,les importationsont
fortement progressé sous l'effet de la vigudeita demandentérieuretirée par la consommatiordesménages
et l'investissement des entreprises

! En termes de marchés, I'élargissentkndéficit commercialse constatea I'égard de tous les partenairesommerciaudesEtats-
Unis. Il a été cependant plus particulierement mardiégard de I'Europe et dela Chine. L'Europea contribuéa présdu quartde
I'élargissementlu déficit entre92 et fin 99 sousle doubleeffet d'un écartde croissancdrés nettementfavorable aux Etats-Unis
(notammententre93 et 98), et de I'appréciationdu dollar. La Chine a, quanta elle, contribuéa un peu plus du cinquiémede
I'élargissement - avec hotamment une fate contributionentre 95 et 97 due aux effetsretardésde la «dévaluation»du yuan de
janvier 94. La contributiondu Japonau creusementiu déficit courantaméricain,qui avait été extrémemenforte au cours de la
décennie 80, a été limitée a 12 %.



EVOLUTION DU SOLDE COURANT
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2.2 Les revenus d’investissement

lls sont déficitaires depuis 1985. La position extérieure nieisEtats-Unis estdevenuenégative,conséquence
des désequilibrescourants importants enregistrésdurant la décennie 80. La détérioration s’accélere
sensiblement depuis 1995 : guatreans,la dettenettedesEtats-Unisa I'égard du restedu mondea fait plus
gue doubler en valeur, passdhin peuplus de 750 Mds USD en 1996 a environ1 800 Mds USD en 1999,
soit prés de 20 % du PIB.

2L a position extérieure d’'un pays est le solde entre ses avoirs extérieurs bruts (les actifpdétameyssur 'étranger)et de ses
engagements extérieurs bruts (les créances détenues par I'étranger sur le pays considéré).
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Partant, les revenus d'investissement ont commeditgiduer. Néanmoinsgn raisond'un écartde rendements
entreles actifs et les engagementsextérieursameéricainssignificativementpositif, le poste n'estdevenunégatif
gu'apartir de 1997.En 1999, un déficit recordde 25 Mds USD a ainsi été enregistré- soit 7,5 % du déficit
courant - alors que le solde était encore largement pagtotirde 20-25Mds USD dansle milieu desannées
90.

3. Le financement du déficit courant

Le détail de la balancedes capitauxnous enseigneque ce sont essentiellementles flux d’investissementle
portefeuille (en particulier les achatsd’obligations privéeset d’actions) qui ont financé ces deux dernieres
annéede déficit de la balancecourante Ainsi, les achatsd’actionset surtoutd'obligationsprivéespar les non
résidentss’élevaienta environ 234 Mds de dollarssur les 3 premierstrimestresde I'année 1999 contre 218
Mds sur 'ensemblede I'année 1998. En revanche,les non résidentsont montré peu d’'intérét pour les
Treasuries probablement en raison des faibles rendements offerts comparés aux obligatiorBgraiéass,
le solde des investissementglirects est globalementa I'équilibre. Les récentesopérationsde fusions
acquisitionsn’ont pas contribué au financementde la balancecourante,car ces opérationsse sont faites
essentiellement par échanges d’actions.

De 1992 a 1996, le déficit couranta été financé essentiellemenpar les banquescentralesqui reconstituaient
leurs réservesfin de limiter la chutedu dollar (jusqu'en1995) puis assurersahaussePar la suite,les agents
privésont pris le relais en achetantdes actifs libellés en dollar (obligationsprivéeset actions).En 1998, les
banques centrales sentintervenuegju’a la suite de la crise russequi avait entrainéune correctiondu dollar
par crainted’une crise systémiqueD’un point de vue géographiquele déficit courantameéricaina étéfinancé
ces derniéreannéegar le Japon,'Europe et 'Asie du Sud Est (Chine compris)dont les balancesourantes
sont excédentaires.

4. Les causes du déficit courant

Le creusement du déficit courant s’explique par un madtgpargneface a un investissementynamique par
I'élargissement du différentiel de croissance entre les Etats-Unis et le reste du mondepat enfinanquede
compétitivité-change du dollar.



4.1 Un manque d’épargne

Les Etats-Unisfont appela I'épargnedes non résidentspour financer leur projet d’'investissementt leur
consommationDe fait, si le taux d’épargnedes ménagesa sensiblemenbaisséces dernieresannées/'Etat
possede en revanche un excédent budgétaire contribuant a la stabilité du taux d’épafyagare Autrement
dit, les entreprises privées dmsoinde capitaux; ellesémettenidesobligationsprivéessouscritegpar les non
résidents.

Si le taux d’épargne de la Nati@stdemeuréglobalemenstable,l'investissemeng, en revanchesensiblement
progressé surtout avec I'explosion des technoladgd$nformation. Ce déficit apparaitdonc vertueuxdansla
mesureou il permetde perpétuela croissanceet de dégagerdesgainsde naturea rembourseres créanciers,
écartantainsi le risque d’'un défautde paiement.La situation n’était pas la méme dansles années80, ou
I'épargne des non résidents était principalement destinée a financer un "excés de consommation”.
Cependantdepuis 1997, I'épargnedes non résidentsfinance aussila consommationdes ménagesgdont la
croissanceestaujourd’huisupérieurea celle du revenudisponiblebrut, en raisondes effets richesseliés a la
forte hausse du marché boursier.

4.2 L'élargissement du différentiel de croissance

Le différentiel de croissanantreles Etats-Uniset le restedu mondea égalementontribuéau creusementiu
déficit courant. La crise des pays émergents de 1997 a entrainé un fort ralentisséaneoistancemondiale.
Depuis 1997, les exportationsaméricainesont fortementchuté alors que les importationsaugmententsous
I'effet d’'un renchérissemerdu dollar et de la forte détentedes taux longs qui a suivi la crise des pays
émergentsAinsi, l'accélératiorde la croissanceaméricainea partir de 1992-93a engendrée creusementiu
déficit commercial.

4.3 Une dégradation de la compétitivité du change

Depuis 1995, le taux de changeeffectif réel (déflaté des colts unitaires salariaux)du dollar n’a cesséde
s’appréciersousl’effet du différentiel de croissancequi a alimentéles achatsd’actifs financierspar les non
résidents. Aujourd’hui, il se situe au dessus de sa moyenne calculée depuis 1979.
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La dégradationdu solde courant s’explique donc par la faiblesse de I'épargne face au dynamismede
I'investissement par I'élargissementle I'écart conjoncturelentreles Etats-Uniset le restedu monde; par la
hausse du dollar effectif réel.

5. Comment résorber le déficit courant ?

Pour le moment, le creusement du déficit courant pose@problémesA courtterme,l’économieaméricaine
(dont la croissance reste supérieure a clEEurope et du Japon)continueraa attirer descapitauxétrangers.
En outre, la situationactuelleest différentede la périodedesannées80 dansla mesureou le déficit public a
disparu. De ce fait, I'endettement du secteur pestmieux toléré desinvestisseurgar il estconsidérécomme
générateur de richesse.



5.1 Les risques d’'une poursuite du creusement du déficit de la balance courante

Le creusementu déficit courantentrainechaqueannéeune accumulationimportantede la dette extérieure,
proche de 20 % du PIB en 1999 tel phénoméngourraitentrainerune défiancedesinvestisseurgtrangers
en raison du risque d’un défaut de paiement. Par ailleurs, la reprise de la croissadiedepeut entrainerune
réallocationdesflux de capitauxvers d’autreszoneséconomiquegplus attrayantesFacea cela, le paiement
d’'une prime de risque supplémentaire (hausse des taux longs, baikdkudis’avéreranécessair@our attirer
les capitaux des non résidents afin de financer le déficit courant.

Le déficit courant américain est avant tout structurel. L’endettement extxieessifentraineun effet boule de
neigesur les intérétsde la dette.Le déficit cumuléatteint environ 1800 Mds de dollars. Si le déficit courant
devait poursuivreune telle trajectoirede 300 Mds par an avecune croissanceautourde 3.7 % et des taux
d’intérét prochede 7.0 %, le ratio detteextérieure/P1B pourraitatteindrele niveaude 60 % dansune dizaine
d’années.

Durant les années 80, la réduction du déficit courant s'est opéréduesante déficit budgétaire Aujourd’hui,
I'ajustement ne peytrovenirque d’'une modification du comportementiesagentsprivés puisqueles finances
publiques sont excédentaires.

5.2 Les moyens de réduire la balance courante.

A moyen terme, la réduction ou méme la stabilisation du déficit de la balance coéaegsitain rééquilibrage
de la balancecommercialglen raisondu poids des intérétsde la dette). ArithmétiguementJa stabilisationdu

déficit commercialexige un taux de croissancedes exportationsau moins égal a celui de croissancedes
importations multiplié par le poids des importations relativement aux exportations. Le ratio

importations/exportations étant actuellementidecelasignifie que les exportationsdoiventcroitre unefois et

demie pluss vite que les importationspour que le déficit commercialcessede s'élargir, ce qui parait peu

probable:

Un ajustemente la balancecourantene peut donc se faire que par un ralentissementles importations,en

freinantla demandentérieure le casextrémeétantunerécessioncommeen 1991, qui provoqueraitune forte

décélérationde I'investissementet de la consommationdes ménagesEn resserrantia politique monétaire
comme c’est le cas actuellement, la demande intérieure devrait ainsi peu a peu ralentir.

L’ajustement de la balance courante se fera égalenteteiisune forte baissedu taux de changeeffectif réel.

De plus, le ralentissementle la croissanceaméricaineprovoqueraune baissedes flux de capitaux qui ont

soutenule dollar ces dernieresannées.Les investisseurgéallouerontleurs liquidités vers d’autres zones
économiques plus attrayantes.

Comme durant chaque période d’affaiblissement trop prondundéllar, les banquescentralesdevrontacheter
des Treasuries pour limiter laissedu dollar, qui bénéficietoujoursde son statutde deviseinternationaleDe

19924 1997, ce sontessentiellemeres banquesentralesetrangéresjui ont contribuéau financementde la

balance courante dans le but de limiter une forte appréciation de leur propre/ded4sis du dollar. Aussi, les

interventionsdesbanquescentralegersisteronimémesi le dollar n’est plus en situation de monopole,avec
I'émergence de I'euro comme nouvelle monnaie de réserve.

6. Conclusion

Si pour I'heure, le déficit courant ne pose pas de problemes de financeuertientissemente la croissance
provoqueraun ajustemente variablesfinancieres En effet, il estpeuprobableque 'intérét desinvestisseurs
étrangergpour les marchésameéricainss’accroissesignificativement.L’an passeéJes marchésde titres privés
américainsavaient en effet bénéficié d’'une série de facteurs favorables qui devraient progressivement
s’émousser: un dollar fort, une conjoncture économiqueexceptionnelle,de trés bonnes performances
boursieres et des rendements sur la dette privée eméarsseDeés lors, la margede manceuvreestétroite. La
Fed doit impérativementralentir la croissancede la demandeintérieure sous peine de voir I'ajustement
s’effectuer brutalement sur le chargiéou sur les taux d’intérét. Comptetenu d’élasticitésrelativementfaibles
des importations et des exportations au niveau du change, la dépréciation du cours de change eewetitétr
trés importante (plus de 20 %) pour permettre une réduction du déficit vers des niveaux raisonnables.

® Des calculséconométriquefont apparaitreque I'élasticité desimportationsen volume a la demandentérieure(2,2 %) est plus

forte que celle des exportations en volume a la demande adressée par le reste du mdadel'dygestermes,une haussede 1 %

de la demande intérieure américaine entraine une haugse @edesimportations,alors qu'uneprogressiorde 1 % de la demande
mondialen'entrainequ'unehausseade 1,5 % desexportationsaméricainesConséquencdorsquela croissanceameéricaineaccélére
nettementau-dessusle la croissancenondiale- par exempleau milieu desannées80 ou depuis1997 - le déficit commercial
ameéricain se creuse rapidement. Inversement, pouedigficit commercialse réduisede facon notable,il faut queles Etats-Unis
enregistrent une croissance de leur demande intérieure significativement moins forte que celle du reste du monde.
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Annexe : la balance des paiements américaine de 1993 a 1999 (milliards de dollars).
Source Statistiques Financieres Internationalésillet 2000, F326-F327.

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999
Compte de transactions courantey -85,29| -121,69 -113,57 -129,29 -143,85 -220,54 -338,92
Biens -130,72 -164,14 -171,8§ -189,37 -194,71 -244,91 -344,82
Services 60,77 65,74 74,34 8509 89,94 80,69 77,27
Total Biens et services -69,95 -98,40 -97,54] -104,34 -104,73 -164,2§ -267,55
— Recettes 641,79 702,04 793,44 849,81 938,54 933,91 960,1¢
— Dépenses -711,73 -800,41 -891,04 -954,13 -1043,27 -1098,19 -1227,64
Revenus 23,171 15,91 19,41 17,21 3,23 -12,21 -24,77
Transferts courants -38,53] -39,19 -35,44( -42,29 -42,35 -44,071 -46,59
Compte de capital -0,03 -0,3 0,5 0,67 0,12 0,60 -0.17
Compte financier 83,60| 125,31 146,50 187,44 287,38 216,60 369,49
Investissements directs -31,86] -33,29 -39,84( -3,71 -0,69] 60,54 130,35
— Ameéricains a I'étranger -84,411 -80,70 -99,44 -92,69 -109,9§ -132,83 -152,14
— Etrangers aux E-U 5255 47,44 59,64 88,99 109,2q 193,37 282,51
Investissements de portefeuille -35,27] 79,09 137,41 251,84 294,79 164,01 237,43
— Avoirs -146,24 -60,31 -100,07 -115,8¢ -89,17| -102,83 -97,88
— Engagements 110,98 139,44 237,44 367,74 383,99 266,89 335,31
Autres investissements 150,73 79,53 48,93 -60,73 -6,72 -7,96 1,70
— Avoirs 31,03 -40,91 -121,38 -178,84 -265,14 -50,39 -131,28
— Engagements 119,70 120,44 170,31 118,19 258,44 42,43 132,98
Avoirs de réserve -1,38 535 -9,75 6,67 -1,01 -6,73 8,72
Erreurs et omissions nettes 3,10 -8,73 -23,68 -65,44 -142,63 10,09 -39,12




