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Le déficit extérieur des Etats-Unis est toujours important, surtout si on
le corrige des effets de la baisse du prix du pétrole. Pourtant, le
secteur privé se désendette depuis la crise de 2008-2009,
linvestissement logement des ménages a beaucoup reculé, la
profitabilité des entreprises est élevée, la croissance des Etats-Unis
est modeste. D’ou vient alors le maintien du déficit extérieur des
Etats-Unis ?

= du niveau élevé de I'investissement des entreprises ;

= du maintien d’'un taux d’épargne assez faible des ménages malgré
leur désendettement ;

= du maintien d’'un déficit public (fédéral et local).
Ceci implique que s’ily a:

= remontée du prix du pétrole ;

= accélération de la croissance des Etats-Unis ;

m arrét du désendettement des ménages et remontée de
l'investissement logement ;

le déficit extérieur des Etats-Unis pourrait redevenir trés important,
dou un risque de réaffaiblissement du dollar lorsque cet
environnement nouveau apparaitra.
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Déficit extérieur des Etats-Unis toujours présent, malgré des
circonstances favorables normalement a sa disparition

Malgré :

- la baisse du prix du pétrole, donc du déficit commercial pour I'énergie des Etats-Unis

(graphique 1) ;

- le désendettement du secteur

(graphique 2) ;

privé,

en

particulier des ménages américains

- le recul de I'investissement en logements des ménages américains (graphique 3) ;

- la profitabilité élevée des entreprises (graphique 4) ;

- la croissance modeste, surtout au 1¢" trimestre 2016 (graphique 5) ;

le déficit extérieur des Etats-Unis est resté important (graphique 6), surtout hors énergie
(graphique 1). Rappelons que le déficit extérieur est I'écart entre l'investissement
domestique et I’épargne domestique.

Graphique 1
Etats-Unis : balance commerciale par secteur
(valeur, en % du PIB)
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Graphique 3
Etats-Unis : investissement en logement des
ménages (en % du PIB)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 2
Etats-Unis : dette des ménages et des entreprises
(en % du PIB valeur)
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Graphique 4
Etats-Unis : profits aprés taxes, intéréts
et dividendes (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 5
Etats-Unis : croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 6
Etats-Unis : balance courante et commerciale
(en % du PIB valeur)
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Pourquoi la persistance du déficit extérieur des Etats-Unis ?

Dans un environnement de croissance modeste, de prix du pétrole bas, de désendettement du
secteur privé, de recul de l'investissement en logements des ménages, de profitabilité élevée
des entreprises, on aurait pu attendre que le déficit extérieur des Etats-Unis disparaisse.
Pourquoi a-t-il persisté ?

parce que le niveau de I'investissement des entreprises est assez élevé (graphique 7),
méme s'il est plus faible qu’au pic de 2008-2009 ;

parce que le taux d’épargne des ménages américains est resté faible, méme s’il est un
peu plus élevé que de 2002 a 2007 (graphique 8), ce qui veut dire que le désendettement
investissement logement mais pas leur

des ménages américains a réduit
consommation ;

leur

parce que les Etats-Unis ont conservé un déficit public (graphiques 9a/b).

Graphique 7
Etats-Unis : investissement total des entreprises
(en % du PIB)
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Graphique 8
Etats-Unis : taux d'épargne brute des ménages
(en %)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 9a

Etats-Unis : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA,
Prévision NATIXIS

T T T T T T

04 05 06 07 08 09 10 1

T

02 03

112 1

— -10
3 14 15 16

-1

-2

-3

4

-5

Graphique 9b
Etats-Unis : besoin ou capacité de financement
des administrations publiques locales*
(en % du PIB valeur)

(*) State and Local

Sources : Datastream, FoF, NATIXIS
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Synthése : une situation inquiétante

Ce qui précede montre que :

- sile prix du pétrole poursuit sa remontée (graphique 10) ;

- si la croissance des Etats-Unis se redresse, ce que montrent les indicateurs avancés

dans les services au moins (graphique 11), ce qui conduirait aussi a un supplément
d’investissement ;

- si les ménages arrétent de se désendetter (graphique 2 plus haut, graphique 12) et que
leur investissement logement remonte ;

alors le déficit extérieur des Etats-Unis va se creuser, ce qui, comme dans le passé
(graphique 13, 1985-1989, 1994-1996, 2002-2012) pourrait entrainer a nouveau une
dépréciation du dollar.
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Graphique 10
Prix du pétrole (Brent, $/baril)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 11
Etats-Unis : ISM (indice)
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——— PMI hors manufacturier

Sources : Datastream, ISM,
NATIXIS

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

70

35
30




Y NATIXIS

-5

Graphique 12
Etats-Unis : crédits aux ménages (GA en %)
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Graphique 13
Etats-Unis : balance courante et taux de change
effectif nominal
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