LE RETOUR DES DEFICITS JUMEAUX
AMERICAINS
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‘expression de déficits jumeaux (« twin deficits ») est apparue

dans les années 1980 pour caractériser la hausse simultanée du

déficit budgetalre et du déficit courant aux Etats-Unis. Au cours
de la premiere moitié des années 1980, la réduction des imp6ts résul-
tant pour l'essentiel de I'application de I"Economic Recovery Act (aolit
1980), combinée a la hausse de dépenses publiques afin de financer,
entre autres, la guerre froide, a conduit 2 une forte augmentation du
déficit budgétaire américain, qui est passé de 2,6 % du PIB en 1980 a
5 % en 1985. Sur la méme période, le déficit extérieur s’est fortement
creusé pour atteindre 3,2 % du PIB en 1985. Par la suite, les Etats-Unis
ont connu deux autres épisodes de déficits j jumeaux. Le premler épisode
s'est déroulé au début des années 2000. A I'époque, 2 c6té de déficits
courants élevés et persistants, les Etats-Unis ont enreglstre une dégra-
dation de leurs comptes publics sous I'effet conjugué de la guerre en
Irak et de nombreuses réductions fiscales accordées par 'administration
de George W. Bush afin de relancer I'activité économique mise 2 mal
par I'éclatement de la bulle internet. Le second épisode, sur lequel porte
notre étude, a débuté en 2017. Alors que I'économie américaine était
proche du plein-emploi, le président Donald Trump a adopté une
politique budgétaire expansionniste, en réduisant les impdts (applica-
tion de la grande réforme fiscale « Tax Cuts and Jobs Act » adoptée en
décembre 2017) et en augmentant les dépenses publiques. Cette poli-
tique budgétaire procyclique a provoqué un creusement du déficit
budgétaire et du déficit courant (les deux déficits ont atteint respecti-
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vement 4,6 % et 2,3 % du PIB en 2019). Les trois épisodes contem-
porains de déficits jumeaux américains sont représentés sur le gra-

phique 1.

Graphique 1
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Source : Datastream.

Soulignons cependant que le phénomene de déficits jumeaux n’est
pas une spécificité américaine. L’étude de I'évolution temporelle des
déficits extérieurs et budgétaires sur un grand nombre de pays indus-
trialisés et en développement montre, en effet, que les deux déficits sont
positivement corrélés pour plusieurs pays. Ainsi, Normandin (2011),
dans une étude portant sur seize pays industrialisés et vingt-quatre pays
en développement, trouve que les corrélations sur une longue période
entre les déficits budgétaire et courant sont significatives et positives
pour trois pays industrialisés (Allemagne, Canada et Norvege) et dix-
neuf pays en développement (PED) dont I'Inde, le Maroc, la Tunisie
ou encore '’Afrique du Sud. Analysant les cinquante articles les plus
cités sur la thématique des déficits jumeauxl, Sulikova (2015) reléve,
quant 2 elle, que 70 % de ces articles confirment 'existence de déficits
jumeaux (Ihypothese de déficits jumeaux est vérifiée a la fois pour des
pays industrialisés et pour des PED).

L’épisode actuel de déficits jumeaux aux Etats-Unis est singulier 2
plusieurs titres. D’abord parce qu’il intervient, a la différence des expé-
riences précédentes, alors que I'économie américaine est proche du
plein-emploi (les déficits publics actuels sont le résultat d’une relance
budgétaire procyclique). Ensuite, parce que les modalités actuelles de
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financement des déficits jumeaux different de celles pratiquées lors des
épisodes précédents. Compte tenu de la spécificité, d’une part, du
contexte dans lequel se produisent les déficits jumeaux et, d’autre part,
du financement de ces déficits, les conséquences des déficits jumeaux sur
les variables macroéconomiques américaines et étrangeres, dont princi-
palement les taux d’intérét et les taux de change, pourraient également
étre inhabituelles.

Dans ces conditions, il parait alors opportun d’effectuer une étude
comparative approfondie des expériences de déficits jumeaux que les
Etats-Unis ont connues depuis le déburt des années 1980 et d’estimer
la relation entre les déficits budgétaire et courant américains sur une
période intégrant le dernier eplsode en date des déficits j jumeaux. A
travers ces deux objectifs, le present article entend contribuer 4 une
meilleure compréhension des mécanismes expliquant le retour pério-
dlque des twin deficits aux Etats-Unis. Larticle est organisé de la fagon
suivante. Apres avoir rappelé les fondements du phenomenc des déficits
jumeaux (premiére partie), puis vérifié son existence aux Etats-Unis
(deuxiéme partie), nous mettons en évidence les spécificités des déficits
jumeaux américains actuels en les comparant aux déficits jumeaux
américains passés (troisieme partie). En conclusion, nous présentons les
principaux résultats obtenus et nous dégageons les implications de
politique économique qui en découlent.

MISE EN EVIDENCE ET FONDEMENTS
DES DEFICITS JUMEAUX

L’hypothese des déficits jumeaux découle de la condition d’équilibre
épargne-investissement en économie ouverte selon laquelle la balance
des opérations courantes (BOC) d’un pays est égale a la différence entre
P’épargne nationale (SM) et I'investissement domestique (I)°

BOC = SN -1 (1)
ou BOC represente le solde des echanges de biens, de services et des
revenus primaires et secondaires, et SN la somme de I'épargne privée et
publique (cette derniére est égale a la différence entre les recettes fiscales
et les dépenses publiques).

On peut alors réécrire I'équation (1) sous la forme :

BOC=S-D+(T-G) (2)
ou S représente I'épargne privée, T les recettes fiscales et G les dépenses
publiques.

L’équation (2) indique que la balance courante est égale a4 la somme
des capacités et/ou des besoins de financement du secteur privé (S —I)
et du secteur public (T — G). Cette équation permet de mettre en
évidence le phénomene de déficits jumeaux : lorsque I'épargne nette du
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secteur privé est stable (A(S — I) = 0), une augmentation du déficit
budgétaire, résultant d’une baisse des recettes fiscales et/ou d’une
hausse des dépenses publiques, s’accompagne d’une détérioration équi-

valente de la balance courante : ABOC = A(T - G).

En revanche, si la hausse de I'épargne nette du secteur privé com-
pense entierement la baisse de I'épargne publique (A(S — I) = A
(T = G)), alors il y a absence de déficits jumeaux puisque le solde des
transactions courantes ne varie pas (ABOC = 0). Ce cas survient lorsque
Phypothése d’équivalence ricardienne est vérifiée. A la suite de la
dégradation des finances publiques, les ménages réagissent en augmen-
tant leur épargne afin de faire face a 'augmentation future des impots.
Plusieurs travaux théoriques et empiriques (Barro, 1989 ; Blanchard,
1990 ; Cecchetti ez al. 2010 ; Presbitero, 2012 ; Baum ez /., 2013) ont
montré que leffet ricardien joue plus précisément lorsque la dette
publique, exprimée en pourcentage du PIB, excede un certain seuil (le
seuil est compris, selon les études, entre 70 % et 110 %).

En résumé, comme le note Normandin (2011), « ’hypothese de
déficits jumeaux est vérifiée lorsque la réponse endogene du secteur
privé a la suite de la politique budgétaire n’annule pas entierement les
effets sur le déficit extérieur ».

L’équation (2) permet certes de mettre en évidence le phénomene de
déficits jumeaux, mais ne dit rien sur les liens de causalité entre les deux
déficits. Ex post, cette équation est toujours vérifide.

Sur le plan théorique, la these de I'existence d’une double causalité
entre déficit budgétaire et déficit courant prévaut dans lalittérature. Une
premitre série d’approches, regroupant le modele Mundell-
Fleming, la théorie keynésienne de Iabsorption et 'approche intertem-
porelle, considere que c’est la hausse du déficit budgétaire qui engendre
le déficit courant. Ainsi, dans le modé¢le Mundell-Fleming en économie
ouverte, une politique budgétaire expansionniste, conduisant a une aug-
mentation du déficit budgétaire, provoque I'apparition d’une demande
excédentaire de biens et de services qui est résorbée par la combinaison
d’une augmentation de la production et des taux d’intérét domestiques.
Sous la condition d’une forte mobilité des capitaux, la hausse des taux
d’intérét déclenche des entrées importantes de capitaux, d’ott une forte
amélioration du compte financier qui fait plus que compenser la dété-
rioration de la balance commerciale due a 'augmentation du revenu.
Finalement, 'excédent de la balance des paiements (balance des opéra-
tions courantes plus balance des capitaux) va entrainer, en changes flot-
tants, une appréciation de la monnaie domestique. La dégradation de la
compétitivité-prix de 'économie nationale qui en résulte détériore la
balance courante. Lorsque les capitaux sont parfaitement mobiles, le
déficit courant augmente d’un méme montant que le déficit budgéraire.



LE RETOUR DES DEFICITS JUMEAUX AMERICAINS

Dans ce cas, l'effet d’éviction interne par les taux d’'intérét est remplacé
par l'effet d’éviction externe par le taux de change. Le modéle de Mun-
dell-Fleming confirme donc bien I'existence de déficits jumeaux et sti-
pule que Cest le déficit budgétaire qui cause le déficit externe.

Selon l'approche de I'absorption, développée initialement par
Alexander, le sens de la causalité est le méme que dans le modele
précédent : une politique budgétaire expansionniste, qui s’accompagne
d’une augmentation du déficit budgétaire, provoque une hausse de
absorption, c’est-a-dire de la demande intérieure. Cette demande
intérieure n’étant que partiellement satisfaite par la production domes-
tique, on enregistre une augmentation des importations nettes de biens
et de services, d’olt une détérioration de la balance courante.

Pour sa part, 'approche intertemporelle (Ahmed, 1986 ; Norman-
din 1999 et 2011) indique qu’'une augmentation transitoire des
dépenses publiques ou une baisse des imp6ts courants peut générer,
sous certaines conditions, une hausse du déficit extérieur et mener ainsi
a des déficits jumeaux. Ainsi, dans une économie composée de plusieurs
générations, une baisse des impdts courants « crée un effet de richesse
positif qui incite la génération contemporaine & augmenter 2 la fois ses
dépenses de consommation et son épargne » (Normandin, 2011). La
hausse de I'épargne privée étant d’une plus faible ampleur que la baisse
de I'épargne publique, il en résulte, conformément a I'équation (2)
(supra), une détérioration du compte courant.

Pour une seconde série d’approches, dont principalement I'hypo-
these CATH (current account targeting hypothesis) (Summers, 1988 ;
Marinheiro 2008), la causalité entre déficit budgétaire et déficit cou-
rant est inversée par rapport a celle retenue par les théories précédentes :
c’est la hausse du déficit courant qui provoque le déficit budgétaire.
Une détérioration de la balance courante a un impact négatif sur la
croissance économique, sous I'effet de la hausse des importations nettes
de biens et de services. La croissance économique plus faible implique
alors des recettes fiscales moins importantes et, par voie de consé-
quence, une hausse du déficit budgétaire.

VERIFICATIONS EMPIRIQUES
DES DEFICITS JUMEAUX AMERICAINS

Depuis les travaux pionniers de Laney (1984), Gordon (1986) et
Darrat (1988), les études empiriques sur les déficits jumeaux améri-
cains se sont multipliées. Le tableau 1 (infra) présente, sous forme
synoptique, les principales études réalisées a ce jour. Ces études se
différencient les unes des autres par la nature de la relation qui est testée
(certains auteurs cherchent A tester la relation directe entre le déficit
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budgétaire et le déficit courant, alors que d’autres testent les déficits
jumeaux américains en ajoutant d’autres variables comme notamment
le taux de change, les taux d’intérét ou encore la masse monétaire) et
par les méthodes économétriques retenues pour les estimations (les
principales méthodes utilisées sont les modeles VAR (vecteur autore-
gressif) et les modeles a correction d’erreur (VECM — wvector error
correction model). Les résultats de ces études sont ambigus. Alors que les
premiers travaux tendent 2 valider I'existence d’une relation positive
entre les déficits budgétaire et courant américains, le plus souvent a
travers les mécanismes de transmission relevant du modele de Mundell
Fleming, les études réalisées dans les années 2000 tendent généralement
a rejeter 'hypothese de déficits jumeaux. Ces études, qui utilisent
principalement la méthode VAR, mettent en évidence un puissant effet
ricardien (hausse de I'épargne privée) et un effet d’éviction interne
poussé (baisse de I'investissement privé). Certaines de ces études confir-
ment méme la divergence jumelle des deux déficits aux Etats-Unis
(Kim et Roubini, 2008 ; Muller, 2008). Enfin, les travaux les plus
récents montrent que ’hypothése de déficits jumeaux aux Etats-Unis
est confirmée lorsqu’on prend en compte les ruptures structurelles et les
changements de régime. Ainsi Holmes (2011) montre que la relation
positive entre le déficit budgétaire et le déficit courant est vérifiée
lorsque le déficit budgétaire dépasse un certain seuil.

Nous nous proposons ici de tester la relation entre les déficits
budgétaire et courant américains sur une période qui englobe les trois
épisodes de déficits jumeaux observés depuis le début des années 1980,
ce qui constitue, a notre connaissance, une premicre. Le modele retenu
comprend, outre les soldes budgétaires et courants américains, le taux
d’intérét a long terme (taux des bons du Trésor américain a dix ans) et
le taux de change effectif nominal du dollar. L’ajout de ces deux
variables va permettre, comme le souligne un pan important de la
littérature (cf. point précédent), de tester les canaux de transmission
entre le déficit budgétaire et le déficit courant. Afin de tester 'hypo-
these de déficits jumeaux, nous utilisons la méthodologie qui fait appel
a la technique de cointégration et a 'analyse de la causalité au sens de
Granger. L’étude de la cointégration, selon la méthode de Johansen, va
permettre plus précisément de tester I'existence d’une relation stable de
long terme entre le déficit budgétaire et le déficit courant. L’étude des
liens de causalité entre le déficit budgétaire et le déficit courant est
effectuée, quant a elle, sur la base du test de Granger, qui s’appuie sur
le VECM. Ces différentes études sont réalisées sur des données trimes-
trielles couvrant la période 1970-2018 (les données proviennent de
Datastream).



Tableau 1

Revue des principales études empiriques sur les déficits jumeaux américains

Auteur Période Variables Méthodes Résultats
Darrat (1988) 1960-1984 (T) SB, BC, TCN, TIN, base monétaire, Causalité au sens de Granger — Causalité bidirectionnelle entre le déficit budgéraire et le déficit
produit réel, inflation, revenu réel commercial.
étranger — Les variations des deux déficits sont également causées par
plusieurs autres variables.
Berheim (1988) 1960-1984 (A) SB, BOC, taux de croissance du PIB Régressions linéaires de la balance —Lahausse du déficit budgétaire provoque la hausse du déficit de
réel courante la balance courante.
Miller et Russek (1989)  1946-1987 (T) SB, BC Modele VECM — La relation positive entre les deux déficits n’existe que dans le
cafire du régime des taux de change flottants.
— A long terme, I'équivalence ricardienne se confirme.
Abell (1990) 1979-1985 (T) SB, BC, TIN, TCN Modele VAR, causalité, fonctions - Le déficit budgétaire provoque le déficit commercial via les taux
de réponse impulsionnelle d’intérét et les taux de change.
Enders et Lee (1990) 1947-1987 (T)  Les dépenses publiques, BOC Modele VAR — La hausse des dépenses publiques provoque la hausse du déficit
de la balance courante.
Dewald et Ulan (1990)  1954-1987 (A) SB, BOC, investissements domestiques - Régression linéaire - DLéquivalence ricardienne est vérifiée : aucune relation

privés

significative entre la balance budgétaire et la balance courante.

Bahmani-Oskooee

(1992)

1971-1989 (T)

SB, BC, BOC, M1, M2, TCEN,
TCER, TIR, Px, Pm

Modele VECM

- Le déficit budgéraire provoque le déficit de la balance
commerciale et de la balance courante.

Rosensweig et Tallman

(1993)

1961-1989 (T)

SB, BC, achats du gouvernement, TIR,
TCR

Modele VAR

—Lahausse du déficit budgétaire provoque I'appréciation du dollar
et donc la hausse du déficit de la balance commerciale.

Bahmani-Oskooee

(1995)

1971-1989 (T)

SB, BC, BOC, M1, M2, PNB réel,
TCEN, TCER, Px, Pm, TIR

Modele VECM

- Le déficit budgéraire provoque le déficit de la balance
commerciale et de la balance courante.

Dibooglu (1997) 1957-1992(T) ~ SB, BOC, dépenses publiques, Modele VCEM, causalité au sens de —Lahausse du déficitbudgétaire et la hausse des taux d’intérét réels
productivité, revenu national et Granger, fonctions de réponse saccompagnent de la hausse du déficit de la balance courante.
éeranger, TIR, Px, Pm impulsionnelle

Khalid et Guan (1999)  1950-1994 (A) SB, BOC Modele VECM, causalité au sens de - Le déficit budgétaire cause le déficit courant.

Granger
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Auteur Période Variables Méthodes Résultats
Normandin (1999) 1950-1992 (T) SB, BOC Modele dynamique des données de — Absence de relation entre le déficit budgétaire et le déficit
panel  (GMM), modtle VECM, courant.
causalité au sens de Granger
Leachman et Francis 1948-1992 (T)  SB,BC, dépenses publiques, revenusdu  Modele VECM - Le déficit budgéraire provoque le déficit de la balance
(2002) gouvernement, X, M commerciale uniquement sur la période 1974-1992.
Fidrmuc (2003) 1970-2001(T) SB, BOC, investissements Modele VECM - La relation de cointégration positive entre les deux déficits est

confirmée.

Corsetti et Muller
(2006)

1979-2005 (T)

SB, BC, PIB, inflation, Px, Pm, TIR,
investissements, consommation,
épargne

Modele VAR structurel, fonctions de
réponse impulsionnelle

- L’équivalence ricardienne est vérifiée.

Muller (2008)

1973-2005 (T)

BC, dépenses privées, dépenses
publiques, TCN, Px, Pm,

investissements, consommation

Modele VAR

— La divergence jumelle des deux déficits : une hausse exogene des
dépenses publiques provoque une amélioration de la balance
commerciale.

Kim et Roubini (2008)

1973-2004 (T)

SB, BOC, PIB réel, TIR, TCR

SB, BOC, PIB réel, TIR, TCR

- La divergence jumelle des deux déficits : une augmentation du
déficit budgéaire provoque une amélioration de la balance
courante.

Grier et Ye (2009) 1948-2005 (T) SB, BOC, TIR Modele VAR-GARCH, fonctions de — L’équivalence ricardienne est confirmée 4 long terme. A court
réponse impulsionnelle, décomposition  terme, les déficits budgéraires détériorent le déficit de la balance
de la variance courante.

Holmes (2011) 1947-2009 (T) SB, BOC Modele VECM de 'effet de seuil — L’hypothese des déficits jumeaux est confirmée uniquement

lorsque le solde budgétaire dépasse un certain seuil.

Tang (2015)

1970-2011 (T)

SB, BOC, TIR, revenu réel

Modele d’équilibre général, cointé-
gration, causalité au sens de Granger

— Le déficit budgéraire provoque le déficit courant via les taux
d’intérét A court terme et le revenu réel.

Liste des abréviations : A : données annuelles ; T : données trimestrielles ; SB : solde budgétaire ; BC : balance commerciale ; BOC : balance des opérations courantes ; TCEN : taux
de change effectif nominal ; TCER : taux de change effectif réel ; TIN : taux d’intérét nominal ; TIR : taux d’intérét réel ; TCN : taux de change nominal ; TCR : taux de change réel ;
X: exportations ; M = importations ; Px : prix des exportations ; Pm : prix des importations ; M1 : agrégat monétaire au sens de M1 ; M2 : agrégat monétaire au sens de M2.

Sources : Sulikova (2015]) ; Afonso et al. (2018).
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Les résultats des tests de cointégration et de causalité que 'on a
réalisés ﬁgurent en annexe. De I'examen des résultats des tests de
cointégration, il ressort qu’il existe une relation positive de long terme
entre le déficit budgétaire et le déficit courant aux Etats-Unis, ce qui
valide 'hypothese de déficits jumeaux et invalide, par la méme, 'hypo-
these d’équivalence ricardienne : une augmentation d’un dollar du
déficit budgétaire américain s’accompagne d’une augmentation de
0,41 dollar du déficit courant américain (cf. équation (1) supra et
tableau 3A en annexe). Des résultats des tests de causalité, on tire
plusieurs conclusions. Premi¢rement, la relation de causalité entre les
deux déficits est bidirectionnelle : le déficit budgétaire américain cause
le déficit courant américain et ce dernier cause le déficit budgétaire
américain. Deuxiemement, conformément aux prédictions du modele
Mundell-Fleming en régime de parfaite mobilité des capitaux, la trans-
mission du déficit budgétaire au déficit courant s’effectue par le canal
du taux de change : le solde budgétaire cause au sens de Granger le taux
de change effectif nominal du dollar, et ce dernier cause au sens de
Granger la balance courante (SB — TCEN — BOC)’. La justiﬁcation
économique de cette causalité est la suivante. En souscrivant massive-
ment les bons du Trésor émis par I'Etat américain pour financer son
déficit, les investisseurs non américains contribuent a la hausse du
dollar qui est synonyme de perte de compet1t1v1te pour I'économie des
Etats-Unis. La balance courante américaine se détériore alors paralle—
lement a 'augmentation du déficit budgétaire et a celle des entrées
nettes de capitaux. Enfin, troisitmement, concernant la causalité allant
du déficit courant au déficit budgétaire, la transmission s’effectue
également via le taux de change. On considere ici qu’une dégradation
de la balance courante américaine provoque une dépréciation du dollar.
Sous l'effet de I'inflation importée lide & cette dépréciation, le pouvoir
d’achat (ou revenu réel) des ménages américains diminue. Il §° en suit
alors une baisse de la demande globale qui pése sur la croissance®. La
contraction du rythme de croissance de I’économie américaine pro-
voque ensuite une baisse des recettes fiscales et une détérioration du
solde budgétaire. Comme le montre Artus (2018a), le phénomene de
réduction de la demande des ménages américains d a la dépréciation
du dollar joue pleinement lorsque la dépréciation est forte. Ce fut
notamment le cas entre 2002 et 2008, puis entre 2016 et 2018.

SPECIFICITES DES DEFICITS JUMEAUX ACTUELS

Les déficits jumeaux actuels se différencient des déficits jumeaux
passés sur plusieurs aspects. En premier lieu, le contexte économique
général est différent. Lors des deux premiers épisodes de déficits
jumeaux, a savoir sous la présidence Reagan au début des années 1980,
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puis sous la présidence George W. Bush au début des années 2000, la
relance budgétaire est intervenue dans un contexte économique défa-
vorable : I'écart de croissance, c’est-a-dire la différence entre le PIB
observé et le PIB potentiel, était négatif (cf. graphique 2) et le taux de
chémage progressait. La politique budgétaire mise en ceuvre sur ces deux
périodes était donc contracyclique. Le choix du stimulus budgétaire
effectué parle président Trump en décembre 2017 estintervenu dans un
contexte tout autre, puisque I'économie américaine était proche du
plein-emploi (I'écart de croissance était redevenu positif avant I'adop-
tion du plan de relance budgétaire et le taux de chémage était redescendu
sous la barre des 4 %). Cette politique budgétaire procyclique devrait
provoquer alors une hausse plus marquée des importations et, par consé-
quent, du déficit courant que par le passé. A contrario, I'économie amé-
ricaine profiterait peu de la relance budgétaire. Selon 'OFCE (Obser-
vatoire frangais des conjonctures éconorniques) Peffet multiplicateur de
la politique budgetalre expansionniste serait faible (de 'ordre de 0,5) du
fait de la position cychque des Etats-Unis. La forte degradatlon des
comptes extérieurs américains devrait exercer des pressions a la baisse sur
le dollar. Par ailleurs, la politique budgétaire procyclique pourrait ravi-
ver I'inflation aux Etats-Unis, ce qui conduirait la Federal Reserve (Fed)
a durcir sa politique monétaire. Il pourrait alors s’en suivre une hausse
des taux longs dont le dollar pourrait bénéficier.

Graphique 2 )
Solde budgétaire et écart de croissance aux Etats-Unis
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Note : Iécart de croissance exprime — en % du PIB potentiel — la différence entre le PIB observé et le
PIB potentiel.

Source : Blot (2018).
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Il est 2 noter que 'impact des déficits jumeaux sur les variables
financieres (taux d’intérét et taux de change) dépendra certainement 77
fine de la maniere dont ces déficits seront financés. En matiere de
financement, les déficits jumeaux actuels se différencient également,
comme nous allons le voir maintenant, fortement des déficits jumeaux
passés, ce qui laisse présager que les impacts du double déficit sur les
variables financiéres aux Etats-Unis pourraient également étre diffé-
rents.

Le systtme monétaire international dit de Bretton Woods II, en
vigueur entre la fin des années 1990 et le début des années 2010, a
permis le financement des déficits jumeaux américains par la Chine et,
dans une moindre mesure, par les autres pays émergents d’Asie. Pour
éviter que sa monnaie s’apprécie sous l'effet d’excédents commerciaux
colossaux, la Chine a accumulé d’importantes réserves de change
(jusqu’a 4 000 Md$), qui ont été investies majoritairement en actifs en
dollars, en particulier en titres du Trésor. La Chine a donc contribué
de fagon significative au financement des déficits courant et budgétaire
américains. Comme le rappelle Artus (2019a), le systeme de Bretton
Woods I était favorable 4 la fois aux Etats-Unis et 2 la Chine : la Chine
prétait aux Etats-Unis des capitaux qui finangaient les achats améri-
cains de produits chinois. La part de la dette publique américaine
détenue par les non-résidents a alors fortement augmenté (elle est
passée de 30 % a 50 % entre 2008 et 2014 apres un point haut de 52 %
avant la crise de 2008), sous l'effet de 'accumulation des réserves de
change par les banques centrales des pays émergents. Lors du deuxieme
épisode de déficits jumeaux, les banques centrales étrangeres ont ainsi
vu leurs achats de bons du Trésor américain passer, en cumulé sur
douze mois, de zéro en février 2000 a plus de 200 Md$ en aotit 2004
(ct. graphique 3 infra). La Chine est devenue a partir de septembre
2008 le principal détenteur étranger de dette publique américaine (en
janvier 2014, elle détenait 1 276 Md$ de bons du Trésor, soit 22 % de
la dette souveraine américaine détenue par les non-résidents). Au final,
grice au soutien des banques centrales étrangeres, les déficits jumeaux
américains ont été facilement financés par le passé.

L’année 2014 marque cependant une rupture dans I'accumulation
des réserves de change par les pays émergents, notamment de la part de
la Chine. Depuis juin 2014, la Chine a vu ses réserves de change
diminuer 2 la suite de la réduction de son excédent commercial et de
apparition de sorties de capitaux privés (entre juin 2014 et janvier
2019, les pertes de réserves de change s’élevent environ a 1 000 Md$).
Les banques centrales non américaines sont alors devenues vendeuses
nettes de bons du Trésor (cf. graphique 3 infra). Dés lors que les ventes
nettes de titres du Trésor américain par les banques centrales n’ont pas
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été entierement contrebalancées par des achats nets de ces titres par le
secteur privé non résident (cf. graphique 3), la part de la dette publique
américaine détenue par les non-résidents a diminué pour s’établir a
46 % en mars 2019 (A cette date, la Chine ne détenait « plus » que
1 100 Md$ de bons du Trésor américain).

Graphique 3
Achats de titres du Trésor américain par les non-résidents
(en Md$, cumul sur 12 mois)
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Source : US Department of the Treasury.

Les changements récents de structure dans la détention de la dette
publique américaine (moindre détention étrangere, substitution du secteur
privéau secteur officiel) sontle reflet d’une évolution des motifs de détention
de cette dette (Tazi, 2016) : le motif de spéculation (recherche de rendement
de la part des investisseurs privés) tend a 'emporter sur celui de précaution
(détention de réserves de change pour stabiliser le taux de change). Ces
changements, §’ils perdurent, devraient rendre plus difficile le financement
des déficits jumeaux américains. En effet, les investisseurs privés, s'inquié-
tant de la hausse de ces déficits, pourraient étre enclins a réduire leurs achats
de titres du Trésor américain. Cette désaffection pourrait alors provoquer
une hausse des taux d’intérét longs américains et/ou une baisse du dollar.
Pour que ce scénario puisse se réaliser faudrait-il encore, comme le souligne
Artus (2018b), que le rdle de monnaie de réserve du dollar recule. Or
aujourd’hui, nil’euro, nile renminbi ne peuvent véritablement rivaliser avec
le dollar comme monnaie de réserve internationale. L’euro est handicapé par
les incertitudes politiques en Europe et par la segmentation des marchés
financiers entre les pays. Le renminbi est pénalisé, quant 4 lui, par I'insuffi-
sance de l'offre d’actifs disponible pour les investisseurs internationaux.
Pourl’heure, les investisseurs privés internationaux, essentiellement des pays
émergents et de 'Union européenne, continuent a souscrire, non seulement
des bons du Trésor américains, mais également des obligations corporate et
des titres d’agencies (cf. graphique 4 infra). L'Union européenne a d’ailleurs
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remplacé la Chine comme premier acheteur de #reasuries (Artus, 2019b). Il
convient également de noter que les Etats-Unis bénéficient d’entrées de
capitaux sous la forme d’IDE (investissements directs étrangers). Depuis
2015, ces flux de capitaux s’élévent en moyenne a 404 Md$ par an.

Le statut de monnaie de réserve du dollar procure un autre avantage
a 'économie américaine. Du fait de 'appétit des investisseurs interna-
tionaux pour les titres en dollars, les Ftats-Unis empruntent a I'étranger
a des taux inférieurs a ceux auxquels ils prétent au reste du monde. En
conséquence, en dépit d’une dette externe colossale, qui a atteint, au
troisitme trimestre 2019, pres de 11 000 Md$ (51 % du PIB), les
Ertats-Unis dégagent un excédent de la balance des revenus primaires
(revenus nets du capital et du travail recus du reste du monde) lége-
rement supérieur a 1 % du PIB. En atténuant I'impact du large déficit
commercial sur la balance courante, cet excédent tend a renforcer, pour
un temps, la soutenabilité des déficits jumeaux américains.

Graphique 4
Achats de titres américains par les investisseurs privés non résidents
(en Md$, cumul sur 12 mois)
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Source : US Department of the Treasury.

CONCLUSION ET IMPLICATIONS
DE POLITIQUE ECONOMIQUE

Depuis le début des années 1980, les Etats-Unis ont fait, 2 trois
reprises, I'expérience des déficits jumeaux (budgétaire et courant). Ala
différence des épisodes de la premitre moitié des années 1980 et du
début des années 2000, I'épisode actuel, consécutif a 'adoption en
2017 du plan de relance budgétaire initié par le président Trump,
intervient alors que I'économie américaine est proche du plein-emploi,
ce qui a pour effet d’accentuer le déficit extérieur. Autre différence, les
déficits jumeaux actuels sont majoritairement financés par des inves-
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tisseurs privés non résidents, puisque, depuis 2014, les banques cen-
trales des pays émergents, dont la Chine, ont réduit leurs réserves de
change, d’oli une contraction du stock de rreasuries qu’elles détenaient
en placement de ces réserves.

Les résultats de nos tests économétriques confirment qu’il existe bien
sur la période 1970-2018 — période qui integre les trois épisodes de
déficits jumeaux — une relation stable de long terme entre les déficits
courant et budgétaire américains. Les tests effectués ont notamment
permis de détecter une causalité bidirectionnelle entre les deux variables
précédentes, la transmission s’effectuant principalement par le taux de
change.

La relation avérée entre les déficits budgétaire et courant américains
a des implications substantielles pour la politique économique. Tout
d’abord, sachant que pres de la moitié de la relance budgétaire amé-
ricaine profite au reste du monde, la pratique actuelle de la théorie dite
de la « surchauffe », qui consiste 4 maintenir des politiques expansion-
nistes alors que I'économie américaine est proche du plein-emploi, a
une efficacité limitée. Ensuite, des lors que le déficit courant américain
reflete un déficit structurel d’épargne nationale par rapport a I'inves-
tissement, imputable pour I'essentiel a la persistance et a 'aggravation
du déficit budgéraire, il est illusoire de croire qu'une dépréciation du
dollar et/ou la mise en place de mesures protectionnistes, telles que
celles adoptées par le président Trump a compter de 2017, puissent
améliorer durablement les comptes extérieurs américains. Seule une
réduction significative du déficit budgétaire sur plusieurs exercices
permettrait d’atteindre cet objectif. Notons pour terminer que le ren-
forcement de 'euro et du renminbi comme monnaies de réserve devrait
favoriser le rééquilibrage de la balance courante des Erats-Unis. Une
concurrence accrue entre les monnaies internationales se traduirait en
effet par une baisse de la demande internationale d’actifs américains en
dollars, dont des titres de la dette publique américaine. La moindre
facilité¢ de financement des déficits jumeaux américains devrait alors
conduire les Etats-Unis 4 réduire leur déficit budgéaire, sous peine de
provoquer une hausse des taux longs américains et/ou une dépréciation

du dollar.

Version révisée achevée de rédiger le 15 janvier 2020
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NOTES

1. Selon le portail RePEc, 115 articles scientifiques contenaient, en avril 2019, le terme « zwin deficits »
dans leur titre.

2. La condition d’équilibre épargne-investissement en économie ouverte est obtenue en combinant
lidentité emplois-ressources en biens et services (Y + M = C + I + G + X) et I'équation relative 2
['utilisation du revenu (Y + U = C + S + T), avec Y le PIB, M les importations, C la consommation,
I linvestissement, G les dépenses publiques, X les exportations, U les revenus nets regus de I'étranger
(solde du compte des revenus primaires et secondaires), S 'épargne privée et T les recettes fiscales.

3. L'absence de causalité entre le déficit budgétaire et les taux d’intérét a long terme trouve son explication
dans le fait que les entrées massives de capitaux aux Etats-Unis réduisent, voire annulent, les pressions
A la hausse sur les taux d’intérét dues a la politique budgétaire expansionniste.

4. En théorie, un deuxiéme effet peut jouer : la dépréciation du dollar provoquée par la dégradation des
comptes extérieurs américains conduit les investisseurs non américains a réduire leurs placements en
dollars (on considere ici que les créanciers des Etats-Unis sont de moins en moins disposés 2 supporter
le risque de change li¢ & la détention de titres en dollars). La fuite de capitaux en dollars vers d’autres
devises nuit alors A la croissance américaine car elle réduit les sources de financement. Cet effet a
cependant été limité jusqu’a présent dans la mesure ot les investisseurs internationaux ne disposent pas
d’« une alternative aux placements en actifs en dollars » (Artus, 2018b).
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ANNEXE
TESTS DE COINTEGRATION ET DE CAUSALITE

L’estimation de relations de cointégration est basée sur la méthode
de Johansen. Cette méthode suppose que les variables retenues sont
non stationnaires en niveau et stationnaires en différences premicres.
Dit autrement, elles doivent étre intégrées d’ordre 1. Avant de procéder
au test de cointégration, nous avons donc vérifié 'existence de racines
unitaires dans nos variables (BOC : balance courante ; SB : solde
budgétaire ; TCEN : taux de change effectif nominal ; TXLT : taux
d’intérét a long terme) a I'aide du test ADF. Les résultats obtenus sont
présentés dans le tableau 1A.

Tableau 1A
Tests ADF
Variables Test avec Test avec
constante constante et trend
Niveau leferf:\nces Niveau lefer.c‘nces
premiéres premiéres

BOC -1,53 —3,47* -2,60 —3,46**
SB -1,80 -5,72* -2,68 =5,71*
TCEN -0,73 -10,11* -1,42 -10,09*
TXLT -1,12 -13,55* 2,42 —13,52*

* Indique que 'hypothese nulle (la non-stationnarité) est rejetée au seuil de 1 %.
** Indique que I'hypothése nulle (la non-stationnarité) est rejetée au seuil de 5 %.

Source : d'apres les auteurs.

Les résultats du test ADF montrent que les quatre variables sont non
stationnaires en niveau et stationnaires en différences premieres. On
peut alors procéder au test de cointégration de Johansen. Le test
consiste a vérifier I'existence de relations de cointégration entre les
variables et & déterminer le rang de cointégration. Les résultats obtenus
(résultats du test de la trace et résultats du test de la valeur propre
maximale) montrent clairement qu’il existe une relation de cointégra-
tion entre les quatre variables (cf. tableau 2A infra).

La relation de cointégration normalisée par rapport a la balance
courante s écrit :

BOC = 0,4158B — 1 125,15TCEN - 3 557,33TXLT (1)

Selon le théoreme de représentation de Engel-Granger (1987), tout
systeme cointégré admet une représentation sous forme de modele a
correction d’erreur. Les coefficients estimés pour le modele VECM avec
une équation de cointégration sont présentés dans le tableau 3A 7nfra.
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Tableau 2A
Test de cointégration de Johansen

Test de la trace

HO : nombre Val ”
de relations Valeurs propres Stat. de la trace a eu\rsscg/ 1ques Probabilités
de cointégration n
Aucune* 0,158 60,799 47,856 0,002
1 au plus 0,087 29,052 29,797 0,061
2 au plus 0,058 12,345 15,495 0,141
3 au plus 0,008 1,394 3,841 0,238
Le test de la trace indique I'existence d’une relation de cointégration.
Test de la valeur propre maximale
HO : nombre Valeurs propres  Stat. de la valeur  Valeurs critiques Probabilités
de relations propre maximale
de cointégration
Aucune* 0,158 31,747 27,584 0,014
1 au plus 0,087 16,707 21,132 0,186
2 au plus 0,058 10,951 14,265 0,157
3 au plus 0,008 1,394 3,841 0,238

Le test de la valeur propre maximale indique I'existence d’une relation de cointégration.

356 * Rejet de HO au seuil de 5 %.

Note : le choix du nombre optimal de retards est obtenu & partir des tests AIC, FPE et du maximum de
vraisemblance. Tous ces tests concluent 2 un VAR en différence avec neufs retards. Le test de Johansen
est donc effectué avec neuf retards sur les variables en différence.

Source : d'apres les auteurs.

Tableau 3A
Estimation du modéle VECM"

Les variables
Equation de cointégration BOC SB TCEN TXLT Constante

Vecteur de cointégration B0 B1 B2 B3 c
1,000000 —0,414825  1125,148 3557,331 -83267,58
(-4,37160)  (3,47805)  (1,03773)

Vecteur d’ajustement 2 court | -0,044172  0,430654 1,04E-05  —1,04E-06
terme (-1,70027)  (4,58340)  (2,12049)  (-0,65773)

() t-statistique.
* La relation d’équilibre (avec normalisation) s’écrit : BOCt = — — B1SBz — P2TCENz — B3TXLTx

Source : d'apres les auteurs.

Les résultats de I'estimation du modeéle VECM confirment exis-
tence d’une relation positive entre le solde budgétaire et la balance
courante : une augmentation de 1 dollar du déficit budgétaire améri-
cain s’accompagne d’une hausse de 0,41 dollar du déficit courant
américain. Cette dépendance est statistiquement significative.



LE RETOUR DES DEFICITS JUMEAUX AMERICAINS

La cointégration avérée des quatre variables nous conduit enfin a
procéder au test de causalité de Granger. Les résultats de ce test figurent

dans le tableau 4A.

Tableau 4A
Test de causalité de Granger (test de \Wald)
Dependent variable : D(BOC)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(SB) 32,93508 9 0,0001
D(TCEN) 13,77080 9 0,1307
D(TXLT) 6,140058 9 0,7258
All 57,19270 27 0,0006
Dependent variable : D(SB)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(BOC) 51,35040 9 0,0000
D(TCEN) 40,59128 9 0,0000
D(TXLT) 2,663490 9 0,9762
All 112,0218 27 0,0000
Dependent variable : D(TCEN)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(BOC) 19,47186 9 0,0215
D(SB) 24,55147 9 0,0035
D(TXLT) 14,51499 9 0,1051
All 57,07068 27 0,0006
Dependent variable : D(TXLT)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(BOC) 11,42771 9 0,2475
D(SB) 5,118562 9 0,8239
D(TCEN) 6,572091 9 0,6816
All 23,01307 27 0,6843

Source : d'apres les

auteurs.
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