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Fin 2017-début 2018, toutes les grandes banques centr ales occidentales sortent des politiques
monétair es non conventionnelles, les fameux quantitative easing (QE) qui ont permis
d'approvisionner en liquidités les bangques en manque de confiance mutuelle de I'apres-crise des
subprimes.

QE fiscaux dans les pays riches

La Banque centrale européenne, la Bank of England et la Bank of Japan s'approchent toutes d'un ralentissement du
rachat d'obligations. En Europe, Draghi I'a répété a I'envi [1] : la banque centrale ne peut pas tout et il faut donc des
réformes structurelles de la monnaie unigue. C'est ainsi qu'on parle de « QE fiscal » [2] (permettant notamment de
financer les infrastructures via un renforcement des politiques fiscales au niveau européen) qui servirait I'économie
réelle et qui serait le renforcement logique du plan Juncker [3]

La politique annoncée de la BoJ consiste grosso modo en la méme stratégie, a ceci pres qu'elle n‘a pas a consolider
une gouvernance pour sa monnaie comme préalable. La victoire électorale récente de Shizo Abe fournit a priori les
conditions nécessaires et suffisantes pour enclencher la transition de diminution du rythme des rachats et du
montant de leur dette (200 % du PNB) [4].

QE militaire dans les autres

Quant a la BoE, elle n'en est pas encore a annoncer la fin le resserrement de sa politique monétaire, mais les
problémes d'inflation qu'elle rencontre actuellement (3 % malgré une hausse des taux) ne devraient pas tarder a l'y
obliger [5]. Il est probable qu'une politique fiscale ne constitue pas une option pour le Royaume-Uni dont les
habitants connaissent des problémes d'endettement importants [6]. Alors, sont-ils susceptibles de s'engager eux
aussi dans un QE militaire convaincant ? Ou bien I'Europe constituera-t-elle in fine la seule planche de salut
disponible ?

Coté Etats-Unis, les choses sont un peu différentes : la Fed a mis fin & son QE il y a trois ans déja et se contentait
depuis d'entretenir son stock en réinvestissant systématiquement les montants des obligations qui arrivaient a
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échéance dans de nouvelles obligations [7]. Or, depuis le mois d'octobre, la Fed a entrepris de diminuer le stock
d'obligations qu'elle avait acquises pour soutenir son économie. Cette diminution se fait essentiellement :

e 1:en«annulant » les écritures de monnaie créée sur les comptes des banques (pour la partie création
monétaire pure) ;

e 2:entrouvant pour les émissions ou renouvellement de bons du Trésor de vrais clients puisque la Fed ne
jouera plus ce réle. Probléme : dans un monde désormais multipolaire et ultra-concurrentiel, comment créer un
fort différentiel positif d'attractivité de I'économie nord-américaine ?

Les bons du Trésor pourraient étre vendus aux citoyens américains eux-mémes, mais encore faudrait-il qu'ils aient
de I'épargne. Ce n'est toujours pas le cas... Au contraire, on note actuellement une ré-augmentation de I'endettement
des ménages et des défauts de paiement [8]. Cette situation donne deux informations : une politique fiscale n'est pas
plus envisageable que la vente des T-Bonds aux Américains, et il n'y a pas de temps a perdre si on veut éviter une
nouvelle crise des subprimes. Ce deuxiéme point montre que la stratégie de relance de I'économie par
affaiblissement du dollar (et donc I'enchérissement des produits importés) est une politique de bien trop longue
haleine.

De quoi les Etats-Unis disposent-ils qui présente un potentiel de trés forte rentabilité a part leur fameux appareil
militaro-industriel ? Pas grand-chose en fait, en tout cas pas grand-chose qui ne soit déja optimisé. Selon ce qu'on
integre au budget militaire, il représente tout de méme entre 700 et 1000 milliards de dollars par an [9]...

Figure 1

P PETER G. The United States spends more on defense than the next
— PETERSON . . z
rouswoation eight countries combined

DEFENSE SPENDING (BiLLIONS OF DOLLARS)
$700

595 Billion $611 Billian
600 ¥
$300
£4000
0 United States
S300
5100 United Kingdoer
Japan

% v
SCRIRCE ! Soauckibion. Il titrnal Pemne Ressarrh innbate, SIPR MBtary Expaeriiuse Databasy, Aprd 2017, Data see loe 2008, Compiled by PGPF
MOTE: Fuguses. ant in U5 doilan. comeerted from iocal cumencies sning mastiet suchangs rates

Budgets militaires 2016 des neuf pays les plus dépensiers.

Source : PGPF.

C'est ainsi qu'est apparu a I'esprit de notre équipe le concept de « QE militaire », en écho au « QE fiscal » européen.
La question devenant alors : comment les Etats-Unis pourraient-ils optimiser de maniére rapide et significative la
rentabilité de ce pan de leur économie ?
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Les trois pistes

Trois pistes simples apparaissent alors :

1- Piste européenne : les Etats-Unis mettent de I'huile sur les nombreux conflits de la planéte, justifiant leur
présence qu'ils font payer aux pays concernés. La crise euro-russe de 2014, le déploiement de troupes US-Otan en
Europe et l'augmentation des contributions des membres de I'Alliance au budget, sont en fin de compte une premiére
application de cette notion de QE militaire (au moment précis ou la Fed arrétait son QE, d'ailleurs...).

Défauts :

* en augmentant leurs contributions, les alliés reprennent la main sur les fonctions de commandement et peuvent
utiliser cette marge de manoeuvre pour calmer les tensions (la Corée du Sud en fournit un bon exemple) ;

e carapporte, mais ¢a colte aussi. Méme si les alliés contribuent mieux au budget, si le budget total augmente,
la part US augmente également ;

e et sipersonne ne calme les tensions, il y a aussi des risques de réel embrasement qui ne sont en fait pas
I'objectif de I'appareil militaire US : probléeme de codts, mise en transparence de l'avantage réel de I'arme US sur
les autres, image désastreuse conduisant au déploiement de stratégies de découplage de I' « allié » US.

2- Piste japonaise : au lieu de miser sur le « militaro », les Etats-Unis misent sur I'« industriel » et opérent une vraie
réforme de leur appareil suivant un principe de rationalité économique : diminution des dépenses (bases, hommes,
missions, etc.) et optimisation des recettes (vente d'armements). Dans cette logique, il peut toujours y avoir intérét a
attiser les conflits, mais en laissant les pays concernés prendre leur indépendance stratégique (une tendance dont le
Japon fournit le parfait exemple [10]).

Défaut : le monde peut devenir un endroit trés dangereux, ce qui n'est in fine dans l'intérét de personne. Aucun
dirigeant moderne ne peut ignorer le fait de la globalisation (non pas économique, mais sociétale. Ce qui arrive en un
point a des conséquences d'un bout a l'autre du globe.

3- Piste moyen-orientale (?) : les Etats-Unis misent résolument sur I'explosion des dépenses militaires dans un
monde multipolaire pour profiter de ce marché au moment ou leur primauté technologique est encore avérée et
crédible [11]. lls recréent la confiance de leurs futurs clients en adoptant une plus grande impartialité dans les
conflits, voire en participant a la réduction des tensions. lls raménent vers eux une partie des dépenses liées a la
mise en place des systemes de défense des gros acteurs géopolitiques émergents qui commencaient a regarder
davantage vers la Russie ou la Chine. lls dégagent des marges, redonnent de la matiére a leur économie, et peuvent
méme réinvestir une partie des bénéfices dans la recherche pour augmenter & nouveau leurs chances de garder leur
avance sur les concurrents (c'est le Moyen-Orient qui inaugure, si l'analyse que nous faisons dans les Perspectives
de ce numéro est juste, cette nouvelle stratégie, pensons-nous).

Défaut : méme si ces conditions de déploiement du marché de I'armement mondial sont plus rassurantes, le monde
peut quand méme devenir un lieu dangereux a terme. Sauf si I'évolution est concomitante de la mise en place d'une
nouvelle gouvernance multipolaire qui, sur le plan stratégique notamment, fonde la confiance de ses partenaires sur
des systemes militaires de défense et non d'attaque.

En chiffres...
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Livrons-nous alors a un petit exercice mental... Le pays n'a plus les moyens de maintenir les 800 bases militaires
gu'il posséede a I'étranger et qui lui coltent de I'ordre de 160 milliards de dollars par an [12].
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Bases militaires US a I'étranger, 2015.

Source : Politico.

Si les Etats-Unis abandonnaient la moitié de leurs bases étrangéres, les économies s'éléveraient a environ 65
milliards par an [13]. Par ailleurs, dans un monde multipolaire ou la paix serait assurée par I'équilibre des forces, le
besoin d'armement est encore énorme. Ainsi, par exemple, le Japon se remilitarise rapidement [14]. Les exportations
étasuniennes d'armes seraient donc considérablement renforcées. Si celles-ci augmentent par exemple de 50 %, ce
serait encore de l'ordre de 25 milliards de rentrée d'argent supplémentaire [15]. On atteint ainsi 90 milliards de dollars
par an d'économies ou de bénéfices. Si I'on tient compte en outre de la forte augmentation du budget militaire 2018
voulue par Trump et votée presque a I'unanimité par le Congres [16], on atteint un « stimulus » de I'ordre de 150
milliards de dollars par an. Le voila, le nouveau QE : c'est un « QE militaire » dans le sens ou, plus que jamais (ce
n'est pas peu dire concernant les Etats-Unis), les dépenses militaires soutiennent massivement I'‘économie.

Les montants en jeu sont évidemment bien moindres que ceux du QE de la Fed, mais il faut se rappeler aussi qu'un
tel soutien est beaucoup plus efficace pour I'économie réelle. D'ailleurs, les premiers signes du remplacement du
pétrodollar par le QE militaire que nous venons de décrire semblent d'ores et déja visibles, quand on sait par
exemple que les exportations d'armes US vers I'Arabie saoudite ont augmenté en 2016, tandis que dans le méme
temps les importations US de pétrole en provenance de ce pays ont fortement baissé [17], rééquilibrant de ce fait la
balance commerciale US-AS en faveur des premiers. Etant donné les balances commerciales auxquelles les
Etats-Unis nous ont habitués depuis plusieurs décennies, ce genre de petit fait peut facilement étre interprété comme
un vrai changement de tendance et le début du fameux « atterrissage économique » des Etats-Unis que nous
anticipons depuis plusieurs mois, et dont le pays a tant besoin pour réduire ses doses de perfusions financiéres et
recommencer a marcher tout seul...

érl]at?grnez-vous pour lire le bulletin GEAB 119/ 2017 en

Geab n° 119. Paris, 15 novembre 2017
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[1] Dernier discours en date le 18 octobre. Source : BCE, 18/10/2017

[2] A ce suijet, lire CNBC, 05/10/2016

[3] Plan que nous avons étudié dans notre article sur la BEI dans le GEAB n°118 d'octobre 2017

[4] Source : Tokyo Foundation, 09/11/2017

[5] Source : Seeking Alpha, 10/11/2017

[6] Source : The Guardian, 18/09/2017

[7] Source : Les Echos, 08/11/2017

[8] Source : MarketWatch, 14/11/2017

[9] Sources : The Balance (24/05/2017), POGO (10/02/2016)

[10] Shinzo Abe travaille depuis des années a l'obtention d'une modification de la constitution japonaise devant permettre au pays de reprendre la

main sur sa défense nationale. Il parait aujourd'hui bien positionné pour obtenir cet amendement d'ici 2020. Source : Japan Times, 03/05/2017

[11] Voir l'article du GEAB n°117 (« La supériorité de I'armement US en question ») sur le resserrement de I'avance technologique US vis-a-vis

des nouveaux acteurs de l'industrie de I'armement. Source : GEAB n°117, 15/09/2017

[12] Source : Mint Press News, 07/03/2016

[13] Soit 80 milliards par an correspondant a la moitié du co(t des bases étrangeres, a quoi il faut tout de méme retrancher les dépenses en
personnel qui resteront a honorer, soit environ 15 milliards. En effet, Il y a environ 300 000 soldats US a I'étranger, soit 150 000 a rapatrier.

Chacun « codte » en moyenne 100 000 $ par an. Source : Wikipedia, ici et |a

[14] Sources : Reuters (04/06/2016), BEMTV (05/09/2017)

[15] En moyenne, les Etats-Unis ont exporté pour 47 milliards par an entre 2012 et 2016. Source : Wikipedia

[16] Dans une étonnante entente entre démocrates et républicains qui ont alloué plus que ce que Donald Trump demandait... Signe sans doute
que chacun a conscience du soutien a I'économie que représentent les dépenses militaires. Source : New York Times, 18/09/2017

[17] Source : Bloomberg, 14/11/2017
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