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I. Évolution ÉCONOMIQUE récente
1) Aperçu général

1. Depuis le précédent examen de la politique commerciale des États-Unis, au début de 2004, l'économie du pays a fait preuve d'un grand dynamisme.  Les effets s'en sont fait sentir dans le monde entier car les États-Unis sont le premier importateur mondial et l'un des principaux fournisseurs de biens et de services.  Leur économie est également restée l'une des plus compétitives du monde, et elle a continué de soutenir la croissance mondiale en restant très ouverte.  Cette ouverture est l'un des facteurs qui contribuent à leur compétitivité car elle permet aux producteurs et consommateurs du pays de faire venir de l'étranger aux meilleures conditions les biens, les services et les capitaux dont ils ont besoin.  À cet égard, les importations ont aidé à contenir les prix aux États-Unis alors que la consommation privée était forte, et un important afflux de capitaux étrangers a pour sa part financé les larges déficits du compte courant.

2. La croissance économique des États-Unis a été soutenue par des politiques budgétaire et monétaire d'accompagnement.  Toutefois le déficit budgétaire, le faible taux de l'épargne et l'accroissement du déficit du compte courant sont autant de motifs de préoccupation.  De surcroît, des signes de surchauffe du marché du logement risquent d'avoir eux aussi des répercussions sur la politique monétaire.  Face à une telle situation, des mesures ont été adoptées pour freiner les dépenses, réduire le déficit budgétaire et resserrer la politique monétaire.

2) Production et emploi

3. Les États-Unis ont connu une croissance vigoureuse et régulière de leur économie depuis le précédent examen.  L'activité économique, qui s'était peu développée en 2001 et 2002, s'est accélérée au deuxième trimestre de 2003, soutenue par une forte expansion de la consommation intérieure privée, de l'investissement privé et des dépenses au titre de la défense nationale (tableau I.1).  La croissance s'est consolidée en 2004 grâce aux gains de productivité, aux bénéfices élevés des entreprises et au développement des exportations.  Les chiffres préliminaires pour 2005 font apparaître un taux de croissance un peu moins élevé mais l'accroissement du PIB aux États-Unis devrait être supérieur à celui de la plupart des autres pays industriels (voir section 7) ci-après).
Tableau I.1

Indicateurs macro-économiques, 1998-2005

(en milliards de dollars et en pour cent, valeurs annualisées, sauf indication contraire)

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	I 2005a
	II 2005a
	III 2005a

	PIB (milliards de dollars)
	8 747,0
	9 268,4
	9 817,0
	10 128,0
	10 469,6
	10 971,2
	11 734,3
	12 198,8
	12 378,0
	12 605,7

	
	Variation (en pourcentage)

	PIB réel
	4,2
	4,5
	3,7
	0,8
	1,6
	2,7
	4,2
	3,8
	3,3
	4,1

	Consommation privée
	5,0
	5,1
	4,7
	2,5
	2,7
	2,9
	3,9
	3,5
	3,4
	4,1

	
Biens durables
	11,3
	11,7
	7,3
	4,3
	7,1
	6,6
	6,0
	2,6
	7,9
	9,3

	
Biens non durables
	4,0
	4,6
	3,8
	2,0
	2,5
	3,2
	4,7
	5,3
	3,6
	3,5

	
Services
	4,2
	4,0
	4,5
	2,4
	1,9
	2,0
	3,0
	2,8
	2,3
	3,3

	Investissement fixe privé brut
	9,8
	7,8
	5,7
	-7,9
	-2,6
	3,9
	11,9
	8,6
	-3,7
	5,3

	
Investissement fixe
	10,2
	8,3
	6,5
	-3,0
	-5,2
	3,6
	9,7
	7,0
	9,5
	8,0

	
Investissement non résidentiel
	11,1
	9,2
	8,7
	-4,2
	-9,2
	1,3
	9,4
	5,7
	8,8
	8,5

	

Construction
	5,1
	-0,4
	6,8
	-2,3
	-17,1
	-4,2
	2,2
	-2,0
	2,7
	2,2

	

Équipements et logiciels
	13,3
	12,7
	9,4
	-4,9
	-6,2
	3,2
	11,9
	8,3
	10,9
	10,6

	
Investissement résidentiel
	7,6
	6,0
	0,8
	0,4
	4,8
	8,4
	10,3
	9,5
	10,8
	7,3

	
Variation des stocks privés (contribution à la croissance)
	0,2
	-0,2
	0,1
	-1,2
	0,4
	0,1
	0,4
	0,3
	-2,1
	-0,4

	Consommation et investissement publics
	1,9
	3,9
	2,1
	3,4
	4,4
	2,8
	2,2
	1,9
	2,5
	2,9

	
Administration fédérale
	-1,1
	2,2
	0,9
	3,9
	7,0
	6,9
	5,2
	2,4
	2,4
	7,4

	

Défense nationale
	-2,1
	1,9
	-0,5
	3,9
	7,4
	8,8
	7,0
	3,0
	3,7
	10,0

	

Autres
	0,7
	2,8
	3,5
	3,9
	6,3
	3,4
	1,8
	1,1
	-0,2
	2,4

	
États et collectivités locales
	3,6
	4,7
	2,7
	3,2
	3,1
	0,6
	0,4
	1,6
	2,6
	0,2

	Exportations de biens et de services
	2,4
	4,3
	8,7
	-5,4
	-2,3
	1,8
	8,4
	7,5
	10,7
	2,5

	Importations de biens et de services
	11,6
	11,5
	13,1
	-3,2
	3,7
	4,9
	11,0
	7,4
	-0,3
	2,4

	Production industrielle (moyenne sur la période)
	5,9
	4,5
	4,3
	-3,5
	0,1
	0,6
	4,7
	3,8
	1,6
	1,3

	Épargne et investissement
	En pourcentage du PIB

	Épargne nationale brute
	18,2
	18,1
	18,1
	16,3
	14,3
	13,5
	13,4
	13,4
	13,2
	13,5

	Épargne privée
	15,2
	14,4
	13,6
	13,8
	14,9
	15,2
	15,0
	13,8
	13,4
	14,7

	
Taux d'épargne des particuliers (pourcentage du revenu disponible)
	4,7
	2,6
	2,8
	2,3
	2,4
	2,1
	1,8
	0,5
	-0,3
	-1,8

	Épargne publique
	3,1
	3,7
	4,6
	2,5
	-0,7
	-1,7
	-1,6
	-0,4
	-0,3
	-1,3

	Investissement intérieur brut
	20,3
	20,6
	20,8
	19,1
	18,4
	18,6
	19,6
	20,0
	19,8
	19,9

	
Privé
	17,3
	17,5
	17,7
	15,9
	15,1
	15,2
	16,4
	16,9
	16,6
	16,7

	
Public
	3,0
	3,1
	3,1
	3,2
	3,3
	3,4
	3,2
	3,1
	3,2
	3,2

	
Investissement intérieur net
	8,5
	8,8
	8,7
	6,5
	,1
	6,3
	7,4
	8,1
	8,0
	3,1

	
Investissement étranger net
	-2,3
	-3,0
	-4,0
	-3,8
	-4,5
	-4,7
	-5,7
	..
	..
	..

	Prix
	Variation (en pourcentage sur la même période de l'année précédente)

	Indice des prix à la consommation (en fin de période)
	1,6
	2,7
	3,4
	1,6
	2,4
	1,9
	3,3
	3,1
	3,5
	4,7

	Déflateur du PIB (indice implicite)
	1,1
	1,4
	2,2
	2,4
	1,7
	2,0
	2,6
	3,0
	2,6
	3,3

	Emploi, productivité/coût de la main-d'œuvre 
	Variation (en pourcentage)

	Taux de chômage (en fin de période)
	4,4
	4,0
	3,9
	5,7
	6,0
	5,7
	5,4
	5,2
	5,0
	4,9

	Productivité de la main‑d'œuvre (entreprises non agricoles)
	2,8
	2,8
	2,7
	2,5
	4,0
	3,8
	3,4
	3,2
	2,1
	4,7

	Productivité de la main‑d'œuvre (industries manufacturières)
	4,8
	3,6
	4,7
	2,1
	7,5
	5,2
	5,3
	4,2
	3,6
	3,4

	Coût unitaire de la main‑d'œuvre (entreprises non agricoles)
	3,1
	1,8
	4,2
	1,4
	-0,5
	0,2
	1,1
	2,2
	1,8
	-0,5


..
Non disponible.
a
Chiffres annualisés.
Source:
Département du commerce, Bureau des analyses économiques, Survey of Current Business, divers numéros;  et Bureau des statistiques du travail:  htttp://www.bls.gov.
4. Le taux de croissance de la consommation privée a dépassé celui du PIB en 2001 et jusqu'au milieu de 2003;  il lui a été inférieur en 2004 et il a évolué au même rythme pendant les trois premiers trimestres de 2005.  La consommation privée a été soutenue par les changements intervenus dans les patrimoines entre 2000 et 2005, et en partie par l'augmentation du revenu disponible, due principalement aux baisses d'impôt.  Les dépenses de consommation ont également été encouragées par l'incidence sur les patrimoines du refinancement des hypothèques.
  Les dépenses publiques, qui avaient stimulé la croissance sur la période 2001-2003, ont eu tendance à diminuer jusqu'au premier trimestre de 2005.  Les importations de biens et de services se sont fortement accrues en 2004 (voir section 5) ci-après).  Les exportations ont progressé plus rapidement que le PIB en 2004 et pendant les deux premiers trimestres de 2005, contribuant ainsi à la croissance globale.  Leur progression s'est quelque peu ralentie au troisième trimestre de 2005.
5. L'investissement résidentiel est une autre composante du PIB qui a beaucoup contribué à la croissance.  Le secteur du logement a été particulièrement dynamique depuis 2003, progressant de plus de 10 pour cent en 2004 et à des taux analogues pendant les deux premiers trimestres de 2005.
  L'investissement privé brut a fortement repris après 2002, au rythme de 11,9 pour cent en 2004 et de 8,6 pour cent au premier trimestre de 2005.  Cependant, au deuxième trimestre de 2005, la constitution de stocks s'est ralentie, ce qui a freiné l'investissement brut en capital fixe.  L'investissement a repris de nouveau au troisième trimestre, lorsque l'effet négatif des stocks a été moins marqué.

6. Le taux d'épargne des particuliers n'a cessé de baisser depuis 2000, jusqu'à devenir inférieur à 1 pour cent au premier trimestre de 2005 et négatif par la suite.
  Ce taux est faible par rapport à celui observé dans d'autres pays, et bien inférieur à sa tendance sur longue période.
  Dans son ensemble, l'épargne nationale brute est restée stable pendant la période examinée, encore qu'à des niveaux (13,5 pour cent du PIB au troisième trimestre de 2005) bien inférieurs à ceux relevés au début de la décennie, alors que la part de l'investissement intérieur brut dans le PIB augmentait, d'où un décalage de plus en plus grand entre l'épargne et l'investissement.  Ce décalage croissant trouve son expression dans l'aggravation du déficit du compte courant de la balance des paiements.  Une telle situation résulte en partie de la forte demande d'obligations et autres effets à long terme de la part des investisseurs étrangers, ce qui maintient les taux d'intérêt à long terme à un bas niveau alors même que les taux à court terme augmentent.  Cela a découragé l'épargne intérieure car son faible rendement l'a rendue moins attractive.  En 2005, l'Administration a adopté des mesures destinées à relever le taux d'épargne des particuliers, en abaissant par exemple les taux d'imposition des dividendes et des plus‑values.

7. L'emploi s'est modérément amélioré.  Le taux de chômage a été ramené de 6 pour cent en 2002 à 4,9 pour cent en septembre 2005.  Pour le FMI, ce recul du chômage au cours des derniers mois qui apparaît dans les chiffres officiels est largement imputable à une baisse des niveaux de participation.

8. La productivité de la main-d'œuvre poursuit sa vigoureuse progression encore que celle-ci se soit quelque peu ralentie depuis 2002;  la productivité des entreprises privées non agricoles s'est accrue de 3,4 pour cent en 2004, mais a progressé moins rapidement au premier semestre de 2005, avant de reprendre de plus belle au troisième trimestre (tableau I.1).  Les gains de productivité restent bien supérieurs aux chiffres de leur progression pendant les deux dernières décennies, grâce en partie à un emploi plus efficace du stock de capital et à la compression des coûts, ainsi qu'aux réductions d'effectifs.  Les autorités notent que l'ouverture de l'économie a peut-être contribué elle aussi à donner une impulsion aux gains de productivité.  Les salaires n'ont pas plus augmenté que les gains de productivité de la main-d'œuvre:  le revenu hebdomadaire moyen a progressé de 1 pour cent en 2003 et de 1,5 pour cent en 2004.

3) Politique monétaire et politique de taux de change
9. En vertu de la Loi de 1913 sur la Réserve fédérale, la Réserve fédérale est responsable de la politique monétaire des États-Unis.  La loi précise que, dans la conduite de la politique monétaire, le système de la Réserve fédérale et le Federal Open Market Committee (FOMC) doivent avoir pour priorités le plein emploi, la stabilité des prix et la modération des taux d'intérêt à long terme.
  La Réserve fédérale dispose de trois instruments de politique monétaire:  les opérations d'open market, le taux d'escompte et les réserves obligatoires.  Elle les utilise pour influencer la demande et l'offre de monnaie et agir ainsi sur le taux au jour le jour (taux des fonds fédéraux).  À la différence d'autres banques centrales, elle ne se fixe pas d'objectif en matière d'inflation.

10. Durant la période examinée, la politique monétaire est demeurée souple bien qu'elle se soit progressivement durcie afin de contenir les pressions inflationnistes.  En 2004, le FOMC a relevé le taux d'intérêt à cinq reprises, portant le taux des fonds fédéraux de 1,25 pour cent en début d'année à 2,25 pour cent en fin d'année.  Le taux a continué d'augmenter au premier semestre de 2005 et, en août 2005, il est passé à 3,5 pour cent.
  La hausse de ce taux a entraîné une augmentation des taux d'intérêt nominaux déterminés par le marché et a jeté les bases d'un repli du taux de croissance des agrégats monétaires M1 et M2 (tableau I.2).  Les taux d'intérêt réels ont eux aussi progressé, tout comme ceux des obligations du Trésor.

11. Le dollar s'est déprécié à la fois par rapport à l'euro et à la livre sterling en 2004.  Il s'est légèrement déprécié au premier trimestre de 2005 avant de regagner du terrain au deuxième trimestre;  sa dépréciation par rapport au yen a été plus modérée, mais a suivi ses fluctuations par rapport aux autres grandes devises.  Le taux de change du yuan est demeuré stable jusqu'à ce que la devise chinoise s'apprécie vers le milieu de 2005.  Le dollar s'est déprécié à la fois en termes réels et en termes nominaux sur la période 2003-2004 (tableau I.2).  La hausse des taux d'intérêt à court terme peut avoir contribué à la solidité du dollar au deuxième trimestre de 2005.

Tableau I.2

Quelques indicateurs monétaires et indicateurs du taux de change, 1998-2005

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	I 2005
	II 2005
	III 2005

	Masse monétaire (en fin d'année, 
variation en pourcentage)

	M1
	2,1
	2,5
	-3,2
	8,7
	3,1
	7,0
	5,2
	2,9
	0,1
	-2,2

	M2
	8,7
	6,0
	6,1
	10,6
	6,5
	4,9
	5,7
	4,5
	2,6
	3,2

	M3
	10,8
	8,3
	8,6
	12,9
	6,7
	3,6
	6,4
	4,5
	6,3
	8,5

	Taux d'intérêt (pourcentage)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Taux effectif des fonds fédérauxa
	5,35
	4,97
	6,24
	3,88
	1,67
	1,13
	1,35
	2,63
	3,04
	3,62

	Taux débiteur de base
	8,35
	8,00
	9,23
	6,92
	4,68
	4,12
	4,34
	5,35
	6,25
	6,75

	Taux des bons du Trésor (à trois mois, marché secondaire)
	4,81
	4,66
	5,85
	3,45
	1,62
	1,02
	1,38
	2,79
	2,99
	3,47

	Taux des obligations du Trésor (à dix ans)
	5,26
	5,65
	6,03
	5,02
	4,61
	4,01
	4,27
	4,50
	4,00
	4,20

	Effets de commerce (financiers, à un mois)
	5,42
	5,11
	6,28
	3,80
	1,68
	1,12
	1,41
	2,21
	3,15
	3,69

	Certificats de dépôt (à un mois)
	5,49
	5,19
	6,35
	3,84
	1,72
	1,15
	1,45
	2,77
	3,20
	3,74

	Taux de change (en fin d'année)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Taux de change effectif nominal (1997=100)
	114,3
	115,3
	122,9
	127,2
	125,0
	114,3
	108,8
	109,1
	111,6
	110,6

	
Variation en pourcentage
	1,6
	0,9
	6,6
	3,5
	-2,0
	-8,5
	-4,8
	0,3
	2,3
	-1,4

	Taux de change effectif réel (1997=100)
	99,2
	100,5
	107,7
	111,5
	109,1
	99,5
	95,4
	96,2
	99,0
	99,3

	
Variation en pourcentage
	-0,7
	1,3
	7,2
	3,5
	-2,2
	-8,8
	-4,1
	0,8
	2,9
	0,3

	Dollars EU par euro
	s.o.
	1,07
	0,92
	0,90
	0,95
	1,13
	1,24
	1,31
	1,26
	1,22

	Dollars EU par livre sterling
	1,66
	1,62
	1,52
	1,44
	1,50
	1,63
	1,83
	1,89
	1,86
	1,81

	Yen par dollar EU
	131,00
	113,73
	107,8
	121,57
	125,22
	115,94
	108,15
	104,51
	107,51
	111,20


s.o.
Sans objet.

a
Le taux des fonds fédéraux est le coût de l'emprunt de fonds immédiatement disponibles, principalement pour un jour.  Le taux effectif est la moyenne pondérée des taux communiqués auxquels les différentes opérations commerciales sont effectuées chaque jour par les courtiers de New York.  Les effets commerciaux financiers sont des billets à ordre négociables à court terme, émis par des entreprises et vendus à des investisseurs.

Source:
Conseil de la Réserve fédérale:  http://www.federalreserve.gov/releases.
12. Le renchérissement du pétrole, l'effet à retardement possible des politiques monétaire et budgétaire précédemment expansionnistes, et la dépréciation du dollar par rapport à l'euro, peuvent avoir eu une incidence sur l'inflation.  Durant la période de 12 mois qui s'est terminée en décembre 2004, l'IPC a progressé de 3,3 pour cent, contre 1,9 pour cent au cours de la même période en 2003;  même si les chiffres de l'inflation depuis 2002 ont été fortement influencés par les fluctuations des prix de l'énergie, en particulier depuis 2004, l'inflation sous-jacente ou de base est demeurée faible.  L'IPC a progressé un peu plus rapidement aux deuxième et troisième trimestres de 2005.  Le risque d'accélération de l'inflation a conduit la Réserve fédérale à prendre les dispositions mentionnées plus haut.

4) Politique budgétaire
13. La situation budgétaire a empiré en 2003 et 2004;  le déficit de l'Administration fédérale a atteint 412 milliards de dollars, soit 3,6 pour cent du PIB, en 2004 (graphique I.1), et le déficit global des administrations publiques s'est élevé à 4,6 pour cent du PIB.  La détérioration en termes absolus du solde budgétaire de l'Administration fédérale tient en partie aux réductions d'impôt et à l'augmentation des dépenses militaires et de sécurité sociale.
  Les déficits publics des États et des administrations locales ont nettement augmenté entre le milieu de 2000 et celui de 2003, avant de se tasser quelque peu.  Le solde structurel de l'Administration fédérale, c'est-à-dire le solde corrigé des écarts conjoncturels, qui était positif durant les exercices 1999 à 2001, est demeuré négatif en 2004.  Le déficit de l'Administration fédérale, exprimé en pourcentage du PIB, a été ramené durant l'exercice 2005 à 2,6 pour cent du PIB (voir ci-après).
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Graphique I.1

Comptes budgétaires, 1991-2004

En pourcentage du PIB

Source

:  Bureau des études budgétaires du Congrès:  http://www.cbo.org.
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14. Les déficits budgétaires ont compromis la diminution de la dette publique et celle-ci a recommencé à augmenter durant l'exercice 2003.  La part de la dette publique dans le PIB a atteint près de 63 pour cent durant l'exercice 2005 (tableau I.3).

15. L'Administration poursuit une politique de relance budgétaire.  En 2001, le Congrès a approuvé un plan budgétaire décennal comportant des réductions d'impôt estimées à 1 350 milliards de dollars sur la période 2001-2011 et prévoyant un excédent global de 5 600 milliards de dollars du budget fédéral au cours de la même période.
  De nouvelles baisses d'impôt ont été proposées en février 2003, et leur coût cumulé sur les exercices 2004 à 2013 a été estimé à 1 300 milliards de dollars.  La Loi de mai 2003 portant réductions d'impôt pour l'emploi et la croissance (JGTRRA) a entre autres choses accéléré certaines  réductions d'impôt déjà inscrites dans la loi et abaissé le taux marginal de l'impôt sur les revenus des personnes physiques et le taux ordinaire de l'impôt sur les plus-values.  Le coût de ces mesures jusqu'à l'exercice 2013 a été estimé à 350 milliards de dollars.  La loi de 2004 portant réductions d'impôt en faveur des familles actives a étendu ces réductions aux familles actives.  Le coût de ces réductions pour 2004 a été estimé à 146 milliards de dollars.

Tableau I.3

Quelques indicateurs budgétaires, 1998-2005

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Solde budgétaire (pourcentage du PIB)
	
	
	
	
	
	
	
	

	
Solde budgétaire de l'Administration fédérale
	0,8
	1,4
	2,4
	1,3
	-1,5
	-3,5
	-3,6
	-2,6

	
Solde budgétaire des États et des administrations locales
	-0,5
	-0,6
	-0,7
	-1,0
	-1,6
	-1,5
	-1,1
	-1,0

	
Solde global des administrations publiquesa
	0,3
	0,8
	1,8
	0,3
	-3,1
	-5,0
	-4,6
	-3,5

	
Solde structurel de l'Administration fédéraleb
	-0,4
	0,4
	1,1
	0,6
	-0,9
	-2,5
	-3,0
	..

	Dette publique
	
	
	
	
	
	
	
	

	
Dette publique (en milliards de dollars, par exercice budgétaire)
	5 526,2
	5 656,9
	5 674,2
	5 674,2
	5 662,2
	6 670,1
	7 379
	7 933

	
Dette publique (pourcentage du PIB)
	62,9
	60,8
	57,0
	56,5
	58,6
	60,5
	61,0
	62,9


..
Non disponible.
a
Tel que défini dans les tableaux historiques du budget du gouvernement des États-Unis:  http://www.whitehouse.gov/omb/budget/fy2006.
b
Le solde budgétaire structurel correspond au déficit (ou à l'excédent) budgétaire effectif corrigé des effets des écarts conjoncturels entre la production effective et la production potentielle.
Source:
Budget de l'exercice 2006;  information en ligne du CBO et de l'OMD;  Bureau de la dette publique du Trésor des États-Unis:  http://www.publicdebt.treas.gov/opd/opdpenny.htm;  et FMI (divers numéros) 2005, World Economic Outlook.
16. Depuis le budget de l'exercice 2005, la politique de l'Administration a été de limiter les dépenses, en particulier dans les domaines autres que celui de la défense.  Le budget pour 2006 du Président a proposé des réformes qui permettraient d'économiser 85 milliards de dollars sur cinq ans;  le Congrès a donné son accord pour 35 milliards d'économies.  Il a en outre adopté une résolution budgétaire pour 2006 qui limite l'accroissement de l'ensemble des dépenses discrétionnaires à 2,1 pour cent, soit moins que le taux projeté de l'inflation (2,4 pour cent).  C'est là une disposition importante pour freiner les dépenses étant donné que les dépenses discrétionnaires ont été l'une des principales causes du déficit budgétaire.  Par suite des changements apportés dans les dépenses discrétionnaires, les projections de base de ces dépenses qui sont établies par le Bureau des études budgétaires du Congrès (CBO) ont été minorées de 31 milliards de dollars pour l'exercice 2005 et de plus de 1 000 milliards de dollars pour la période 2005-2014.

17. D'après les estimations du CBO, le déficit budgétaire de l'Administration fédérale devait s'établir à 333 milliards de dollars, soit 2,7 pour cent du PIB, pour 2005.
  Le but recherché est de parvenir d'ici à 2009 à un déficit de 1,1 pour cent du PIB, chiffre inférieur à la moyenne observée pour les 40 dernières années (2,3 pour cent).  Le déficit pour 2005 s'est établi en définitive à 319 milliards de dollars, soit 2,6 pour cent du PIB, c'est-à-dire qu'il a été inférieur à la fois au montant estimatif initial et aux estimations révisées du CBO.
  Le déficit global des administrations publiques a été estimé à 3,5 pour cent du PIB en 2005.  La diminution du déficit projeté pour l'exercice 2005 tient en partie à l'augmentation des recettes provenant de l'impôt sur le revenu et sur les sociétés ainsi que des prélèvements au titre de la sécurité sociale (pensions) et de Medicare.
  Les dépenses se sont accrues de 7,9 pour cent durant l'exercice 2005.  Malgré leur forte augmentation durant l'exercice 2005 (14,6 pour cent), les recettes rapportées au PIB demeurent inférieures à leur moyenne des 40 dernières années (18,2 pour cent) et devraient le rester jusqu'en 2010 au moins.
  Les dépenses devraient diminuer, en raison principalement de la réduction des versements au titre des pensions et des programmes d'aides à l'agriculture.  Selon le scénario de base du CBO, le déficit budgétaire devrait persister jusqu'à l'exercice 2015, mais ira en diminuant.

18. Le FMI considère qu'en dépit des mesures prises récemment pour assainir les finances publiques, il est souhaitable d'adopter une démarche plus énergique pour réduire les déficits, y compris des mesures destinées à accroître les recettes.
  Il a noté que les récentes mesures d'assainissement budgétaire correspondent surtout à des gains cycliques et que les projections budgétaires des États-Unis se fondent sur l'hypothèse d'une compression sans précédent des dépenses discrétionnaires hors dépenses militaires, ne prennent pas en compte le financement des opérations en Iraq et en Afghanistan après 2006 ou le champ d'application croissant de l'Impôt minimum alternatif (AMT).  Il recommande d'équilibrer le budget, abstraction faite de la sécurité sociale, d'ici le début de la prochaine décennie;  cela permettrait de soutenir l'épargne nationale, l'investissement intérieur et le compte des opérations avec l'extérieur et d'abaisser le ratio de la dette de l'Administration fédérale.  Les autorités des États-Unis considèrent, quant à elles, que l'Administration a considérablement amélioré l'efficacité des dépenses et ne voient pas la nécessité de faire preuve d'une plus grande rigueur budgétaire.
  Dans le cadre de cet examen, elles se sont déclarées préoccupées par le risque d'un ralentissement de la croissance des États-Unis en cas de réduction unilatérale du déséquilibre budgétaire.
5) Balance des paiements
19. Le déficit du compte courant de la balance des paiements s'est encore creusé tout au long de 2004, atteignant un niveau sans précédent de 668 milliards de dollars, soit 5,7 pour cent du PIB (tableau I.4 et graphique I.2).  Pendant les trois premiers trimestres de 2005, ce déficit a atteint 593 milliards de dollars, ce qui équivaut, en taux annualisé, à un peu plus de 6 pour cent du PIB.  Le FMI prévoit que le déficit courant se stabilisera à 6 pour cent du PIB en 2006.

Tableau I.4

Compte courant et compte de capital, 1998-2005

(en milliards de dollars)

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005 I
	2005 II
	2005 III

	Solde des opérations courantes
	-215
	-300
	-416
	-389
	-475
	-520
	-668
	-199
	-198
	-196

	Exportations de marchandises et de services, et revenus
	1 195
	1 260
	1 422
	1 295
	1 248
	1 332
	1 531
	413
	428
	440

	Exportations de marchandises
	933
	684
	772
	719
	682
	713
	808
	214
	224
	225

	Exportations de services
	263
	282
	299
	288
	295
	309
	344
	93
	94
	96

	Revenus encaissés
	262
	294
	351
	288
	271
	310
	380
	106
	111
	119

	Importations de marchandises et de services, et revenus
	1 356
	-1 500
	-1 773
	-1 632
	-1 652
	-1 853
	-2 199
	-586
	-604
	-622

	Importations de marchandises
	-917
	-1 030
	-1 224
	-1 146
	-1 165
	-1 261
	-1 473
	-400
	-410
	-423

	Importations de services
	-181
	-200
	-225
	-224
	-234
	-257
	-296
	-79
	-80
	-80

	Revenus payés
	-258
	-280
	-330
	-263
	-261
	-264
	-349
	-106
	-113
	-118

	Transferts unilatéraux nets vers l'étranger
	-53
	-51
	-59
	-52
	-64
	-71
	-81
	-26
	-23
	-14

	Soldes
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Marchandises et services
	-165
	-263
	-378
	-363
	-421
	-495
	-617
	-173
	-174
	-183

	Marchandises
	-247
	-346
	-452
	-427
	-482
	-547
	-665
	-186
	-187
	-198

	Services non facteurs
	82
	83
	74
	64
	61
	52
	48
	13
	13
	15

	Revenu net des investissements
	4
	14
	21
	25
	10
	46
	30
	1
	-2
	-1

	Transferts officiels
	-53
	-14
	-17
	-12
	-17
	-22
	-23
	-11
	-7
	-8

	Transferts privés
	-36
	-37
	-42
	-40
	-47
	-49
	-58
	-16
	-15
	-6

	Solde du compte de capital et des opérations financières (+ rentrées)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Opérations en capital, nettes
	-1
	-5
	-1
	-1
	-1
	-3
	-2
	-4
	0
	0

	Investissement net des États‑Unis à l'étranger (augmentation)a
	-354
	-504
	-561
	-383
	-294
	-328
	-856
	-82
	-225
	-124

	Investissement étranger net aux États-Unis (augmentation)b
	424
	740
	1 047
	783
	794
	889
	1 440
	243
	376
	397

	Écarts statistiques
	145
	69
	-69
	-10
	-24
	-38
	85
	41
	48
	-77

	Pour mémoire:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Solde des opérations courantes en pourcentage du PIB
	-2,5
	-3,2
	-4,2
	-3,8
	-4,5
	-4,7
	-5,7
	-6,4
	-6,3
	-6,3


a
Sorties de capitaux (-).
b
Entrées de capitaux (+).
Note:
Les chiffres étant arrondis, leur somme ne correspond pas nécessairement au total indiqué.
Source:
Département du commerce des États-Unis, Bureau des analyses économiques:  http://www.bea.doc.gov.
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Graphique I.2

Compte courant de la balance des paiements, 1991-2004

En pourcentage du PIB

Source

:  Département du commerce, Bureau des analyses économiques:  http://www.bea.doc.gov.
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20. Les exportations et les importations de marchandises ont les unes et les autres augmenté en 2004 (tableau I.4);  il semble qu'il en a été de même en 2005;  les importations ont été stimulées par le comportement relativement dynamique de l'économie des États-Unis.  Comme elles ont plus augmenté que les exportations, le déficit de la balance des marchandises s'est encore creusé en 2004, pour atteindre 665 milliards de dollars.

21. L'excédent du commerce des services s'est maintenu en 2004, mais l'accroissement des exportations a été plus lent que celui des importations.  Le solde des revenus est demeuré excédentaire en 2004 et pendant le premier trimestre de 2005 car les recettes ont plus augmenté que les paiements.  Cet excédent correspond à une augmentation du revenu des investissements directs des États-Unis à l'étranger, due en partie à la dépréciation du dollar par rapport aux principales devises.

22. L'excédent du compte des opérations en capital et du compte financier a fortement diminué en 2004.  L'afflux net de capitaux étrangers aux États-Unis a augmenté de façon spectaculaire, et a pratiquement doublé de 2003 à 2004 (tableau I.4).  Le solde des flux d'investissement étranger direct aux États-Unis s'est accru en 2004, alors que celui des achats d'actions par des investisseurs étrangers est tombé à 102,4 milliards de dollars, soit environ les deux tiers de son niveau de 2003.  Les achats nets de titres du Trésor des États-Unis par des investisseurs étrangers ont brutalement chuté, à 4,6 milliards de dollars, alors que les deux années précédentes s'étaient caractérisées par un solde très élevé.

23. La dépréciation du dollar EU par rapport aux principales devises n'a pas amélioré le déficit du compte courant.  Cela tient peut-être à la capacité accrue des États-Unis de financer les déficits due à la forte demande d'actifs libellés en dollars à l'étranger, qui s'explique en partie par le fait que les investissements en dollars EU ont des taux de rendement réel plus élevés que ceux libellés dans d'autres grandes monnaies.  Le Président du Conseil de la Réserve fédérale a noté que cela pouvait tenir également au fait que les exportateurs aux États-Unis absorbent la dépréciation du dollar en comprimant leurs marges bénéficiaires brutes afin d'éviter de relever les prix et de perdre une part de marché.
  Parmi les autres facteurs évoqués par le FMI qui ont eu un effet analogue sur les flux figurent la diminution de la contribution des marchandises à la croissance globale du commerce et de la productivité des États-Unis, qui permet à ceux qui exportent vers ce pays de préserver les marges bénéficiaires malgré les fluctuations de la devise.

24. Plusieurs facteurs ont été avancés pour expliquer le déficit du compte courant des États-Unis:  le déficit budgétaire, une chute des taux d'épargne privée, le très fort accroissement de la productivité, le ralentissement de la demande étrangère et la réduction des primes de risque sur les avoirs libellés en une autre devise que le dollar.  Les résultats d'un exercice de simulation réalisé au moyen du modèle macro-économique mis au point par les membres du Conseil de la Réserve fédérale ont amené la Réserve fédérale à conclure qu'un grand nombre de ces facteurs ne sont pas étrangers l'un à l'autre et peuvent être liés à une évolution dans un plus large contexte de l'économie mondiale, nécessitant un ajustement à l'échelle mondiale, car il est peu probable que des politiques gouvernementales telles que les réductions budgétaires ou l'encouragement à l'épargne privée puissent à elles seules redresser le déficit du compte courant, aussi désirables qu'elles puissent éventuellement paraître pour d'autres raisons.
  L'exercice de simulation accordait plus de poids à la croissance accrue de la productivité, qui faisait des États-Unis un pôle d'attraction pour l'épargne étrangère, ainsi qu'au fort ralentissement de la demande intérieure à l'étranger, qui a été à l'origine d'un surabondance d'épargne dans les pays étrangers.  Il constatait que des déficits budgétaires en augmentation incitent d'autant plus le gouvernement à faire appel au crédit disponible et freinent la consommation privée et les dépenses d'équipement, limitant ainsi l'évolution défavorable du compte courant.

25. Des observateurs se sont demandé avec inquiétude si le niveau du déficit du compte courant était supportable.  D'après la Réserve fédérale, les avis diffèrent quant au moment où ce déficit sera corrigé, mais presque tous s'accordent sur le fait que la trajectoire actuelle de ce déficit n'est pas supportable car, à cause de lui, la dette nette des États-Unis augmente plus vite que leur revenu.
  Le FMI, notant que la contrepartie du déficit du compte courant a été un afflux massif de capitaux étrangers, a déclaré que les apports financiers aux États-Unis ne correspondaient plus aux tendances à long terme et paraissaient ne pas pouvoir s'inscrire dans la durée, l'épargne étrangère et les bénéfices des entreprises finançant de plus en plus les dépenses publiques et celles des ménages.

6) Évolution du commerce et de l'investissement
i) Commerce de marchandises

26. La reprise de l'économie a eu une forte influence sur les importations de marchandises, qui ont progressé de 15 pour cent en 2004.  En général, les importations de produits primaires se sont accrues beaucoup plus rapidement que celles de produits manufacturés (28 pour cent contre 15 pour cent).  Les importations de combustibles ont connu une croissance particulièrement forte entre 2002 et 2004.  Parmi les produits manufacturés, ce sont les produits sidérurgiques dont les importations ont le plus augmenté.  Les exportations ont elles aussi fortement progressé, atteignant un niveau sans précédent en 2004.  Celles de produits miniers, de combustibles (en particulier le charbon) et de produits chimiques ont fait preuve d'un dynamisme particulièrement marqué au cours de l'année (tableaux AI.1 à AI.4).

27. De tous les grands Membres de l'OMC, les États-Unis sont parmi ceux dont la structure géographique des échanges est la plus diversifiée.  Les pays membres de l'ALENA sont demeurés les principales destinations de leurs exportations, le Canada en absorbant 23 pour cent et le Mexique 13,5 pour cent.  Les exportations vers les autres pays d'Amérique non parties à l'ALENA ont augmenté en valeur durant la période, s'agissant en particulier du Brésil, de la Colombie et du Venezuela.  Les exportations vers l'Union européenne, deuxième marché d'exportation des États-Unis, ont également augmenté en valeur, même si leur part de marché a légèrement reculé.  Pour ce qui est de l'Asie, les exportations vers la Chine et Singapour se sont fortement accrues, en valeur et en pourcentage.  La part des exportations des États-Unis vers l'Afrique a beaucoup augmenté en valeur mais elle est demeurée globalement la même en pourcentage.

28. Sur la période 2003-2004, les importations de marchandises en provenance du Canada et du Mexique ont progressé en valeur (de 14 et 13 pour cent respectivement), mais la part de marché de ces deux pays a diminué.  Le Canada est demeuré le premier fournisseur des États-Unis, avec 17 pour cent de leurs importations en 2004.  Les importations provenant de pays d'Amérique non parties à l'ALENA se sont accrues mais la part de marché de ces pays est demeurée stable durant la période.  Les importations en provenance de Chine ont fait un bond de 29 pour cent et compté pour près de 14 pour cent dans les importations totales des États-Unis en 2004.  Les importations en provenance du Japon ont progressé de 10 pour cent mais la part de marché de ce pays a diminué.

ii) Commerce des services

29. Les statistiques du commerce des services sont établies et publiées par le Bureau des analyses économiques (BEA).
  En 2004 (dernière année pour laquelle on dispose de chiffres), l'excédent du commerce de services transfrontières a atteint 65,3 milliards de dollars.
  L'excédent du commerce des services est en diminution depuis 1999.  De 2002 à 2003, les importations de services privés se sont accrues de 8 pour cent, et les exportations de 5 pour cent.

30. Le principal poste excédentaire du commerce des services reste celui des redevances et droits de licences, qui correspondent à la rémunération des droits de propriété intellectuelle (voir chapitre III 4) v)), suivi de près par celui des autres services privés, par exemple l'éducation, les services financiers, les assurances, ainsi que les services fournis aux entreprises et services professionnels et techniques (tableau AI.5).  Les exportations de services de transport, qui comprennent les voyages et les transports de personnes, ont subi le contrecoup d'une brusque réduction des voyages en 2003, due au début de la guerre en Iraq et à la flambée épidémique du syndrome respiratoire aigu sévère.  Pour ce qui est des importations, ce sont les autres transports, comprenant le fret et les services portuaires, et les autres services privés, qui ont le plus augmenté.  Le poste des assurances a lui aussi fortement progressé.

31. Les principaux acheteurs étrangers de services fournis par les États-Unis en 2003 étaient le Royaume-Uni (11,7 pour cent du total), le Japon (10,1 pour cent), le Canada (9,1 pour cent), l'Allemagne (6,0 pour cent) et le Mexique (5,6 pour cent).  Les principaux fournisseurs étrangers de services étaient le Royaume-Uni (13,4 pour cent), le Canada (8,4 pour cent), le Japon (7,61 pour cent), les Bermudes (7,2 pour cent) et l'Allemagne (7,2 pour cent).

32. En 2003, dernière année pour laquelle on dispose de données, les entreprises des États-Unis ont vendu à l'étranger par l'intermédiaire de leurs filiales pour 477,5 milliards de dollars de services à des étrangers.
  Les services vendus en Europe représentaient quelque 56 pour cent du total, les autres acheteurs étant la région Asie et Pacifique et l'Amérique latine.  La valeur des services vendus à des agents économiques des États-Unis par des entreprises multinationales étrangères par l'intermédiaire de leurs filiales aux États-Unis a été de 381,4 milliards de dollars.  Les services vendus par l'intermédiaire de filiales le sont pour l'essentiel à des clients locaux.  En 2003, les ventes des entreprises multinationales des États-Unis par l'intermédiaire de leurs filiales dans le monde ont progressé de 13 pour cent par rapport à l'année précédente, tandis que les ventes à des agents économiques des États-Unis des entreprises multinationales étrangères par l'intermédiaire de leurs filiales aux États-Unis ont augmenté de 4 pour cent.

iii) Investissement étranger direct

33. L'investissement étranger direct aux États-Unis s'est accru de 115,6 milliards de dollars en 2004 et a atteint 1 530 milliards de dollars.
  Le solde des entrées de capitaux sous forme de fonds propres a cependant diminué pour la quatrième année de suite, fléchissant de 17 milliards de dollars à partir de 2003 pour retomber à 68,7 milliards au total en 2004.  Les entrées de capitaux sous forme de fonds propres, qui correspondent aux nouvelles acquisitions et aux augmentations de capitaux des filiales existantes, avaient atteint un maximum, à 259,6 milliards de dollars, en 2000 et n'ont cessé de reculer depuis lors.  Les principales acquisitions réalisées par des investisseurs étrangers ont eu lieu dans le secteur financier et celui des assurances.  Les entrées de capitaux aux États-Unis en 2004 ont correspondu à des activités de fusion-acquisition, au réinvestissement des bénéfices et à une diminution des sorties de capitaux au titre des créances interentreprises

34. Les investissements directs des États-Unis à l'étranger ont progressé de 15 pour cent en 2004 et atteint 2 060 milliards de dollars, alors qu'ils étaient de 1 710 milliards de dollars en 2003.
  Il s'agissait principalement de sorties de capitaux sous forme de fonds propres en vue de l'acquisition ou de la création de filiales étrangères, ou de réinvestissements de bénéfices.  Leur solde a été de 80,7 milliards de dollars en 2004, contre 19,2 milliards en 2003.  La plus grande partie de ce solde s'est placée dans la région Asie et Pacifique, et en particulier dans les médias, le matériel médical et la fabrication de fournitures.  Les créances interentreprises, dont la plupart sont imputables à des emprunts de sociétés mères des États-Unis auprès de leurs filiales, particulièrement en Europe, ont également donné lieu à de fortes entrées de capitaux.  Les bénéfices réinvestis, qui ont augmenté de 44 milliards de dollars en 2004 et dont le montant a atteint 153,8 milliards, ont compté pour les deux tiers dans la totalité des sorties de capitaux et ont pratiquement triplé par rapport à leur valeur de 2001.  Le BEA considère que l'augmentation des flux sortants est due en partie à la forte croissance dans le pays hôte et à la baisse du taux de change du dollar par rapport à l'euro.

35. L'augmentation des entrées de capitaux en 2004 a fait passer le stock d'IED aux États-Unis à 1 530 milliards de dollars, soit quelque 13 pour cent du PIB en 2004 (tableau AI.6).  Les pays qui détiennent les plus grands stocks d'IED aux États-Unis sont le Royaume-Uni, le Japon, les Pays-Bas et l'Allemagne.  Les investissements des États-Unis à l'étranger ont eux aussi augmenté en 2004.  Les stocks les plus importants d'IED des États-Unis à l'étranger se trouvent toujours au Royaume-Uni et au Canada.

7) Perspectives
36. Au milieu de 2005, le CBO prévoyait que la croissance du PIB s'établirait à 3,7 pour cent en 2005 et se ralentirait à 3,4 pour cent en 2006.
  Ces estimations pour 2005 ne tenaient pas compte des effets de l'ouragan Katrina, bien que les trois États les plus touchés (Louisiane, Alabama et Mississippi) contribuent pour 3,1 pour cent au PIB des États-Unis.
  Le chômage devrait demeurer stable, à 5,2 pour cent, et l'inflation se ralentir, de 3,1 pour cent en 2005 à 2,5 pour cent en 2006.  Le déficit total devrait dépasser 2,7 pour cent du PIB en 2005, mais diminuer par la suite.

37. D'après les prévisions du FMI, le PIB réel devrait augmenter de 3,5 pour cent en 2005 et de 3,3 pour cent en 2006.
  Le taux de l'inflation devrait demeurer compris entre 2 et 2,5 pour cent.  Le déficit du compte courant devrait continuer d'augmenter en 2005, tant en valeur absolue qu'en pourcentage du PIB, puis se stabiliser en 2006.  Le déficit des administrations publiques devrait s'établir à 3,7 pour cent du PIB pendant l'exercice 2005.
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� Les autorités des États-Unis notent que le taux d'épargne des particuliers peut sous-évaluer l'épargne des particuliers étant donné qu'il est calculé sur la base d'une définition du revenu disponible des particuliers qui ne tient pas compte du revenu au titre des prestations de retraite ni des déductions au titre des cotisations sociales.
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� Federal Reserve Board:  � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htm" ��http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htm�, The Federal Reserve System:  Purposes and Functions.





� Federal Reserve Board:  http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm.





� Bureau des études budgétaires du Congrès: http//www.cbo.gov/showdoc.cfm? index=6598&sequence=0.





� On peut trouver des renseignements à jour sur la dette publique en consultant le site du Bureau de la dette publique du Trésor des États-Unis:  http://www.publicdebt.treas.gov/opd/opdpenny.htm.





� Pour plus de précisions sur le plan budgétaire décennal et le budget de l'exercice 2006, voir le Bureau des études budgétaires du Congrès:  http://www.whitehouse.gov/omb/budget/.
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� Il s'agit là d'une estimation révisée, en baisse par rapport au montant estimatif initial pour l'exercice 2005, qui était de 427 milliards de dollars, soit 3,5 pour cent du PIB.


� Bureau des études budgétaires du Congrès (2005c).





� Bureau des études budgétaires du Congrès (2005a).





� Dans son Staff Report sur la Consultation de 2005 au titre de l'article IV, le FMI note que les projections budgétaires à moyen terme ne prennent pas en compte le financement des opérations en Iraq et en Afghanistan au-delà de l'exercice 2006 ou les pressions en vue de limiter l'Impôt minimum de remplacement.





� Bureau des études budgétaires du Congrès (2005b).





� FMI (2005a).





� FMI (2005a), tableau 1.





� FMI (2005d).





� Federal Reserve Board (2005a).  Par exemple, de 2002 au début de 2004, les trois quarts environ de la baisse du dollar par rapport à l'euro ont été absorbés par la compression des marges bénéficiaires:  alors que le taux de change du dollar par rapport à l'euro et à la livre sterling baissait en moyenne d'environ 30 pour cent en valeur nominale, les prix en dollars des marchandises importées de l'Union européenne n'ont augmenté que de 9 pour cent.





� FMI (2005a) et Federal Reserve Board (2005a).





� Federal Reserve Board (2005c), Appendice.





� Federal Reserve Board (2005c).





� FMI (2005b).





� Les tableaux AI.1 à AI.4 sont fondés sur la base de données Comtrade de l'ONU, dont les données diffèrent quelque peu des statistiques de la balance des paiements des États-Unis.





� Pour les statistiques de la balance des paiements et les données connexes, voir BEA:  � HYPERLINK "http://www.bea.doc.gov" ��http://www.bea.doc.gov�.  La catégorie commerce de services transfrontières englobe trois des modes de fourniture définis par l'AGCS, c'est-à-dire la fourniture transfrontières (mode 1), la consommation à l'étranger (mode 2) et les mouvements de personnes physiques (mode 4).  Le commerce réalisé par l'intermédiaire de filiales établies à l'étranger correspond au mode 3 de l'AGCS (présence commerciale).  Le commerce des services en mode 3 est mesuré sur la base du chiffre d'affaires brut, avant déduction des frais et impôts.





� BEA:  http://www.bea.gov/bea/ARTICLES/2005/10October/1005_xborder.pdf.





� BEA:  http://www.bea.doc.gov/bea/di/1001serv/1004serv/tabD.xls.





� BEA:  http://www.bea.doc.gov/bea.





� BEA:  http://www.bea.doc.gov/bea.





� BEA:  � HYPERLINK "http://www.bea.doc.gov/bea/ARTICLES/2005/07July/0705_DIP_WEB.pdf" ��http://www.bea.doc.gov/bea/ARTICLES/2005/07July/0705_DIP_WEB.pdf�.  Voir tableau A.





� Bureau des études budgétaires du Congrès:  http://www.cbo.gov/showdoc.cfm? index=1824&sequence=0.





� Pour ces chiffres et une explication des effets possibles de Katrina, voir BEA:  Hurricane Katrina Frequently Asked Questions (FAQs):  http://www.bea.gov/katrina/index2.htm#katrina1.





� FMI (2005d).








