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I. ÉVOLUTION éCONOMIQUE RéCENTE
1) Aperçu général

1. Après une longue période d'expansion, les perspectives de croissance à court terme de l'économie des États-Unis se sont nettement assombries et ce depuis la fin de l'année 2007.  Au cours de la majeure partie de la période considérée, l'économie a continué d'enregistrer de bons résultats, avec une croissance moyenne de près de 3% l'an.  Vers la fin de 2007, toutefois, la croissance du PIB s'est fortement ralentie sous l'effet de la baisse de l'activité dans le secteur du logement et des turbulences sur les marchés du crédit.  Ces difficultés ont conduit la Réserve fédérale à prendre des mesures de politique monétaire vigoureuses et à baisser sensiblement les taux d'intérêt à court terme.  L'inflation est restée relativement modérée au cours de la période considérée, mais une tendance à la hausse des prix est devenue perceptible vers la fin de 2007, en raison principalement de l'augmentation des prix du pétrole et des denrées alimentaires.  C'est ainsi qu'au début de 2008, les responsables politiques ont dû faire face à un double défi: restaurer la croissance et freiner les poussées inflationnistes.

2. Le déficit budgétaire fédéral a reculé de façon continue entre 2004 et 2007, pour s'établir à 1,2% du PIB pour l'exercice 2007.  Toutefois, en raison du ralentissement de l'activité économique observé vers la fin de 2007 et des mesures budgétaires prises pour y remédier, il est probable que le déficit s'aggrave en 2008.  À plus long terme, il est vraisemblable que d'autres réformes s'imposeront pour assurer la viabilité des finances publiques, notamment en ce qui concerne les programmes de prestations sociales.

3. Au cours de la période considérée, les importations comme les exportations des États-Unis ont continué de progresser, en moyenne, plus rapidement que le PIB.  En proportion du PIB, le déficit du compte courant de la balance des paiements des États-Unis est tombé d'un peu plus de 6% en 2005 et 2006 à quelque 5,3% en 2007.  S'il a été possible de mobiliser les importants apports de capitaux extérieurs nécessaires au financement du déficit du compte courant, c'est parce que les étrangers ont jugé bon d'investir aux États-Unis.  On ne saurait toutefois tenir pour acquis que le déficit peut perdurer, car il comporte certains risques, y compris une montée du protectionnisme.  Le déficit du compte courant des États-Unis reflète le décalage entre l'épargne et l'investissement;  aussi, pour autant que cette situation appelle une intervention, les mesures de restriction des échanges ne sont pas appropriées.  Il se peut que les États-Unis aient à relever leur taux d'épargne, tout en conservant à l'économie l'ouverture qui a toujours été la sienne, et qui 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.  La réduction du déficit du compte courant passera probablement par un accroissement des exportations, qui serait facilité par une libéralisation accrue du régime commercial et par une plus forte croissance de la demande en dehors des États-Unis.

2) Production et emploi

4. Durant la plus grande partie de la période considérée (entre le milieu de 2005 et la fin de 2007), l'économie des États-Unis a continué d'enregistrer de bons résultats, avec une croissance moyenne d'environ 3% par an entre 2005 et 2007.  La croissance s'est toutefois quelque peu tassée vers la fin de 2006 et au début de 2007, en raison principalement de l'effondrement de l'investissement résidentiel.  Elle s'est reprise aux deuxième et troisième trimestres de 2007, pour fléchir au quatrième sous l'effet d'un ralentissement des dépenses de consommation et d'une contraction de l'investissement non résidentiel (tableau I.1).  La croissance économique semble s'être ralentie depuis le début de 2008
;  d'après le Bureau des études budgétaires du Congrès (CBO), il est fort possible que le pays connaisse au moins quelques trimestres de croissance très faible et que, même s'il réussit à éviter une récession économique en 2008, le risque s'en trouve accru.

Tableau I.1

Principaux indicateurs macro-économiques, 2002-2007

(Milliards de dollars EU et pourcentages, valeurs annualisées, sauf indication contraire)

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	II 2007
	III 2007
	IV 2007

	PIB (milliards de dollars EU)
	10 469,6
	10 960,8
	11 685,9
	12 433,9
	13 194,7
	13 841,3
	13 768,8
	13 970,5
	14 074,2

	
	Variation (pourcentage)

	PIB réel
	1,5
	2,7
	3,8
	3,0
	2,8
	2,2
	3,8
	4,9
	0,6

	Consommation privée
	2,7
	2,8
	3,6
	3,2
	3,1
	2,9
	1,4
	2,8
	2,3

	
Biens durables
	7,1
	5,8
	6,3
	4,9
	3,8
	4,7
	1,7
	4,5
	2,0

	
Biens non durables
	2,5
	3,2
	3,5
	3,6
	3,6
	2,4
	-0,5
	2,2
	1,2

	
Services
	1,9
	1,9
	3,2
	2,7
	2,7
	2,8
	2,3
	2,8
	2,8

	Investissement fixe privé brut
	-2,6
	3,6
	9,7
	5,6
	2,7
	-4,9
	4,6
	5,0
	-14,6

	
Investissement fixe
	-5,2
	3,4
	7,3
	6,9
	2,4
	-2,9
	3,2
	-0,7
	-4,0

	
Investissement non résidentiel
	-9,2
	1,0
	5,8
	7,1
	6,6
	4,7
	11,0
	9,3
	6,0

	

Structures
	-17,1
	-4,1
	1,3
	0,5
	8,4
	12,9
	26,2
	16,4
	12,4

	

Équipements et logiciels
	-6,2
	2,8
	7,4
	9,6
	5,9
	1,3
	4,7
	6,2
	3,1

	
Investissement résidentiel
	4,8
	8,4
	10,0
	6,6
	-4,6
	-17,0
	-11,8
	-20,5
	-25,2

	
Variation des stocks privés (contribution à la croissance)
	0,4
	0,0
	0,4
	-0,2
	0,1
	-0,7
	0,2
	0,9 
	-1,8

	Consommation et investissement publics
	4,4
	2,5
	1,4
	0,7
	1,8
	2,0
	4,1
	3,8
	2,0

	
Administration fédérale
	7,0
	6,8
	4,2
	1,5
	2,2
	1,7
	6,0
	7,1
	0,5

	

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

	

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

	
États et collectivités locales
	3,1
	0,2
	-0,2
	0,3
	1,6
	2,2
	3,0
	1,9
	2,8

	Exportations de biens et de services
	-2,3
	1,3
	9,7
	6,9
	8,4
	8,1
	7,5
	19,1
	6,5

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

	Production industrielle (moyenne sur la période)
	0,0
	1,1
	2,5
	3,2
	3,9
	2,1
	3,5
	3,6
	-1,0

	Épargne et investissement
	En pourcentage du PIB

	Épargne nationale brute
	14,3
	13,3
	13,8
	13,9
	14,1
	13,3
	13,8
	13,3
	12,5

	Épargne privée
	14,9
	14,9
	14,7
	13,5
	13,6
	13,0
	13,2
	13,0
	12,3

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

	Épargne nationale brute
	1,9
	1,1
	1,5
	1,0
	1,9
	1,2
	1,7
	1,2
	0,4

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

	Investissement intérieur brut
	18,4
	18,4
	19,4
	19,9
	20,0
	18,7
	18,9
	18,8
	18,2

	
Privé
	15,1
	15,2
	16,2
	16,7
	16,7
	15,4
	15,5
	15,5
	14,8

	
Public
	3,3
	3,2
	3,2
	3,2
	3,3
	3,3
	3,4
	3,3
	3,4

	
Investissement intérieur net
	0,1
	6,2
	7,1
	7,0
	7,8
	6,6
	6,6
	6,8
	6,1

	
Investissement étranger net
	-4,4
	-4,8
	-5,5
	-6,1
	-6,2
	..
	..
	..
	..

	Prix
	Variation (en pourcentage, par rapport à la même période de l'année précédente)

	IPC (en fin de période)
	2,4
	1,9
	3,3
	3,4
	2,5
	4,1
	2,7
	2,8
	4,1

	IPC (moyenne sur la période)
	1,6
	2,3
	2,7
	3,4
	3,2
	2,8
	5,2
	1,0
	5,6

	Déflateur du PIB (indice implicite)
	1,7
	2,1
	2,9
	3,2
	2,7
	4,2
	2,6
	1,0
	2,6

	Emploi
	En pourcentage

	Taux de chômage
	5,8
	6,0
	5,5
	5,1
	4,6
	4,6
	4,5
	4,7
	4,8

	Productivité/coût de la main-d'œuvre
	Variation (en pourcentage, par rapport à la période précédente)

	Productivité de la main‑d'œuvre (entreprises non agricoles)
	4,1
	3,7
	2,8
	1,9
	1,6
	1,8
	2,6
	6,3
	1,9

	Productivité de la main‑d'œuvre (industries manufacturières)
	6,9
	6,2
	2,3
	4,7
	4,3
	3,7
	3,4
	4,1
	2,3

	Coût unitaire de la main‑d'œuvre (entreprises non agricoles)
	-0,5
	0,3
	0,9
	2,0
	2,9
	3,1
	-1,3
	-2,7
	2,6


..
Non disponible.

Note:
Les variations trimestrielles en pourcentage sont annualisées.

Source:
Département du commerce, Bureau des analyses économiques, Survey of Current Business, divers numéros; et Bureau des statistiques du travail:  htttp://www.bls.gov.

5. Le CBO a également fait observer que les mesures de stabilisation automatiques prévues au budget fédéral peuvent contribuer à amortir une baisse éventuelle de l'activité économique.  De même, l'OCDE a noté que de tout temps l'économie des États-Unis s'était révélée relativement résistante aux chocs intérieurs et extérieurs, grâce aux réformes réglementaires qui avaient créé un environnement concurrentiel et contribué à des gains de productivité au cours de la dernière décennie.

6. Le taux de croissance de la consommation privée a dépassé celui du PIB en 2006 et au début de 2007, aidé en cela par la stabilité du marché de l'emploi, l'augmentation du revenu disponible et la hausse des cours boursiers.
  Dès le deuxième trimestre de 2007, la consommation privée s'est essoufflée, en raison des turbulences qui ont agité le marché du logement.
  Modérée en 2005 et 2006, la croissance des dépenses publiques fédérales a fléchi sur le premier trimestre de 2007, notamment du fait d'une baisse des dépenses consacrée à la défense, pour se reprendre cependant sur le reste de l'année.  Le rythme de progression des importations de biens et de services a été supérieur au taux de croissance du PIB en 2005 et 2006, mais lui a été inférieur en 2007.  Sur un plan général, les exportations de biens et de services s'accroissent plus rapidement que le PIB depuis 2004.   La progression observée au troisième trimestre de 2007 a été la plus importante depuis le quatrième trimestre de 1996.
  La contribution des exportations nettes à la croissance du PIB a été de 1,32 point de pourcentage au troisième trimestre de 2007 et de 1,38 au quatrième.

7. Depuis le précédent examen, l'investissement résidentiel a enregistré un très fort recul, après plusieurs années de croissance soutenue.  Le renversement s'est produit en 2006 et 2007, à la suite d'un repli de la demande de logements et d'une baisse des prix de l'immobilier, qui ont été à l'origine de la tourmente sur le marché des prêts hypothécaires à risque (subprimes).  Par contre, l'investissement non résidentiel, dans la construction notamment, a progressé dans l'ensemble plus rapidement que le PIB.  En 2007, la constitution des stocks s'est légèrement ralentie, ce qui a eu une incidence négative sur le PIB.
8. Le décalage entre l'épargne et l'investissement est resté important au cours de la période considérée.  Le taux d'épargne des ménages est demeuré faible, inférieur à 1%, ce en dépit des mesures correctrices prises en 2005, comme l'abaissement du taux d'imposition des dividendes et des plus‑values.  L'épargne nationale brute dans son ensemble est restée assez stable durant la période, mais les niveaux actuels (13,5% du PIB au troisième trimestre de 2007) sont bien en deçà de ceux du début de la décennie.  L'écart entre épargne et investissement s'est creusé en 2005 et 2007, avant de se resserrer quelque peu au troisième trimestre 2007, à 5,3% du PIB, ce qui reste un taux élevé.

9. Le déficit du compte courant continue de refléter un déséquilibre à l'échelle mondiale, avec des déséquilibres de contrepartie constatés dans les pays qui affichent des excédents de leurs comptes courants.  Dans le cadre de la Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux organisée par le Comité monétaire et financier international du FMI, les États-Unis ont, aux côtés d'autres pays, présenté des plans d'action nationaux pour faire face à cette situation.  Celui des États-Unis prévoyait, entre autres:  un assainissement des finances publiques à moyen terme, y compris l'élimination du déficit du budget fédéral unifié d'ici à 2012 et une réforme du processus budgétaire destinée à contenir la croissance des dépenses;  une réforme des prestations sociales à l'appui de la viabilité budgétaire à long terme;  un renforcement des incitations fiscales au profit de l'épargne privée;  une amélioration de l'efficacité énergétique;  une amélioration de la compétitivité sur les marchés des capitaux;  et une politique d'investissement favorable à la croissance.

10. Malgré le léger ralentissement de l'activité, la situation de l'emploi a continué de s'améliorer, et le taux de chômage est tombé de 5,1% en 2005 à 4,8% au quatrième trimestre de 2007.  La productivité de la main-d'œuvre a continué de croître sur la période, mais à un rythme moins soutenu que lors des années précédentes (tableau I.1);  elle a toutefois moins progressé que le coût unitaire.

3) Politique monétaire et politique de change 

11. En vertu de la Loi de 1913 sur la Réserve fédérale, cette dernière 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 des opérations d'open market, du taux d'escompte et des réserves obligatoires pour influencer la demande et l'offre de monnaie et agir ainsi sur le taux au jour le jour (taux des fonds fédéraux), qui est le principal taux directeur.  Elle ne se fixe pas d'objectif en matière d'inflation.

12. Durant la période examinée, la politique monétaire s'est durcie dans un premier temps afin de contenir les pressions inflationnistes.  Le FOMC a relevé le taux des fonds fédéraux à quatre reprises au cours du premier semestre de 2006, le portant de 4,25% en début d'année à 5,25%.  Au cours du second semestre de 2006 et du premier semestre de 2007, les taux d'intérêt n'ont pas été modifiés, les renseignements économiques disponibles laissant entrevoir des perspectives relativement favorables en ce qui concerne tant la croissance que l'inflation.

13. La politique monétaire s'est assouplie à la suite des turbulences sur les marchés du crédit liées aux prêts hypothécaires à risque, et le taux des fonds fédéraux a été abaissé à trois reprises au cours du second semestre de 2007, pour s'établir à 4,25% en fin d'année.
  Le taux devait être de nouveau abaissé de 75 points de base au début de janvier 2008, à 3,5%, et encore à la fin du mois, à 3%.
  Une autre réduction, à 2,25%, a eu lieu en mars 2008.
  Ces interventions de la Réserve fédérale ont visé à pallier en partie certains effets des tensions causées sur les marchés financiers par la crise des prêts hypothécaires à risque et à favoriser une croissance modérée.
  L'intention a aussi été d'aider à soutenir le niveau du crédit et à lutter contre les défauts de paiement.
  Lors de l'annonce de la première réduction de janvier 2008, le FOMC a précisé que la mesure avait été prise eu égard à un fléchissement des perspectives économiques et à un risque croissant de baisse de la croissance.
  Le repli du taux des fonds fédéraux a entraîné une baisse des taux d'intérêt nominaux déterminés par le marché et a ouvert la voie à une accélération de la croissance de l'agrégat monétaire M2 (tableau I.2).

Tableau I.2

Principaux indicateurs monétaires et indicateurs du taux de change, 2000-2007

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	II 2007
	III 2007
	IV 2007

	M1 (Taux de croissance annuel corrigé des variations saisonnières)
	3,4
	6,3
	5,4
	-0,1
	-0,8
	-0,2
	-0,9
	-3,4
	-1,9

	M2 (Taux de croissance annuel corrigé des variations saisonnières)
	6,5
	4,3
	5,5
	4,1
	5,4
	6,1
	5,2
	5,8
	4,7

	Taux d'intérêt (pourcentage)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Taux effectif des fonds fédérauxa
	1,67
	1,13
	1,35
	3,22
	4,97
	5,02
	5,25
	4,94
	4,24

	Taux débiteur de base
	4,67
	4,12
	4,34
	6,19
	7,96
	8,05
	8,25
	8,03
	7,33

	Taux des bons du Trésor (à trois mois, marché secondaire)
	1,61
	1,01
	1,37
	3,15
	4,73
	4,36
	4,61
	3,70
	3,00

	Taux des obligations du Trésor (à dix ans)
	4,61
	4,01
	4,27
	4,29
	4,80
	4,63
	5,10
	4,52
	4,10

	Effets de commerce (financiers, à un mois)
	1,68
	1,12
	1,41
	3,27
	5,00
	5,07
	5,25
	5,04
	4,51

	Certificats de dépôt (à un mois)
	1,72
	1,15
	1,45
	3,34
	5,06
	5,23
	5,30
	5,46
	5,07

	Taux de change (en fin d'année)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Taux de change effectif nominal (1997=100)
	126,7
	119,1
	113,6
	110,7
	108,5
	103,4
	104,1
	101,9
	99,3

	
Variation en pourcentage
	-2,0
	-4,7
	-4,6
	-2,6
	-2,0
	-4,7
	-2,4
	-2,1
	-2,5

	Taux de change effectif réel (1997=100)
	110,83
	104,12
	100,24
	97,85
	96,70
	91,32
	93,99
	88,42
	88,00

	
Variation en pourcentage
	0,18
	-6,1
	-3,72
	-2,4
	-1,8
	-5,6
	-0,9
	-5,9
	-0,5

	Dollars EU par euro
	0,95
	1,13
	1,24
	1,24
	1,26
	1,37
	1,34
	1,39
	1,46

	Dollars EU par livre sterling
	1,5
	1,63
	1,83
	1,82
	1,84
	2,00
	1,99
	2,02
	2,02

	Yen par dollar EU
	125,22
	115,94
	108,15
	110,11
	116,31
	117,76
	122,69
	115,04
	112,45

	Yuan par dollar EU
	8,28
	8,28
	8,28
	8,19
	7,97
	7,61
	7,63
	7,52
	7,37


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.

14. Toujours en vue d'apaiser la tourmente dans le secteur des prêts hypothécaires à risque, en avril, juillet et septembre 2007, et de concert avec d'autres instances financières fédérales et la Conférence des organismes de surveillance bancaire (CSBS), la Réserve fédérale a publié des communiqués pour encourager les institutions régies par les lois fédérales à aider les titulaires de prêts hypothécaires au logement risquant d'être en défaut de paiement à parvenir à des arrangements afin d'éviter les procédures de saisie non nécessaires.
  En décembre 2007, conjointement avec la Banque du Canada, la Banque d'Angleterre, la Banque centrale européenne (BCE) et la Banque nationale suisse (BNS), la Réserve fédérale a annoncé des mesures destinées à soulager les pressions sur les marchés du crédit à court terme, notamment par la mise en place à titre temporaire aux États-Unis d'un dispositif d'adjudication à terme (TAF) permettant d'injecter des liquidités lorsque les marchés interbancaires sont soumis à des tensions, et par la passation d'accords de crédits croisés en devises avec la BCE et la BNS.  Les deux premières adjudications de 20 milliards de dollars EU chacune ont eu lieu en décembre 2007.

15. Le dollar EU a continué de se déprécier au cours de la période considérée, comme il l'a fait depuis 2002, après une période de hausse de sept années.  Sur 2005-2007, le repli s'est opéré en dépit d'une augmentation des taux d'intérêt jusqu'au milieu de 2007 (tableau I.2) et d'un différentiel (positif) de taux d'intérêt par rapport à l'euro et au yen.

16. L'inflation est restée modérée au cours de la période considérée, malgré le renchérissement du pétrole.  Durant la période de 12 mois qui s'est terminée en décembre 2006, l'IPC a progressé de 2,5%, contre 3,4% au cours de la même période en 2005.  Le mouvement s'est toutefois accéléré au quatrième trimestre de 2007;  en janvier 2008, l'IPC était de 4,3% supérieur à son niveau de janvier 2007, principalement à cause de la forte hausse des prix de l'énergie et des denrées alimentaires.

4) Politique budgétaire

17. La situation budgétaire s'est améliorée en 2006 et 2007.  Pour l'exercice 2007, le déficit public fédéral s'est établi à 162 milliards de dollars EU, soit 1,2% du PIB selon les estimations;  ce taux est la moitié du taux moyen enregistré sur les 40 dernières années (1967-2007), à savoir 2,4% du PIB.
  Le déficit structurel, c'est-à-dire le solde corrigé des écarts conjoncturels, et le solde budgétaire normalisé, qui tient compte de certains autres ajustements, ont également reculé, tombant à 0,9% et 1% du PIB.  Les recettes sont passées de 18,4% du PIB pour l'exercice 2006 à 18,8% du PIB pour l'exercice 2007;  toujours en pourcentage du PIB, les dépenses ont fléchi de 20,4 à 20,2%.
  La réduction du déficit budgétaire fédéral s'est accompagnée d'un tassement du déficit des États et des administrations locales en 2005 et 2006 (en mars 2008, on ne disposait pas de données pour 2007).  Ces mouvements ont ramené le déficit public global à environ 3% du PIB pour l'exercice 2006.
18. La baisse des déficits budgétaires n'a pas pu enrayer la tendance à l'accroissement de la dette publique observée ces dernières années.  La part de la dette publique dans le PIB a avoisiné 65,5% pour l'exercice 2007 (tableau I.3).

Tableau I.3

Principaux indicateurs budgétaires, 2002-2007

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Solde budgétaire (pourcentage du PIB)
	
	
	
	
	
	

	
Solde budgétaire de l'Administration fédérale
	-1,5
	-3,5
	-3,6
	-2,6
	-1,9
	-1,2

	
Solde budgétaire des États et des administrations locales
	-1,6
	-1,6
	-1,3
	-1,2
	-1,1
	..

	
Solde global des administrations publiques
	-3,1
	-5,1
	-4,9
	-3,8
	-3,0
	..

	
Solde structurel de l'Administration fédéralea
	-0,8
	-2,5
	-3,0
	-2,3
	-1,8
	-0,9

	
Solde budgétaire normaliséb
	-1,1
	-2,5
	-2,4
	-1,9
	-1,8
	-1,0

	Dette publique
	
	
	
	
	
	

	
Dette publique (en milliards de dollars EU, par exercice budgétaire)
	6 198,4
	6 760,0
	7 354,7
	7 905,3
	8 451,4
	9 007,8

	
Dette publique (pourcentage du PIB)
	59,7
	62,5
	63,9
	64,4
	64,7
	65,5


..
Non disponible.

a
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.

b
Le solde budgétaire normalisé correspond au solde corrigé des variations conjoncturelles, et ajusté pour tenir compte, entre autres, des écarts entre l'impôt acquitté et l'impôt dû, et des fluctuations des recettes de l'impôt sur les plus-values.

Source:
Budget de l'exercice 2008; renseignements en ligne du CBO et de l'OMD:  http//www.cbo.gov, et http://www.whitehouse.gov/omb;  renseignements en ligne du Bureau de la dette publique du Trésor des États-Unis.  Adresse consultée:  http://www.publicdebt.treas.gov/opd/opdpenny.htm;  et CBO, The Cyclically Adjusted and Standardized Budget Measures:  An Update, août 2007.  Adresse consultée:  http://www.cbo.gov/ftpdocs/85xx/doc8589/08-30-Standardized Budget.pdf.

19. Un ensemble de mesures de relance budgétaire, d'un coût évalué à quelque 168 milliards de dollars EU, a été mis en place en février 2008, dans le cadre de la Loi de 2008 sur la promotion économique (P.L. 110-185).  La loi accorde des allègements fiscaux aux contribuables, relève les montants déductibles au titre de l'amortissement des actifs des sociétés, et envisage des actions destinées à lutter contre les turbulences dans le secteur des prêts immobiliers à risque.

20. Le budget 2008 est conçu pour assurer un retour à l'équilibre à l'horizon 2012;  c'est l'objectif que le pays a annoncé dans le cadre de la Consultation multilatérale sur les déséquilibres mondiaux.  Il envisage de maintenir à 1%, soit moins que le taux d'inflation, la croissance des dépenses discrétionnaires dans les secteurs autres que celui de la sécurité.
  Il se peut toutefois que les projections budgétaires doivent être révisées, pour tenir compte de tout nouveau ralentissement de l'activité économique et des effets des mesures de relance.

21. Les allègements fiscaux ont été maintenus durant la période considérée au titre de la Loi de 2001 portant réductions d'impôt pour la croissance économique (EGTRRA), de la Loi de 2003 portant réductions d'impôt pour l'emploi et la croissance (JGTRRA) et de la Loi de 2004 portant réductions d'impôt en faveur des familles actives.
  De nombreuses dispositions de ces lois arriveront au terme de leur durée d'application à moins que d'autres textes ne viennent les pérenniser.  À ce propos, l'Administration a proposé de proroger en permanence le programme de réductions d'impôt dans son ensemble au motif qu'il favoriserait une croissance soutenue.  Toutefois, le Congrès applique une règle d'échelonnement pour l'examen des nouveaux projets de loi par la Chambre des représentants comme par le Sénat.  Cette règle lui interdit de connaître de toute disposition qui viserait à abaisser les impôts ou à accroître les dépenses sociales si le coût y afférent n'est pas compensé par l'augmentation d'autres impôts ou la réduction d'autres prestations sociales.

22. Tout en notant que le déficit du budget fédéral a diminué, l'OCDE a souligné que pour l'éliminer, il faudrait plus de discipline dans les dépenses.  Du côté des recettes, elle considère que la priorité devrait être de mettre en œuvre des réformes qui élargiraient les bases d'imposition par une réduction des avantages fiscaux, mais qu'il faudrait aussi envisager des impôts indirects sur la consommation.
  L'OCDE estime par ailleurs que la réforme des programmes de prestations sociales, qui subiront de plus en plus les effets du vieillissement de la population et de la hausse des coûts médicaux, est indispensable pour assurer la viabilité budgétaire à plus long terme.  À cet égard, le FMI a fait observer que l'amélioration durable de la situation budgétaire passe par une réforme des programmes Medicare, Medicaid et de la Sécurité sociale, et que plus tôt on agira, moins lourd sera le coût d'ajustement.

5) Balance des paiements
23. En dépit d'une forte poussée des exportations, le déficit du compte courant de la balance des paiements s'est encore creusé tout au long de 2005 et 2006, atteignant un niveau sans précédent de 811,5 milliards de dollars EU, soit 6,2% du PIB, en 2006 (tableau I.4).  En 2007, il n'était toutefois plus que de 5,3% du PIB (738,6 milliards de dollars EU).

24. La progression rapide des exportations n'a pas empêché la dégradation de la balance des marchandises en 2006, dont le déficit a cependant quelque peu reculé en 2007 (tableau I.4).  L'excédent du commerce des services s'est maintenu en 2006, pour se renforcer en 2007, lorsque les exportations ont progressé plus rapidement que les importations.  Le solde des revenus est demeuré excédentaire en 2006 et 2007, ce qui correspond à une augmentation du rendement des investissements directs des États-Unis à l'étranger.  L'afflux net de capitaux étrangers aux États-Unis et l'investissement de ce pays à l'étranger ont progressé en 2006, avec un solde demeurant favorable aux États-Unis.  La dette extérieure nette des États-Unis s'élevait à 2 540 milliards de dollars EU, soit environ 19,2% du PIB, en 2006, en léger retrait par rapport à 2002:  les autorités font observer que ce résultat peut s'expliquer principalement par les variations du cours des monnaies et l'évolution des méthodes de calcul.
Tableau I.4

Compte courant et compte de capital, 2002-2007

(Milliards de dollars EU)

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007 
	2007 II
	2007 III

	Solde des opérations courantes
	-460
	-522
	-640
	-755
	-811
	-739
	-190
	-177

	Exportations de marchandises et de services, et revenus
	1 256
	1 338
	1 559
	1 789
	2 096
	2 411
	591
	626

	
Exportations de marchandises
	682
	713
	808
	895
	1 023
	1 149
	279
	297

	
Exportations de services
	292
	304
	350
	388
	423
	479
	117
	123

	
Revenus encaissés
	281
	321
	402
	505
	650
	782
	195
	204

	Importations de marchandises et de services, et revenus
	-1 652
	-1 790
	-2 115
	-2 455
	-2 818
	-3 045
	-758
	-781

	
Importations de marchandises
	-1 167
	-1 264
	-1 477
	-1 682
	-1 861
	-1 965
	-484
	-512

	
Importations de services
	-231
	-250
	-292
	-316
	-343
	-372
	-91
	-98

	
Revenus payés
	-254
	-275
	-346
	-457
	-614
	-708
	-183
	-171

	
Transferts unilatéraux nets vers l'étranger
	-64
	-71
	-84
	-89
	-90
	-104
	-23
	-28

	Soldes
	
	
	
	
	
	
	
	

	
Marchandises et services
	-424
	-497
	-612
	-714
	-759
	-709
	-178
	-173

	

Marchandises
	-485
	-551
	-670
	-787
	-838
	-815
	-205
	-201

	

Services non facteurs
	61
	54
	57
	73
	80
	107
	26
	28

	Revenu net des investissements
	28
	45
	56
	48
	37
	74
	13
	21

	Transferts officiels
	-17
	-12
	-17
	-22
	-23
	-41
	-7
	-9

	Transferts privés
	-42
	-40
	-47
	-49
	-58
	-65
	-16
	-18

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

	Investissement net des États‑Unis à l'étranger (augmentation)
	-294
	-325
	-905
	-427
	-1 055
	-1 206
	-466
	-174

	Investissement étranger net aux États‑Unis (augmentation)
	798
	864
	1 462
	1 204
	1 860
	1 864
	623
	277

	Écarts statistiques
	-42
	-13
	86
	-18
	-18
	84
	35
	67

	Pour mémoire:
	
	
	
	
	
	
	
	

	Solde des opérations courantes en pourcentage du PIB
	-4,4
	-4,8
	-5,5
	-6,1
	-6,2
	-5,3
	-5,5
	


Source:
Département du commerce des États-Unis, Bureau des analyses économiques:  http://www.bea.doc.gov.
25. De multiples raisons sont avancées pour expliquer l'actuel déficit du compte courant des États-Unis.  Il a été imputé à des facteurs comme le déséquilibre budgétaire, ou à une poussée de la demande plus forte dans le pays que chez ses partenaires commerciaux.  Une étude récente donne à penser que ce déficit est dû en partie à une augmentation autonome du volume d'épargne mis à la disposition des États-Unis par ses partenaires commerciaux.
  Une étude interne de la Réserve fédérale indique que l'expérience passée laisse entrevoir une faible probabilité d'ajustement extérieur chaotique, et que l'ajustement des comptes extérieurs des États-Unis pourrait contribuer à stabiliser l'économie mondiale, en amortissant la baisse de la demande dans ce pays et en contenant la surchauffe des économies étrangères.
  Par contre, un mémorandum des services du FMI note que le redressement du compte courant passera par une nouvelle dépréciation du dollar EU sur le long terme, car, même en tenant compte de l'attractivité des avoirs financiers des États-Unis, l'afflux des capitaux devrait diminuer au fil des années à mesure que la demande en investissement de portefeuille sera satisfaite, ce qui affectera le tenue à long terme du dollar EU.

26. Comme il est dit dans le Rapport de l'OMC sur le commerce mondial pour 2007, la réduction du déficit du compte courant des États-Unis ne nuirait pas nécessairement au commerce mondial si l'ajustement s'opérait par une accélération de la croissance des exportations de marchandises des États-Unis, avec seulement un léger ajustement du côté des importations.  Il existe des précédents à l'appui de ce scénario "d'atterrissage en douceur".
  Cela ne signifie pas pour autant qu'il n'y aura pas de coût lié à l'ajustement: la rapidité et les effets économiques du processus dépendent de la place faite à la variation de la valeur des actifs, à la réduction de l'absorption, à la réorientation des dépenses, et du degré de coordination internationale entre les autorités financières et les banques centrales pour assurer un cadre d'action favorable.  De même, le scénario de l'atterrissage en douceur suppose que l'accélération de la croissance des exportations des États-Unis s'accompagne d’une augmentation de la demande de produits américains dans le reste du monde.

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

27. Ajoutée à la forte croissance enregistrée dans le reste du monde, la dépréciation du dollar EU a eu une incidence positive sur les exportations des États-Unis au cours de la période étudiée.  Les exportations totales ont augmenté de près de 15% en 2006, tandis que les importations s'accroissaient de 11% environ.
  Les exportations de marchandises (y compris les réexportations) ont atteint 1 040 milliards de dollars EU en 2006 et les importations 1 920 milliards de dollars EU (tableaux AI.1 et AI.2).  Les produits manufacturés (principalement machines et équipements de transport, et produits informatiques et électroniques) ont constitué l'essentiel des exportations, avec 80% environ du total en 2006, encore que cette part ait reculé au cours de la période 2004-2006.  Dans le même temps, la part des produits primaires a progressé, atteignant 15,8% en 2006, en raison notamment de l'importance croissante des produits miniers.
28. Les produits manufacturés ont constitué aussi le gros des importations, avec un peu plus de 70% du total en 2006.  Parmi les produits manufacturés, ce sont les produits sidérurgiques dont les importations ont le plus augmenté, mais les principaux produits d'importation sont restés les machines et les équipements de transport, avec 37,7% du total.  Globalement, les importations de produits primaires se sont accrues beaucoup plus rapidement que les importations de produits manufacturés.
29. Les États-Unis ont une structure géographique des échanges diversifiée.  Les pays membres de l'ALENA sont demeurés les principales destinations de leurs exportations, le Canada en absorbant 22,2% et le Mexique 12,9% (tableau AI.3).  Sur le continent américain, le Brésil et le Venezuela ont été les principaux partenaires non parties à l'ALENA.  L'Union européenne est le deuxième marché d'exportation des États-Unis, avec une part qui est restée la même sur la période 2005/06.  S'agissant de l'Asie, les exportations vers la Chine se sont fortement accrues, en valeur et en pourcentage.  Le Japon est demeuré le premier marché asiatique, encore que sa part n'ait cessé de diminuer entre 2000 et 2006.
30. Le Canada est resté le principal fournisseur des États-Unis, avec 16% des importations en 2006, mais sa part a perdu 1 point de pourcentage entre 2004 et 2006 (tableau AI.4).  Cependant, les importations en provenance de Chine ont fortement progressé sur la période 2004-2006 (de 13,8% à 15,9% du total), rejoignant presque la part du Canada en tant que premier fournisseur.

ii) Commerce des services

31. Les exportations ayant progressé plus rapidement que les importations, l'excédent du commerce de services transfrontières a augmenté en 2005 comme en 2006, pour se chiffrer à 96,6 milliards de dollars EU cette dernière année.  Les principaux postes excédentaires sont les services fournis aux entreprises et les services professionnels et techniques, ainsi que les redevances et droits de licence, qui correspondent à la rémunération des droits de propriété intellectuelle, suivis de près par les services financiers, les autres services privés et les services d'éducation;  c'est dans les assurances qu'a été enregistré le déficit le plus important (tableau AI.5).  Pour ce qui est des exportations, l'augmentation la plus rapide a été observée dans les services de télécommunication, les services financiers et les services d'assurance, et les services fournis aux entreprises et services professionnels;  les exportations de services de transport, qui comprennent les voyages et les transports de personnes, ont aussi progressé au cours de la période.  S'agissant des importations, la progression la plus marquée a concerné les services de recherche-développement et les services d'essais, les services de conseil en gestion, et les services d'informatique et d'information.
32. Les principaux acheteurs étrangers de services fournis par les États-Unis en 2006 étaient le Royaume-Uni (11,8% du total), le Japon (10,2%), le Canada (9,7%), le Mexique (5,6%) et l'Allemagne (5,1%).  Les principaux fournisseurs étrangers de services étaient le Royaume-Uni (12%), le Japon (7,8%), le Canada (7,6%), l'Allemagne (6,8%) et les Bermudes (4,9%).

33. En 2005, 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 528,5 milliards de dollars EU.
  Les services vendus en Europe représentaient quelque 52% du total, les autres acheteurs étant la région Asie et Pacifique (24%) et l'Amérique latine (11%).  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 389 milliards de dollars EU.  En 2005, les ventes des entreprises multinationales des États-Unis par l'intermédiaire de leurs filiales dans le monde ont progressé de 9,4% 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 1,9%.

iii) Investissement étranger direct

34. L'investissement étranger direct aux États-Unis a atteint 1 790 milliards de dollars EU en 2006, résultat conforme au taux de croissance annuel moyen de 11% enregistré sur la période 1994‑2004.
  Les entrées d'IED pour 2006 se sont chiffrées à 180,6 milliards de dollars EU.
  Après avoir diminué pour la cinquième année de suite, les entrées nettes de capitaux sous forme de fonds propres ont compté pour l'essentiel de ce flux, avec un bond de 73% en valeur nominale.  Le réinvestissement des bénéfices, qui est resté au-dessus des niveaux historiques pour la troisième année consécutive, a davantage contribué à cette hausse que les ajustements des valeurs et les créances interentreprises.  Le Royaume-Uni est resté la première source d'IED, avec un apport de 303,2 milliards de dollars EU, soit  17% du total, suivi par le Japon avec 211 milliards de dollars EU (12%), et l'Allemagne et les Pays-Bas avec 11% chacun.  En 2006, la plus forte progression des entrées d'investissement étranger a été enregistrée dans la finance et l'assurance, les produits chimiques, les produits informatiques et électroniques, et l'industrie manufacturière et les machines.

35. Les investissements directs des États-Unis à l'étranger ont augmenté de 12% en 2006 et atteint 2 380 milliards de dollars EU;  c'est une progression supérieure à celle de 2005 (moins de 1%) et conforme au taux de croissance annuel moyen de 13% observé sur la période 1994-2004.  Les sorties d'IED en 2006 ont totalisé 235,4 milliards de dollars EU.  C'est le réinvestissement des bénéfices qui a compté le plus dans l'augmentation enregistrée en 2006; l'investissement net sous forme de fonds propres y a également contribué, mais pour la plus modeste part depuis 1996.
  Trois pays hôtes:  le Royaume-Uni (364,1 milliards de dollars EU, soit 15% du total), le Canada (246,5 milliards de dollars EU, soit 10%) et les Pays-Bas (215,7 milliards de dollars EU, soit 9%), ont accueilli plus du tiers des sorties totales.  En 2006, les plus importantes sorties de capitaux sous forme de fonds propres ont eu pour objet l'acquisition ou la création de filiales au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et au Luxembourg.  Pour plus des deux tiers, les contributions en capitaux apportées à des filiales à l'étranger sont allées à des entreprises implantées en Europe.  Les plus importantes contributions ont concerné les filiales œuvrant dans la finance et l'assurance.  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 stocks les plus importants d'IED des États-Unis à l'étranger se trouvent toujours au Royaume-Uni et au Canada (tableau AI.6).

7) Perspectives

36. Au milieu de l'année 2007, le CBO prévoyait une croissance du PIB de 2,9% en 2008, devant atteindre 3,2% en 2009 et 2010.
  Le taux de chômage devrait rester bas en 2008 et 2009, à 4,7% et 4,8%, respectivement, tandis que l'on s'attend à ce que l'inflation, mesurée par la variation de l'IPC, fléchisse de 2,8% en 2007 à 2,3% en 2008, et à 2,2% en 2009 et 2010.  Le déficit budgétaire total devrait baisser de 1,2% du PIB en 2007 à 1,1% en 2008, et augmenter légèrement en 2009 et 2010, avant de recommencer à reculer pour se transformer en un excédent en 2012.

37. Le Conseil de la Réserve Fédérale s'attend à une hausse du PIB de 1,3% à 2% en 2008, soit une progression sensiblement inférieure au taux de tendance, en raison principalement de l'aggravation de la crise du logement et du resserrement des possibilités de crédit à la disposition des ménages et des entreprises.  Compte tenu de l'importante baisse du taux des fonds fédéraux, le Conseil envisage une nouvelle accélération du PIB, qui atteindrait quelque 2,1% à 2,7% en 2009, et 2,5% à 3% en 2010.  L'inflation devrait baisser en 2008 (pour se situer entre 2,1% et 2,4%) et en 2009 (1,7% à 2%) car il est prévu que les prix de l'énergie se tassent et que le ralentissement de l'économie freine les hausses de coût et de prix.  Le taux de chômage devrait rester dans une fourchette de 5% à 5,3% en 2008 et 2009, avant de reculer quelque peu en 2010.

38. En octobre 2007, le FMI pronostiquait une croissance réelle du PIB de 1,5% en 2008.
  Plus tôt, il avait indiqué que les difficultés du marché hypothécaire devraient aggraver la crise de l'investissement résidentiel, et que la baisse du prix des logements allait sans doute freiner la consommation privée.
  Il était envisagé que l'inflation (IPC) atteigne 2,3% pour l'exercice 2008, et que le chômage monte jusqu'à 5,7%.  Il était prévu en outre que le déficit public global pour l'exercice 2008 augmente jusqu'à 2,9% du PIB et que le déficit du compte courant atteigne environ 5,5% du PIB.
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