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Tout le monde est au courant que le déficit de la balance courante des États-Unis est devenu l’un des principaux déséquilibres macroéconomiques de l’heure (graphique 1). En effet, lorsqu’un pays affiche un déficit de la balance courante (X – M), cela signifie que les importations de biens et de services (M) sont supérieures aux exportations de biens et de services (X).  Les non résident doivent donc financer le déficit de la balance courante des États-Unis en accumulant des actifs financiers (achats nets d’actions, d’obligations, etc.). Étant donné la taille de l’économie américaine, un déficit de 6,4 % du PIB au 1er trimestre de 2005, signifie que les achats nets d’actifs financiers américains par les étrangers (entrées nettes de capitaux) s’élevaient au taux annuel de 780 milliards de dollars américains. Autrement dit, les Américains s’endettent au rythme de 2,1 milliards de dollars par jour. Cela ne pouvant pas durer indéfiniment à ce rythme-là, il est donc utile d’analyser les mesures nécessaires pour réduire la taille du déficit de la balance courante à un niveau soutenable à long terme, car les conséquences pour le bien-être de l’économie mondiale sont cruciales.
Graphique 1

Le déficit de la balance courante des États-Unis en pourcentage
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du PIB s’est fortement détérioré pour atteindre 6,4 % du PIB
 au 1er trimestre de 2005
Quelles sont les causes profondes de ce déséquilibre ?

Pour comprendre les causes du déficit de la balance courante, on définira  la contrainte de financement international. Cette dernière dit que solde de la balance courante est égal à la somme de l’épargne privée nette (E - I) et de l’épargne publique nette (T ‑ G). Si la somme de l’épargne privée nette et de l’épargne publique est négative, la balance courante est déficitaire [(E – I) + (T – G) = (X – M)] et par conséquent les non résidents doivent la financer.  L’épargne privée nette n’est rien d’autre que l’écart entre l’épargne privée des ménages et des entreprises (E) et l’investissement privé (I). L’épargne publique nette est la différence entre les revenus des administrations publiques (T) et leurs dépenses (G). Le graphique 2 qui présente l’évolution des deux composantes illustre bien le phénomène. Durant la bulle spéculative, l’épargne privée nette a chuté en passant de 2,2 % du PIB en 1995 à -5,4 % au 1er trimestre de 2000. D’une part, l’investissement des entreprises a explosé et d’autre part, les particuliers ont diminué leur taux d’épargne parce que l’appréciation de leurs actifs financiers leur faisait croire qu’ils n’avaient plus à épargner davantage pour leur retraite. Durant la même période, l’épargne publique nette s’est améliorée en passant de ‑ 2,8 % du PIB en 1995 à un 1,5 % au 1er  trimestre de 2000. Durant le bulle spéculative, l’épargne privée nette s’est donc détériorée de 7,6 % du PIB comparativement à une amélioration de l’épargne publique nette de 4,3 %.  L’effet net a provoqué une détérioration additionnelle du déficit de la balance courante qui est passé de 1,5 % du PIB en 1995 à près de 4,5 % au début de 2000 (graphique 1). 
Graphique 2
Épargne privée nette et épargne publique nette en pourcentage
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Sans aller dans le détail, le graphique 2 illustre comment la situation a évolué depuis 2000. D’une part, l’Administration américaine a mis sur pied un plan de réduction massive des impôts pour contrecarrer la récession de 2001 ce qui a entraîné une forte détérioration de l’épargne publique nette. D’autre part, l’épargne privée nette s’est améliorée temporairement à la suite de l’effondrement de l’investissement des entreprises, mais les particuliers n’ont pas augmenté leur taux d’épargne à la suite de l’implosion de la bulle spéculative. La baisse des taux d’intérêt hypothécaires et l’augmentation du prix des maisons ont pris la relève du marché boursier pour soutenir le niveau de richesse des particuliers et leur a permis de repousser l’échéance où ils devront épargner davantage. La cause fondamentale du déficit de la balance courante des États-Unis est l’insuffisance de l’épargne des ménages et dans une moindre mesure une épargne publique nette trop négative. 

Une solution brutale à éviter
Une façon brutale et non désirable de diminuer le déficit de la balance courante serait une augmentation du taux d’intérêt des fonds fédéraux suffisamment importante pour faire basculer l’économie américaine en récession. Dans ce cas, les consommateurs américains diminueraient leurs dépenses et accroîtraient leur taux d’épargne, entraînant ainsi une diminution plus importante des importations de biens et services que celles des exportations. Il y aurait certainement une diminution du déficit de la balance courante mais au prix d’une récession américaine qui se propagerait à l’ensemble de l’économie mondiale parce que les importations d’un pays sont des exportations pour les autres pays. Par ailleurs, une récession provoquerait une certaine détérioration de l’épargne publique nette parce que les rentrées fiscales seraient affaiblies. Ce n’est donc pas ce que doit souhaiter la Réserve fédérale américaine.
Vers un scénario d’ajustement global
Si l’on sait que l’insuffisante de l’épargne nette privée et publique est le principal coupable, une diminution en douceur du déficit de la balance courante des États-Unis exigera également la coopération du reste du monde, notamment de l’Europe et de l’Asie. L’augmentation de l’épargne des Américains, qui exigera une décélération du taux de croissance des dépenses de consommation, pourra se faire sans récession seulement si les exportations réelles nettes de biens et de services prennent la relève. C’est dans ce contexte qu’il faut comprendre la démarche de l’Administration américaine souhaitant une croissance économique plus dynamique en Europe et au Japon et surtout une appréciation du taux de change des pays d’Asie et de la Chine en particulier. Ces pays doivent stimuler davantage leur demande intérieure, au lieu de miser sur les exportations, pour que les États-Unis soient capables d’exporter davantage vers ces pays en vue de diminuer le déficit de la balance courante. Il faudra être patient parce que les pays d’Asie ne sont pas prêts à abandonner leur modèle de développement économique misant sur les exportations. Cela prendra donc du temps, car l’ampleur des ajustements est tout de même considérable. Les exportations américaines de biens et services ne représentant actuellement que 65 % des importations, il faudrait donc que le taux de croissance des exportations américaines soit 75 % plus élevé que celui des importations simplement pour stabiliser le niveau le déficit de la balance courante.
Ne pas être trop pessimiste

Certains analystes prévoient un ajustement brutal par le biais d’un effondrement du dollar américain et une augmentation très importante des taux d’intérêt à long terme. Ce qui nous ramènerait au premier scénario décrit ci-dessus. Nous estimons qu’il existe une solution moins coûteuse.  Premièrement, l’augmentation graduelle du taux d’intérêt des fonds fédéraux est un pas dans la bonne direction. D’une part, cela augmente l’attrait des actifs financiers américains et assure des entrées de capitaux privés suffisamment importantes pour financer le déficit de la balance courante. D’autre part, l’augmentation des taux d’intérêt ralentira éventuellement la croissance des dépenses de consommation des Américains. 

Deuxièmement, les banques centrales des autres pays ne peuvent pas se permettre un effondrement du dollar américain parce qu’une récession aux États-Unis mettrait en péril la croissance économique en Chine qui se doit de créer suffisamment d’emplois pour maintenir la stabilité politique. Par ailleurs, la Chine qui se trouve toujours en transition entre une économie planifiée et une économie de marché a besoin de temps pour préparer ses institutions financières a opérer avec un taux de change flexible et une allocation de crédit basée sur les mécanismes de marché et des taux d’intérêt variables.
Finalement, la place de plus en plus importante de la Chine et d’autres pays émergents avec une force de travail compétente et à bon marché exercent de fortes pressions déflationnistes. C’est précisément cette absence d’inflation et la concurrence mondiale qui permettront aux taux d’intérêt à long terme de rester bas et ainsi soutenir la demande finale aussi bien chez ses partenaires économiques qu’aux États-Unis. La Réserve fédérale américaine est présentement la seule à accroître le taux d’intérêt à court terme. Nous prévoyons toutefois que l’ajustement global prendra beaucoup de temps. Cette solution est possible parce que les États-Unis possèdent encore une bonne marge de manœuvre pour s’endetter internationalement. En effet, même si en 2004 l’endettement international des États-Unis représentait près de 27 % du PIB, les revenus nets de placements s’élevaient à 30 milliards de dollars en faveur des États-Unis. Cela est possible parce que les revenus sur les actifs financiers que les Américains ont accumulés à l’étranger sont supérieurs à ceux obtenus par les étrangers sur les actifs financiers qu’ils détiennent aux États-Unis. 

Risques de dérapage

La poursuite de l’expansion mondiale et une plus grande coopération internationale seront nécessaires pour diminuer le déficit de la balance.courante américaine. Toutefois, des erreurs de politiques économiques peuvent toujours faire tomber l’économie mondiale en récession. Les pertes d’emplois ne manqueraient pas alors de réveiller les démons du protectionnisme aux États-Unis et ailleurs dans le monde. En effet, le capital financier s’adapte beaucoup plus rapidement que le travail dans un contexte de mondialisation. Le non des Français et des Hollandais au référendum sur la Constitution européenne sont une illustration du phénomène. Les bas salariés des pays industrialisés se sentent de plus en plus menacés par la concurrence que leur livrent les travailleurs des nouveaux pays membres de l’Union européenne et des pays émergents dont le salaire n’est qu’une fraction du leur. Par ailleurs, les règles de l’OMC prévoient des clauses dérogatoires qui sont de plus en plus fréquemment utilisées (textiles, acier, bois d’œuvre, etc.), mais cela ne pourra pas renverser la tendance lourde de la mondialisation. On peut donc s’attendre à ce que les multinationales américaines fassent des représentations auprès du Congrès pour éviter une guerre commerciale avec la Chine parce qu’au bout du compte les Américains et les multinationales en seraient les grands perdants. N’oublions pas que 62 % des exportations de la Chine proviennent d’entreprises conjointes avec des multinationales. En 2004, le commerce mondial représentait 27 % du PIB mondial comparativement à 11,6 % en 1970 et à 19,1 % en 1994. Le nombre d’emplois qui dépend des exportations est si grand dans la plupart des pays que le recours au protectionnisme à outrance, même s’il est possible, est peu probable.  Le déficit de la balance courante est une tumeur bénigne qu’il faut traiter avec soin, mais ce n’est pas une tumeur cancéreuse comme certains analystes veulent bien nous faire croire. 
Graphique 3

La part du commerce international dans le PIB mondial n’a pas cessé

 d’augmenter au cours des dix dernières années pour passer
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de 19,1 % en 1993 à 27 % en 2004
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