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1 - Introduction : force et faiblesse du géant états-unien

En ce début de XXIe siècle, les appréciations formulées par les économistes de gauche oscillent entre la constatation de la puissance de l'économie états-unienne et l'annonce d'un effondrement programmé. La question est donc posée, les États-Unis, disons l'impérialisme états-unien, sont-ils forts ou faibles ? La réponse est celle de la jeune recrue face à son capitaine : les deux ! Un impérialisme très puissant d'un côté, une économie traversée par de graves contradictions internes de l'autre.
Nous avons, à plusieurs reprises, illustré cette puissance impérialiste, considérablement renforcée dans les décennies néolibérales (depuis le début des années 1980)
. Le néolibéralisme accrut, dans d'énormes proportions et sans délai, les revenus tirés des investissements en portefeuille, notamment du fait de la hausse des taux d'intérêt. On pensera, notamment, à la dette de la périphérie. Mais c'est toute la dimension financière internationale du néolibéralisme qui est ici en jeu. A cela, vinrent s'ajouter d'autres phénomènes, plus difficiles à mesurer, comme la baisse du prix des matières premières et des sources d'énergie.

Vis-à-vis de ses alliés impérialistes, les États-Unis renforcèrent considérablement leur hégémonie. Si, au début du XXIe siècle, ils ne dominent plus sans partage comme au sortir de la Seconde Guerre mondiale, le néolibéralisme leur a beaucoup moins nuit qu'à l'Europe ou au Japon, modifiant, de nouveau, le rapport de force en faveur des États-Unis. La classe dominante de ce pays accrut de façon stupéfiante ses revenus
. C'était là l'objectif même du néolibéralisme sous hégémonie états-unienne : un indéniable succès pour ses promoteurs.

Quelle contradiction ? D'une manière assez surprenante, les États-Unis ont accumulé des déficits extérieurs croissants. Les étrangers recevant les masses de dollars ainsi engendrées, s'empressèrent de les investir aux États-Unis, ce qui provoqua une hausse sans précédent des avoirs des étrangers. Ces avoirs coûtent de plus en plus cher en termes de revenus, et font planer une menace sur l'avenir de l'économie états-unienne.

2 - Une épargne en chute libre. Une consommation débridée

Si l'économie des États-Unis a connu, au cours des décennies néolibérales, des taux de croissance supérieurs à ceux de l'Europe, une des caractéristiques fondamentales de cette période fut la chute du taux d'épargne. Les États-Unis dépensent tout en épargnant très peu !
Une première composante de cette chute du taux d'épargne fut la soudaine croissance du déficit budgétaire au début des années 1980. Elle fut l'effet combiné de trois facteurs : la hausse des taux d'intérêt, la baisse des recettes fiscales et l'envolée des dépenses militaires au cours de l'administration Reagan. Pourtant, la part des achats de l'État en biens et services dans le revenu total ne connut pas d'augmentation durable (encadré).

Comment cette observation d'une baisse de la dépense en biens et services du gouvernement est-elle compatible avec la hausse du déficit budgétaire ? Le déficit est le produit de la confrontation des recettes et des dépenses. Abstraction faite des fluctuations conjoncturelles les recettes augmentent par rapport au GDP. Outre les biens et services, les dépenses financent des revenus : des salaires et des intérêts, ces derniers ayant connu une forte hausse pendant les décennies néolibérales.

	Les causes du déficit commercial
La table 1 décompose la production totale, le Produit intérieur brut (PIB), dans les diverses composantes de la demande qu'elle alimente. On voit que les achats de biens et de services par l'Etat représentaient, en moyenne, entre 1952 et 1980, près de 21% du PIB ; en 2003, ce pourcentage n'était plus que de 19%.
La cause fondamentale de la chute de l'épargne fut la hausse graduelle de la consommation des ménages. Le pourcentage de cette consommation dans le PIB enregistra une hausse de près de 8 points de PIB entre la moyenne 1952-1980 et l'année 2003.

	

	
	
	


	
	Table 1 – Dépenses - Parts dans le PIB (%)
	


	
	
	Moyenne
1952/1980
	2003
	Variation
2003-(1952/1980)
	


	
	
	
	
	
	


	
	Investissement en capital fixe privé (plus variation des stocks) 
	16.0
	15.0
	-1.0
	


	
	+ Gouvernement (investissement et consommation)
	20.9
	18.9
	-2.0
	


	
	+ Consommation finale privée
	62.6
	70.5
	+7.9
	


	
	= Dépense intérieure
	99.5
	104.5
	+5.0
	


	
	
	
	
	
	


	
	+ Excédent commercial
	0.5
	-4.5
	-5.0
	


	
	= Revenu intérieur (PIB)
	100
	100
	0
	


	
	
	
	
	
	



Le taux d'épargne des ménages sur leur revenu disponible, c'est-à-dire après impôt, chuta de 10.8% à 1.4% entre 1984 et 2003, de manière assez régulière. Une étude de la Réserve Fédérale, banque centrale des États-Unis, montre que cette chute de l'épargne fut le fait du 20% des ménages dont le revenu est le plus élevé
. Selon cette étude, l'épargne de ce groupe de ménages aurait été négative à la fin des années 1990, ce qui signifie qu'ils s'endettaient (alors qu'ils étaient antérieurement les principaux fournisseurs de l'épargne). On peut relier l'augmentation de la dépense de ces groupes privilégiés à la forte hausse de leurs revenus pendant les décennies néolibérales : revenus du capital, gains en capitaux et hauts salaires.
Pour saisir les conséquences de cette chute de l'épargne des ménages, il est utile de considérer la relation entre l'épargne et l'investissement pour l'ensemble de l'économie. Nous limitons désormais l'investissement à celui de toutes les entreprises (la variable ne recouvre donc pas l'achat de logements par les ménages ou l'investissement public)
. L'épargne est le revenu total du pays, y compris les revenus en provenance des autres pays (moins ceux payés aux autres pays), diminué de toutes les dépenses en biens et services autres que l'investissement des entreprises. Nous rapportons ces grandeurs au Produit (ou revenu) intérieur net (PIN).

La figure 1 montre les taux d'épargne et d'investissement ainsi définis. On remarquera aisément, qu'avant le néolibéralisme, les deux taux étaient pratiquement égaux, oscillant autour d'une valeur comprise entre 4 et 5%. Ils chutèrent ensuite, au cours des décennies néolibérales, mais dans des proportions très différentes. Le taux d'investissement diminua de 4,1% avant 1980 à 3,5%, alors que la chute du taux d'épargne fut spectaculaire, de 4,5% à 1%. Au cours des décennies néolibérales, les États-Unis investirent beaucoup plus qu'ils épargnaient, c'est-à-dire dépensèrent globalement plus que leur revenu.



Figure 1. Rapport de l'épargne nette et de l'investissement net au Produit intérieur net (%) : États-Unis
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Source : NIPA (BEA).

3 - Un déficit commercial et un endettement croissants

Pour des raisons comptables, l'écart entre les deux courbes sur la figure 1 est égal au déficit de la balance extérieure courante des États-Unis, principalement le déficit commercial. Cet excèdent des importations sur les exportations provoque un flux de dollars en direction d'agents étrangers. Ces derniers ont alors deux possibilités, soit vendre ces dollars soit les placer.
La vente des dollars aboutirait à une baisse du dollar. Cette baisse pourrait contribuer à la correction du déficit extérieur. Mais on sait également que rien d'automatique n'existe en la matière, comme le prouvent les relations commerciales entre les États-Unis et le Japon. On peut se demander, par ailleurs, si cette baisse serait compatible avec la poursuite de l'hégémonie des institutions financières états-uniennes. En fait, au cours de la période étudiée, les étrangers consacrèrent ces avoirs à des placements en dollars. Ce comportement était à la mesure de la force de l'économie des États-Unis et de la faiblesse des économies nationales, que ce soit en Europe ou dans la périphérie. Les étrangers prirent ainsi rang dans le financement de l'économie états-unienne, en devenant actionnaires des sociétés de ce pays ou en devenant leurs créanciers, pour l'essentiel ; ils devinrent également créancier de l'État de ce pays (seulement pour 26% de leurs avoirs en 2003).
Figure 2. Rapports au Produit intérieur net (des États-Unis) des avoirs du reste du monde sur les États-Unis, et des avoirs des États-Unis sur le reste du monde.
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Source : Flow of Funds (Federal Reserve).



La figure 2 décrit les stocks d'avoirs des États-Unis sur le reste du monde et du reste du monde sur les États-Unis. Ces stocks sont exprimés en pourcentage de la production états-unienne. La figure décrit la montée graduelle des avoirs des États-Unis, de 11% dans les années 1950 à 41% en fin de période. Elle illustre également de manière frappante la montée des avoirs du reste du monde sur les États-Unis. Partant de bien plus bas en début de période, cette courbe coupe la précédente en 1985, à 23%. On observe, ensuite, la montée irréversible, jusqu'à 82%.

La troisième courbe (―) sur la figure 2 représente ce qu'on peut appeler la position financière nette des États-Unis vis-à-vis de l'étranger. Jusqu'en 1985, ce pays possédait davantage d'avoirs sur l'étranger que ce dernier sur les États-Unis, ce qui apparaît sur la courbe négativement. En 2003, l'excédent des avoirs étrangers atteignit 40% de la production du pays !
Une formule couramment employée pour décrire cette situation est celle de « dette extérieure des États-Unis ». L'expression est impropre puisqu'une part importante des avoirs correspond à actions (ou des avoirs en compte courant) qui ne sont pas de cette nature. On notera, cependant, que la majeure partie de la détérioration de la situation extérieure des États-Unis est effectivement due à l'augmentation de créances étrangères.

4 - Les États-Unis pourvoyeurs de revenus financiers au reste du monde ?

Cette trajectoire déconcertante pose évidemment des problèmes. On est en droit de se demander, en premier lieu, si les étrangers poursuivront leurs placements aux États-Unis.
La chute du dollar depuis 2002 est-elle l'expression d'un changement d'attitude, les étrangers renâclant à placer aux États-Unis les dollars qu'ils reçoivent ? En premier lieu, les indicateurs de change montrent que le dollar était haut en 2002, par rapport aux autres monnaies, au terme d'un mouvement ascendant au cours des années du long boom de la seconde moitié des années 1990. On peut penser que la chute postérieure fut provoquée ou encouragée par les autorités financières états-uniennes afin de soutenir l'économie entrée en récession.

Le problème fondamental se situe au niveau de la rémunération des avoirs étrangers. Fort heureusement pour les États-Unis, il se trouve que les taux de rendement réalisés sur leurs avoirs dans le reste du monde sont très supérieurs à ceux qu'obtiennent les étrangers quand ils placent leur argent aux États-Unis. Si ces deux taux étaient égaux, on pourrait en déduire immédiatement que le flux de revenus financiers payé aux étrangers serait, en 2003, le double de celui perçu sur le reste du monde, puisque tel est le rapport des avoirs. Comme le rapport des rendements est du simple au double, on en déduit aisément, qu'en cette même année, les flux de revenus entrant aux États-Unis et en sortant furent égaux.



Figure 3. Rapport au Produit intérieur net des flux de revenus sur les avoirs des États-Unis sur le reste du monde et du reste du monde sur les États-Unis
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Un signe positif de la différence (―) signifie que les États-Unis perçoivent davantage de revenus provenant du reste du monde, que l'inverse. 
Source : International Transactions data (BEA) ; NIPA (BEA).



Ces flux de revenus sont décrits à la figure 3. La première courbe (– –) est celle du flux de revenus entrant, c'est-à-dire en provenance du reste du monde. On voit qu'il atteignit 4.4% du PIN en 2000. Ce pourcentage pourrait être jugé peu impressionnant. Pour l'apprécier, il faut garder présent à l'esprit que les revenus du capital représentent une fraction limitée du revenu total
. On peut, par exemple, noter qu'en 2000, les profits des sociétés états-uniennes, après-impôt et ne provenant pas de leurs avoirs à l'étranger, représentèrent 4,7% du PIN. Le flux sortant payé aux étrangers est représenté par la seconde courbe (---). On voit qu'il lui est maintenant pratiquement égal.
Les années 1973-1979 occupent une position intermédiaire entre deux périodes aux caractères distincts. Le flux entrant crût plus fortement, jusqu'à 3,0%, et le flux sortant, jusqu'à 1,6%. Vient ensuite la période d'ascension plus rapide du flux sortant, alors que le flux entrant stagnait, les deux niveaux se rejoignant pratiquement à 4% en fin de période.

La troisième ligne (―) de la figure 3 représente l'écart entre les deux précédentes. On y observe l'interruption de la hausse du flux net, surtout entre 1973 et 1980, puis une stagnation. La contraction du flux net fut, en fait, stabilisée par la chute des taux de rendement sur les avoirs. En l'absence de cette chute, le flux net serait devenu sensiblement négatif à l'image de l'évolution des stocks d'avoirs.

Il est très difficile de formuler un pronostic concernant l'évolution à venir des taux de rendement sur les avoirs internationaux. Mais ces variables vont jouer un rôle déterminant dans la soutenabilité de la trajectoire sur laquelle sont engagés les États-Unis. L'éventuelle réticence des étrangers à réaliser des placements financiers aux États-Unis se traduirait par la nécessité de mieux rémunérer ces placements. Une hausse des taux d'intérêt s'en suivrait. On fera abstraction ici du caractère désastreux qu'elle pourrait avoir du fait de la diffusion de cette hausse au reste du monde, dont le caractère déflationniste est évident. Un résultat pourrait être la réduction de l'écart des rendements entre les États-Unis et le reste du monde, en faveur de ce dernier. Le prélèvement sur les revenus du capital aux États-Unis deviendrait alors considérable.

Conclusion : une trajectoire insoutenable ?

L'impérialisme sous hégémonie états-unienne, à l'ère néolibérale, a mis en marche une chaîne très originale, sans précédent historique. Le schéma en résume les divers maillons :
Revenus élevés et gains en capitaux des couches aisées
(renforcés par la ponction sur le reste du monde)
et politique monétaire relativement laxiste
(
Croissance de la consommation des couches aisées

(
Déficit croissant des comptes courants
(
Croissance de la dette extérieure

(
Croissance des flux de revenus payés au reste du monde
(
Diminution des revenus du capital aux États-Unis
Dans cet enchaînement le problème est le fait du néolibéralisme, et non pas de l'impérialisme. Les États-Unis restent une puissance impérialiste redoutable. La faille est le comportement des classes dominantes, qui, fortes du rétablissement de leurs revenus, dépensent à l'excès.

On ne peut parler d'une contradiction qui « égorgerait » l'économie états-unienne à court terme. Même à plus long terme, cette trajectoire n'est pas nécessairement insoutenable, mais elle suppose que les étrangers continuent à financer l'économie des États-Unis—que, donc, le cours du dollar ne s'effondre pas—et que l'écart des rémunérations des placements financiers en faveur des États-Unis ne diminue pas. Mais la menace est forte, surtout à ce dernier point de vue, car le cours de ces « rendements » est chaotique. La dernière décennie fut très favorable aux États-Unis de ce point de vue. On a vu que seul le profil de ces taux a permis que le sens du flux de revenu net ne s'inverse pas. La menace du paiement d'un flux important de revenus financiers au reste du monde pèse sur le pays, dont les avoirs à l'étranger ne représentent plus que la moitié de ceux que les étrangers possèdent sur lui. Il n'y aura pas de miracle à ce propos, car les capitaux sont soit détenus par des agents états-uniens soit par des étrangers ; soit les uns, soit les autres seront rémunérés, mais pas les deux. Le cours de cette menace a été suspendu grâce au mouvement des taux de rendement, mais ce répit pourrait être éphémère.

On peut affirmer, sans guère de risques, que les choses vont devoir changer. Ce qui est en question est l'entrée dans une nouvelle phase du néolibéralisme ou le dépassement de cet ordre social. La tâche la plus urgente est la maîtrise de la consommation des couches dont les revenus sont les plus élevés. Toute politique visant à l'obtention de ce résultat se heurtera à deux types de difficultés, au plan macroéconomique et politique. Les classes dirigeantes des États-Unis n'ont pu imposer l'ordre néolibéral, tout en conservant les formes modérées de la démocratie représentative de classe, qu'en « associant » dans une certaine mesure à cette très minoritaire prospérité des couches salariées supérieures. Elles l'ont fait en préservant la hausse de ces salaires des plus aisés, surtout relativement à la grande masse des salariés. Ce « compromis néolibéral », comme nous l'appelons
, serait remis en question par la nécessité de brider la consommation. Ces processus pourraient soit déstabiliser l'ordre néolibéral, dans le meilleur des cas, soit conduire à l'affaiblissement de la gestion démocratique de la domination des classes dominantes, dans le pire des cas. Le présent cours des choses ne pousse pas à l'optimisme.
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� G. Duménil, D. Lévy, 2004a.


� G. Duménil, D. Lévy, 2004b.


� D. Maki, M. Palumbo, 2001.


� Il est net de l'amortissement du capital fixe.


� Bien qu'ils soient à l'origine d'énormes inégalités de revenus en faveur du 1% ou 2% des ménages possédant les revenus les plus élevés (G. Duménil, D. Lévy, 2004b).


� G. Duménil, D. Lévy, 2000, ch. 23.





