II. EVOLUTIONS
DANS LES PAYS MEMBRES DE L’OCDE
ET DANS CERTAINES ECONOMIES
NON MEMBRES

Etats-Unis

La production a progressé a un rythme soutenu, a la faveur d’une robuste croissance de la productivité, d’une grande fermeté
des prix des logements et de mesures de stimulation budgétaires et monétaires. La persistance de plusieurs de ces facteurs, jointe
au dynamisme intrinseque de I’économie, incite a penser que la reprise se maintiendra sur une trajectoire relativement réguliere
— en dépit des dommages causés par les cyclones et de la forte augmentation des prix du pétrole. Jusqu’ici, les hausses des prix
de ’énergie ne semblent guere s’étre répercutées sur le niveau général des salaires ou des autres prix a la consommation.
Néanmoins, une légére accélération de 'inflation tendancielle est attendue au cours des prochains trimestres.

A mesure que disparaissent les derniers signes de sous-emploi des capacités, la forte stimulation monétaire de ces derniéres
années n’apparait plus souhaitable, et elle est progressivement réduite. Les taux d’intérét a court terme sont proches d’un
niveau neutre et ils devront méme prendre un tour restrictif au cas ou les hausses des prix de I’énergie commenceraient a se
répercuter sur l'inflation tendancielle. La situation budgétaire des administrations fédérales s’est améliorée grdce a une
augmentation imprévue des recettes. Cependant, une grande partie des ces ressources inattendues est absorbée par les
dépenses liées aux cyclones et aux interventions militaires. Il importe donc de faire preuve de discipline sur le plan budgétaire
face aux pressions a moyen terme qui s’exercent sur les dépenses et aux risques engendrés par 'important déficit extérieur.

La situation économique était relativement favorable au printemps et au début L’activité progressait
de 1’été 2005. La demande privée était trés soutenue, comme en témoignent la fer- fortement...
meté des ventes d’automobiles, le dynamisme persistant du marché du logement et le
redressement du solde commercial. L’emploi progressait régulierement et rapide-
ment. Le taux de chdmage, en baisse, se rapprochait de son niveau d’équilibre.

Etats-Unis

L’inflation a fortement augmenté... ... mais Pinflation sous-jacente reste modérée
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Source : OCDE, Bureau of Labor Statistics du Department of Labor des Etats-Unis.
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Etats-Unis : Emploi, revenu et inflation

Pourcentages de variation

2003 2004 2005 2006 2007
Emploi' 2 0.0 1.1 1.6 15 1.2
Taux de chomage 6.0 55 5.1 4.8 4.7
Indice du cofit de I'emploi 4.0 39 3.1 3.7 4.6
Rémunération par salarié } 3.6 4.6 54 4.5 5.0
Productivité’ 2.9 3.4 2.1 22 2.0
Cofits unitaires de main-d'ceuvre 0.6 1.2 32 2.2 2.9
Déflateur du PIB 2.0 2.6 2.7 2.5 2.3
Indice des prix a la consommation 23 2.7 34 2.8 2.5
Déflateur sous-jacent de la consommation privée* 1.3 2.0 2.0 2.1 2.2
Déflateur de la consommation privée 1.9 2.6 2.8 24 2.1
Revenu disponible réel des ménages 2.4 34 1.6 3.6 3.7

1. Ensemble de I'économie, pour plus de détails voir Perspectives économiques de I'OCDE: Sources et méthodes,
(http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).

2. En pourcentage de la population active.

3. Dans le secteur des entreprises.

4. Indice de prix des dépenses de consommation privées hors alimentation et énergie.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78.

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/571525838817

... et le renchérissement L’inflation globale s’est accélérée de fagon spectaculaire, par comparaison avec la

du pétrole ne semblait guere derniere décennie, sous I’effet des fortes augmentations des prix du pétrole. Cependant,
susciter de réactions... 1’inflation sous-jacente a été maitrisée. En effet, la hausse des prix & la consommation,

hors produits alimentaires et énergie, s’est ralentie depuis le début de 2005. De surcroit,

les salaires nominaux ne semblent pas globalement réagir au renchérissement de

I’énergie!. Cette situation encourageante s’explique sans doute par le faible niveau des

Etats-Unis

La croissance de ’activité est réguliére La situation budgétaire s’est améliorée récemment
PIB réel, variation trimestrielle annualisée Solde budgétaire fédéral, années fiscales
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Source : Box de données des Perspectives économiques de ’OCDE, n° 78 et Congressional Budget Office.

1. L’indicateur de I’évolution des rémunérations tiré du Productivity and Cost Report, largement utilisé, a
accusé une forte hausse a la fin de 2004, mais cette série statistique est instable et subit des distorsions
(en tant qu’indicateur des cofits de main-d’ceuvre) dues a I’exercice des stock options. Les mouvements
de deux indicateurs moins instables, a savoir I’Employment Cost Index et I’ Average Hourly Earnings,
sont restés faibles.
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Etats-Unis : Indicateurs financiers

2003 2004 2005 2006 2007
Taux d'épargne des ménages] 2.1 1.8 -0.2 0.4 0.7
Solde financier des administrations publiques2 -5.0 -4.7 -3.7 -4.2 -3.9
Balance des opérations courantes’ -4.7 -5.7 -6.5 -6.7 -7.0
Taux d'intérét a court terme’ 1.2 1.6 35 4.8 4.9
Taux d'intérét a long terme’ 4.0 4.3 4.3 4.7 4.8

1. En pourcentage du revenu disponible.

2. En pourcentage du PIB.

3. Euro-dollar a 3 mois.

4. Obligations d'Etat 2 10 ans.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78.

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/571525838817

anticipations inflationnistes, par une plus grande discipline des marchés sous 1’effet de
la concurrence étrangere, ou par un nouveau recul du taux de chomage structurel.

L’économie était donc en bonne forme lorsque deux grands cyclones ont frappé ... lorsque le pays a été frappé

le pays, fin aoit et début septembre. Les tempétes ont interrompu une grande partie  par des cyclones

de la production dans la région de la Nouvelle-Orléans et dans le golfe du Mexique,

les installations de transformation et de transport du pétrole, du gaz naturel et des

produits pétroliers étant particulierement touchées. Environ 200 000 emplois (chiffre

de la mi-septembre) ont ainsi été détruits. En revanche, I’activité devrait étre soute-

nue par les dépenses de rétablissement et de reconstruction. On estime que les cyclones

se solderont par une réduction d’un demi-point de la croissance du PIB (en rythme

annuel) au second semestre de 2005. Cependant, I’activité devrait retrouver son

niveau tendanciel au début de 2006 et marquer ensuite une légere accélération.

Etats-Unis : Demande et production

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Prix courants Pourcentages de variation, en volume
milliards de $ (prix de 2000)
Consommation privée 7 350.8 29 3.9 3.5 2.8 34
Consommation publique 1616.9 3.0 2.1 1.6 1.2 0.9
Formation brute de capital fixe 1914.5 33 8.4 7.2 6.4 4.5
Secteur public 344.3 2.0 23 34 7.1 4.5
Secteur privé : résidentiel 503.9 8.4 10.3 7.1 33 0.4
Secteur privé : autres 1 066.3 1.3 9.4 8.3 7.9 6.7
Demande intérieure ﬁ]nale 10 882.1 3.0 44 3.9 33 3.2
Variation des stocks 11.9 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1
Demande intérieure totale 10 894.0 3.0 4.7 3.6 34 33
Exportations de biens et services 1 005.9 1.8 8.4 7.1 8.3 8.5
Importations de biens et services 1430.3 4.6 10.7 5.8 6.0 7.0
Exportations nettes ! -424.4 -0.5 -0.7 -0.2 -0.1 -0.2
PIB aux prix du marché 10 469.6 2.7 4.2 3.6 3.5 33

Note : Les comptes nationaux étant basés sur des indices chaine officiels, il existe donc un écart statistique dans I'identité
comptable entre le PIB et les composantes de la demande réelle. Voir Perspectives économiques de I’OCDE: Sources
et méthodes, (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).

1. Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente), montant
effectif dans la premiére colonne.

Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78.

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/571525838817

© OCDE 2005
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La politique monétaire cesse
de stimuler Pactivité

Les dépenses publiques
sont en augmentation

Les perspectives
sont favorables...

Etats-Unis : Indicateurs extérieurs

2003 2004 2005 2006 2007

Milliards de $

Exportations de biens et services 10457 1173.8 1304.1 1442 1593
Importations de biens et services 15465 1797.8 20141 2200 2 396
Balance commerciale -5009 -6240 -710.0 -758 - 803
Solde des invisibles - 18.8 -44.1 -95.7 - 132 - 177
Balance des opérations courantes -519.7 -668.1 -805.7 -890 - 980

Pourcentages de variation

Exportations de biens et services en volume 1.8 8.4 7.1 8.3 8.5
Importations de biens et services en volume 4.6 10.7 5.8 6.0 7.0
Résultats a l'exportation’' -2.5 -1.8 -0.7 -0.2 0.2
Termes de 1'échange -1.2 -14 -2.0 -0.9 0.0

1. Ratio du volume des exportations sur le marché correspondant pour le total des biens et services.
Source : Base de données des Perspectives économiques de TOCDE, n° 78.

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/571525838817

Ces perturbations ayant eu des effets relativement limités, la politique monétaire
n’a pas changé d’orientation. Le taux nominal de 1’argent au jour le jour a continué
de faire ’objet de relevements réguliers de 25 points de base, comme 1’avait précé-
demment envisagé la Réserve fédérale et comme s’y attendaient les marchés finan-
ciers. De ce fait, les taux nominaux a long terme ont légérement augmenté, mais ils
restent exceptionnellement bas en termes réels. Et dans la mesure ot les anticipations
d’inflation se sont accrues, il se pourrait en fait que les taux d’intérét réels aient
encore baissé quelque peu. La Réserve fédérale a fait savoir qu’elle prévoyait que les
taux d’intérét a court terme augmentent encore pour se rapprocher d’un niveau plus
neutre. De nouvelles hausses seront nécessaires si la montée des prix de I’énergie
accélere I'inflation tendancielle.

Sur le plan de la politique budgétaire, diverses évolutions se font jour. Le déficit
fédéral pour I’exercice 2005 s’inscrit a 2.6 % du PIB, en net progres par rapport aux
prévisions et aux années précédentes. Cette amélioration est attribuable a une forte
augmentation des recettes, en particulier au titre des impdts sur les sociétés. Cette
augmentation a largement compensé 1’accroissement des dépenses, notamment dans
le cadre des opérations militaires en Afghanistan et en Irak. Le déficit de devrait plus
diminuer. Dans les prévisions, le déficit fédéral fluctue aux alentours de 3 % du PIB
(dans I’optique des comptes nationaux). Les dépenses progressent en 2006 sous
I’effet du programme de remboursement des médicaments. En outre, le Congres a
récemment approuvé des crédits de 62 milliards de dollars (environ ¥2 pour cent du
PIB) au titre des opérations de secours et de reconstruction a la suite des cyclones.
D’autres dépenses ont été proposées dans ce contexte et pourraient étre engagées
dans les mois a venir. Le Congres ne semble guere disposé a les financer par des
réductions équivalentes des dépenses ou par des hausses d’impdts, bien que le budget
présidentiel pour 2006 comporte de nombreuses propositions tendant & réaliser des
économies de 200 milliards de dollars au cours des dix prochaines années sur les
programmes discrétionnaires et obligatoires.

Selon les estimations, le PIB réel progresserait a un rythme annualisé de
3% pour cent au second semestre de 2005, comme les sept trimestres précédents. Les
cyclones et I’augmentation des prix du pétrole ont pesé sur I’activité, mais leurs
effets devraient étre compensés par un redressement marqué de la formation de


http://dx.doi.org/10.1787/571525838817

Evolutions dans les pays membres de I’OCDE et dans certaines économies non membres - 45

stocks. L’expansion se poursuivrait ensuite a ce rythme soutenu, mais avec une décé-
Iération en 2007. La consommation privée resterait vigoureuse, reflétant de fortes
hausses des prix des logements et des revenus réels des ménages. Les revenus réels
seraient quant a eux dynamisés par une forte croissance de la productivité et par les
transferts publics au titre du remboursement des médicaments et des aides accordées
a la suite des cyclones. Les prix des logements neufs dépassant largement les cofits
de construction, 1’activité resterait soutenue dans le secteur de la construction rési-
dentielle. Les dépenses des entreprises progresseraient elles aussi rapidement, mais
se modereraient quelque peu sous ’effet d’une augmentation de la part du revenu
national consacrée a I’investissement. La croissance des exportations serait stimulée
par le recyclage des pétrodollars. En revanche, le déficit courant continuerait de se
creuser, atteignant 7 % du PIB en 2007. L’inflation tendancielle semble devoir
s’accélérer en 2006, sous 1’effet principalement de la répercussion ponctuelle de la
hausse des prix de I’énergie. Une fois cet effet estompé, 1’inflation tendancielle mar-
querait un ralentissement dans le courant de 2007 et resterait relativement faible.

De sérieuses incertitudes entourent les effets de la flambée des prix du pétrole. ... mais pourraient facilement
Globalement, les prévisions tablent sur une réaction de la production et de I'inflation  se détériorer
moins prononcée que par le passé. Bien que cette hypothese soit étayée par la rési-
lience surprenante dont I’économie américaine a fait preuve jusqu’ici, il reste a voir
si elle se vérifiera completement. Au cas oul les prix de I’énergie se répercuteraient de
facon sensible sur ’inflation tendancielle — plus spécialement si la croissance des
salaires nominaux venait a s’accélérer de facon significative — les taux d’intérét a
long terme pourraient accuser de fortes augmentations, ce qui donnerait un net coup
de frein a la croissance. Une remontée des taux a long terme pourrait aussi se pro-
duire en cas de correction brutale de 1’attitude des marchés a 1’égard de la viabilité
des déséquilibres de la balance courante.

© OCDE 2005
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Résumé des prévisions

2005 2006 2007 Quatrieme trimestre
2005 2006 2007
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2005 2006 2007
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 3.6 3.5 3.3 3.7 3.3 3.5 3.5 33 3.2 3.2 3.7 3.4 3.1
Japon 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 3.2 2.0 2.1
Zone euro 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
OCDE total 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 3.2 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
Etats-Unis 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.2 2.9 2.3 2.2
Japon -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Zone euro 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
OCDE total 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Taux de chémage
Etats-Unis 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 49 48 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japon 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 3.3
Zone euro 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
OCDE total 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 5.9

Croissance du commerce mondial 73 91 92 | 93 88 88 89 91 93 94 8.1 89 93

Balance courante

Etats-Unis 65 67 -70
Japon 34 39 47
Zone euro 02 -02 -0.1
OCDE total -1.8 20 -20
Solde corrigé des variations cycliques
Etats-Unis 36 42 39
Japon -63 -6.1 -64
Zone euro 22 21 20
OCDE total 31 33 32
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 35 48 49 42 46 49 49 49 49 49 42 49 4.9
Japon 00 00 07 00 00 00 00 00 03 06 0.0 0.0 1.0
Zone euro 22 22 29 22 22 22 22 23 26 28 22 23 33

Note: La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des importa-
tions et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrables et exprimées en taux annualisés. Les trois
dernieres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux par ailleurs. Les taux d'intérét sont: Etats-Unis : eurodollar
a 3 mois ; Japon : certificat de dépdt a 3 mois ; zone euro : taux interbancaire a 3 mois.

Les hypotheses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques budgétaires en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport a leur niveau du 11 novembre 2005 ; en particulier 1 dollar = 118.00 yen et 0.85 euros ;
Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 22 novembre 2005.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE , n° 78.
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