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POINT DE VUE ECONOMIQUE

Etats-Unis : finances publiques
Entre les souhaits du président Trump et la realité

Par Francis Généreux, économiste principal

Le président Trump a fait allusion quelgues fois a un budget équilibré qui se produirait grace a la baisse des dépenses et aux hausses
de tarifs douaniers. Toutefois, I'ampleur des manques a gagner est si grande qu'il est difficile de voir comment cela pourrait réellement
se produire. Il faut aussi considérer les colts du prolongement des baisses d'impdt de 2017, des autres promesses d‘allégements
fiscaux aux entreprises et aux ménages et des nouvelles dépenses liées a la défense, a la sécurité et aux contrdles de I'immigration. Les
propositions budgétaires mises de I'avant au Congres sont d'ailleurs loin de suggérer que les déficits s'effaceront bientét.

« BALANCED BUDGET!!! DIT » .
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Dans tous les cas, la barre est haute pour les Etats-Unis. 400
Le gouvernement fédéral a terminé I'exercice 2024 (au

30 septembre dernier) avec un déficit de 1 832,4 G$ US (6,4 %
du PIB). La situation s'est détériorée au cours des cing premiers
mois de |'exercice 2025 (débuté en octobre), ou les déficits
mensuels cumulés étaient 318,5 G$ US plus élevés que pour les
cing premiers mois de I'exercice 2024 (graphique 1).
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Les lois en place au moment de I'inauguration de

Donald Trump comme 47¢ président des Etats-Unis ne
pointaient pas non plus vers une amélioration importante. Le
Congressional Budget Office (CBO) tablait en janvier dernier
sur un déficit de 1 865 G$ US au terme du présent exercice qui

Graphique 2
Les lois actuelles n"aménent pas de baisse importante des déficits,

encore moins si les baisses d’'imp6ts sont prolongées
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s'achévera en septembre (graphique 2).
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prolongement complet, partiel ou méme bonifié des baisses
d'imp6t de 2017, qui devraient prendre fin le 31 décembre
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prochain. Une poursuite totale de celles-ci aménerait un déficit
primaire supplémentaire d’'au moins 232 G$ US (avant les
effets sur le service de la dette) pour I'exercice 2026, selon les
estimations du CBO. Le gouvernement fédéral se rapprocherait
ainsi d'un manque a gagner annuel de 2 000 G$ US pour I'an
prochain! C'est loin, trés loin d'un budget équilibré! Sur dix
ans, le co(t du prolongement des baisses d'imp6t serait de

4 300 G$ US.

Est-ce que le président Trump et la majorité républicaine

du Congres pourront renverser la vapeur? On sent les

efforts de la Maison-Blanche, notamment du c6té du

« Department of Government Efficiency » (DOGE), mais la balle
est plutdt dans la cour du Congres.

Celui-ci planche sur un budget pour I'exercice 2026 avec, comme
priorité, le renouvellement des baisses d'imp6t de 2017. Mais il y

a encore loin de la coupe aux lévres et les étapes a franchir pour

y arriver sont nombreuses.

Un shutdown évité

Il fallait avant tout résoudre la question du financement du
gouvernement pour |'exercice en cours et ainsi éviter un
shutdown qui risquait de sévir plus t6t ce mois-ci. Cela a été
réglé par I'adoption d'une continuing resolution permettant le
financement de la plupart des départements au niveau déja en
cours, en plus de quelques bonifications des dépenses militaires
(+6 G$ US) et d'une baisse de 13 G$ US d'autres dépenses
(notamment en santé, éducation, logement et développement
urbain, environnement et services sociaux)'.

Et le plafond de la dette?

Si un arrét partiel du gouvernement a pu étre évité, la question
du plafond n’a toutefois pas été résolue. Ce plafond a été
atteint le 21 janvier (graphique 3) et, depuis, le Trésor américain
utilise des mesures spéciales afin de continuer de financer le
gouvernement sans émettre de nouvelles dettes sur les marchés.
Toutefois, ces mesures spéciales ont une limite, qui devrait

étre atteinte, selon le CBO, en ao(t ou en septembre. Dans

le cas oU les besoins financiers du gouvernement sont plus
grands que ce que prévoit le CBO, la date butoir pourrait méme
survenir aussi tot qu'en mai. Afin d'éviter un défaut de paiement
du gouvernement, le Congrés devra bientét agir. Il pourrait
profiter des projets de loi visant a établir le prochain budget.

Si ceux-ci tardent trop, une autre loi devra étre adoptée avant,
probablement avec I'approbation de sénateurs démocrates (pour
éviter un filibuster).

' Cette loi empéche aussi les membres du Congrés de tenter de mettre fin aux
déclarations d'urgence signées par Donald Trump le 1¢" février qui justifiaient
I'imposition de tarifs additionnels sur les importations en provenance de la Chine,
du Mexique et du Canada.
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Graphique 3
La dette fédérale a atteint sa limite légale
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Vers un budget?

La question du filibuster est aussi un enjeu crucial pour I'adoption
d'un budget a saveur républicaine pour I'exercice 2026. I

est plutdt clair que les principales promesses électorales

des républicains et du président Trump ne pourront étre
adoptées au Sénat avec les 60 voix nécessaires pour éviter un
blocage parlementaire des démocrates. Des processus (dits de
réconciliation) pour passer outre cette contrainte existent, mais ils
sont restreints.

Les premiéres bases de ce budget 2026 ont été posées par

la majorité républicaine de la Chambre des représentants. En
quoi consistent-elles? Selon le Committee for a Responsible
Federal Budget et sur un horizon de dix ans (la période usuelle
pour les lois et analyses budgétaires fédérales), le projet repose
sur des dépenses supplémentaires de 300 G$ US pour la défense,
la sécurité intérieure et le secteur judiciaire. Du méme souffle,

on y retrouve des instructions de coupes budgétaires de pres

de 2 000 G$ US (toujours sur dix ans), entres autres du coté de
I'énergie et du commerce (-880 G$ US, notamment en mettant
fin a des mesures de I'administration Biden), de I'éducation et de
la fonction publique (-330 G$ US), en agriculture (-230 G$ US, y
compris les programmes d'aide alimentaires aux ménages moins
fortunés). Il y aussi des dépenses fiscales (ou baisses d'impot)

de 4 500 G$ US sur dix ans, soit, grosso modo, le co(t du
prolongement des baisses d'imp6t de 2017, incluant le service

de la dette qui y serait associé. Pour le moment, il y a peu de
place pour les autres baisses d'imp6t promises par Donald Trump
pendant la campagne électorale, dont la diminution de I'imp&t
sur les entreprises, les exclusions de I'impot sur les pourboires,
les heures supplémentaires ou les revenus de sécurité sociale (qui
pourraient ensemble totaliser un co(t de 3 550 G$ US sur dix
ans). Excluant la question des imp6ts de 2017 ou de nouvelles
mesures fiscales, la proposition républicaine amenerait une baisse
des déficits d’environ 1 700 G$ US sur dix ans ou, en moyenne,
170 G$ US par année. Etant donné I'ampleur des déficits
existants ou prévisibles selon les lois actuelles, on est loin d'un
équilibre!
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Les républicains du Sénat ont aussi mis de I'avant leurs

propres propositions. Toutefois, afin d'arriver a un processus

de réconciliation visant a limiter le pouvoir d'obstruction

des démocrates, ils devront plutot travailler a partir de la
version des représentants. Les efforts pour arriver a une seule
proposition identique pour les deux chambres et satisfaisante
pour le président se continueront donc au cours des prochaines
semaines. Les leaders républicains espérent ficeler le tout au
début d’avril, mais cela semble peu réaliste.

DOGE et Tariff Man a la rescousse?

Ce qui a été proposé jusqu'a maintenant par le Congrés est
clairement insuffisant pour t6t ou tard arriver a un équilibre
budgétaire aux Etats-Unis, voire s'en approcher. Jusqu'a
maintenant, les efforts de redressement financier semblent plutot
provenir de la Maison-Blanche, avec I'aide non conventionnelle
d’'Elon Musk ou de la politique commerciale.

Grand cas a été fait des tentatives de coupes budgétaires ou de
réduction de la fonction publique par le DOGE, officieusement
piloté par le haut dirigeant de Tesla et de SpaceX. Sous les
auspices de modernisation des technologies de I'information
permettant de déceler gaspillages et fraudes, plusieurs occasions
d'épargne budgétaire semblent avoir été trouvées. Les derniéres
compilations du DOGE (en anglais seulement) additionnent a
140 G$ US I'ensemble des « coupes » effectuées. Toutefois,
seulement 30 % de ces sommes sont présentement publiées et,
depuis le début de I'exercice, plusieurs erreurs et exagérations
ont été répertoriées. Selon certaines estimations indépendantes,
le montant réel et vérifiable des épargnes serait possiblement
bien plus mince. De plus, c’est sans compter les arréts de
procédure exigés par différents tribunaux alors que la légalité
constitutionnelle des actions du DOGE est remise en question.

Méme si ces coupes vont de |'avant et qu’on les additionne
aux autres décisions de I'administration Trump, notamment la
suppression compléte d’agences (aide étrangere, département
de I'éducation...), ce réalignement de I'Etat imposé par le
président Trump semble encore insuffisant pour rééquilibrer

les finances publiques. De plus, les priorités de ce dernier,
notamment en lien avec I'immigration et la sécurité, pourraient
entrainer des dépenses supplémentaires a ce qui est déja prévu
ou méme proposé dans les projets budgétaires républicains.

Il faudra donc aller chercher plus de revenus. Mais, étant donné
gue le président et les républicains sont allergiques aux hausses
d'impét, cette solution est mort-née... A moins de la déguiser en
politigue commerciale.

Les tarifs sont, pour Donald Trump, la solution a tous les
maux, y compris les maux budgétaires. Depuis longtemps,

et particulierement au cours de la récente campagne
électorale, il propose les tarifs comme source de renouveau
industriel américain, mais aussi de revenus substantiels pour le
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gouvernement fédéral. Tout cela en faisant miroiter, a tort, qu'ils
seront payés par les étrangers (alors que ce sont normalement les
importateurs américains qui paient ces frais auprés de I'agence
frontaliére américaine). Au cours de l'exercice budgétaire 2024,
les droits de douane ont amené 83,7 G$ US dans les coffres du
gouvernement, ce qui est une infime partie des revenus totaux
du gouvernement fédéral (graphique 4). Ce montant devrait
augmenter considérablement. Si Donald Trump va de I'avant
avec tout ce qu'il a déja mis en place ou concrétement annoncé
comme ajustement de la politique commerciale (hausse des tarifs
envers la Chine, le Mexique et le Canada, ainsi que les tarifs
supplémentaires sur I'acier et I'aluminium et sur les automobiles),
mais sans compter les autres annonces qui devraient arriver

au début d'avril, les droits de douane devraient quadrupler
(graphique 5). Selon les hypotheses de nos plus récents scénarios
économiques ou les exemptions pour le Canada et le Mexique
se terminent et ou des tarifs dits de réciprocité équivalents a

25 % sont imposés en avril pour les autres pays, la somme
percue pourrait atteindre environ 800 G$ US par année. Cela

est toutefois un calcul statique basé sur le niveau d'importations
de 2024. De tels tarifs vont normalement avoir une incidence
négative sur le volume d'importations, en plus de nuire a la
croissance économigue (nos scénarios tablent sur une récession
technique en 2025), et les revenus réalisés seront nécessairement
plus bas. De plus, nos scénarios tablent sur une baisse des tarifs a
partir de 2026.

Graphique 4
Les tarifs sur les importations ne représentent qu’une infime part des
revenus fédéraux
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Graphique 5
Les tarifs prévus pousseraient le taux effectif a un niveau plus élevé et
engendreraient bien plus de revenus
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La somme recueillie grace aux tarifs ne serait quand méme pas
négligeable. Si on I'ajoute aux baisses de dépenses potentielles
issues des actions du DOGE et, surtout, aux restrictions
annoncées du réle du gouvernement fédéral, on pourrait voir un
effet total relativement important et perceptible sur le déficit.
Mais, serait-ce assez pour arriver a un budget équilibré? Il semble
gue non. En étant trés optimiste, on pourrait réduire le manque
a gagner annuel d’environ 1 000 G$ US, ce qui reste sous les
déficits prévus et c’est sans compter le colt budgétaire de
nouvelles baisses d'impot.

BALANCED BUDGET? Pas encore, M. le président!
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