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Remarques et synthèse Remarques et synthèse 



Avant de faire un premier bilan, Avant de faire un premier bilan, 
il convient de rappeler que le président Obama a héritéil convient de rappeler que le président Obama a héritéil convient de rappeler que le président Obama a héritéil convient de rappeler que le président Obama a hérité

1.1. D’une économie en crise financière,  en profonde récession et en D’une économie en crise financière,  en profonde récession et en 
déséquilibredéséquilibre

22 D’  é i  d t l  i   été tifi i ll t t   D’  é i  d t l  i   été tifi i ll t t   2.2. D’une économie dont la croissance a été artificiellement soutenue par D’une économie dont la croissance a été artificiellement soutenue par 
une politique d’argent facile, un endettement privé poussé aux limites une politique d’argent facile, un endettement privé poussé aux limites 
de l’irresponsabilité financière et des actifs surévaluésde l’irresponsabilité financière et des actifs surévalués

3.3. D’une économie qui a connu trois décennies de dérégulation, de D’une économie qui a connu trois décennies de dérégulation, de 
désengagement de l’État et «désengagement de l’État et « d’exubérance irrationnelled’exubérance irrationnelle »»

4.4. D’une économie dont les choix politiques ont consisté à préférer les D’une économie dont les choix politiques ont consisté à préférer les p q pp q p
réductions fiscales aux investissements dans l’avenir, les dépenses réductions fiscales aux investissements dans l’avenir, les dépenses 
militaires aux dépenses sociales et à croire que l’on pouvait avoir à la militaires aux dépenses sociales et à croire que l’on pouvait avoir à la 
fois le beurre et les canons.fois le beurre et les canons.

5.5. D’une économie en perte d’influence dans l’économie mondiale D’une économie en perte d’influence dans l’économie mondiale 



le poids du passé…Un exemplele poids du passé…Un exemple
Government Regulation in a FreeGovernment Regulation in a Free--Market SocietyMarket SocietyGovernment Regulation in a FreeGovernment Regulation in a Free Market SocietyMarket Society

AA i t ti t t ff A i ’A i ’ hi hhi h t d dt d d ff li ili i ii th tth t thth lili ii ff k tk t•• AnAn importantimportant reasonreason forfor Americans’Americans’ highhigh standardstandard ofof livingliving isis thatthat theythey livelive inin aa freefree--marketmarket
economyeconomy inin whichwhich competitioncompetition establishesestablishes pricesprices andand thethe governmentgovernment enforcesenforces propertyproperty
rightsrights andand contractscontracts.. Typically,Typically, freefree marketsmarkets allocateallocate resourcesresources toto theirtheir highesthighest--valuedvalued uses,uses,
avoidavoid waste,waste, preventprevent shortages,shortages, andand fosterfoster innovationinnovation.. ByBy providingproviding aa legallegal foundationfoundation forfor
t tit ti thth tt kk thth k tk t tt li blli bl itit ii ll t i tt i ttransactions,transactions, thethe governmentgovernment makesmakes thethe marketmarket systemsystem reliablereliable:: itit givesgives peoplepeople certaintycertainty
aboutabout whatwhat theythey cancan tradetrade andand keep,keep, andand itit allowsallows peoplepeople toto establishestablish termsterms ofof tradetrade thatthat willwill
bebe honoredhonored byby bothboth sellerssellers andand buyersbuyers.. TheThe absenceabsence ofof anyany oneone ofof thesethese elementselements——
competition,competition, enforceableenforceable propertyproperty rights,rights, oror anan abilityability toto formform mutuallymutually advantageousadvantageous

t tt t ltlt ii i ffi ii ffi i dd ll li ili i t d dt d d II ttcontractscontracts——cancan resultresult inin inefficiencyinefficiency andand lowerlower livingliving standardsstandards.. InIn somesome cases,cases, governmentgovernment
interventionintervention inin aa market,market, forfor exampleexample throughthrough regulation,regulation, cancan createcreate gainsgains forfor societysociety byby
remedyingremedying anyany shortcomingsshortcomings inin thethe market’smarket’s operationoperation.. PoorlyPoorly designeddesigned oror unnecessaryunnecessary
regulations,regulations, however,however, cancan actuallyactually createcreate newnew problemsproblems oror makemake societysociety worseworse offoff byby
d id i thth l tl t ff thth k tk t tt th tth t dd kkdamagingdamaging thethe elementselements ofof thethe marketmarket systemsystem thatthat dodo workwork..

•• EconomicEconomic ReportReport ofof thethe President,President, 20042004,, pp.. 149149..



Il y a un an, j’avais identifié 12 grandes priorités Il y a un an, j’avais identifié 12 grandes priorités 
économiques  regroupées sous 3 thèmeséconomiques  regroupées sous 3 thèmeséconomiques, regroupées sous 3 thèmeséconomiques, regroupées sous 3 thèmes

Retrouver une  croissance soutenable Retrouver une  croissance soutenable 
11 Rét bli  l  fi  t l  l’é iRét bli  l  fi  t l  l’é i1.1. Rétablir la confiance et relancer l’économieRétablir la confiance et relancer l’économie
2.2. Consolider les assises du système financier et rétablir les équilibresConsolider les assises du système financier et rétablir les équilibres
3.3. Aider les propriétaires de maisonAider les propriétaires de maison
4.4. Adopter une politique budgétaire responsableAdopter une politique budgétaire responsable

Résorber les déséquilibres structurelsRésorber les déséquilibres structurels
1.1. Réduire les inégalitésRéduire les inégalités
2.2. Réformer les régimes de santé et de retraiteRéformer les régimes de santé et de retraite
3.3. Augmenter l’épargne pour financer l’avenirAugmenter l’épargne pour financer l’avenir
4.4. Rétablir les équilibres extérieursRétablir les équilibres extérieurs

Des relations commerciales responsablesDes relations commerciales responsables
1.1. Revenir au multilatéralismeRevenir au multilatéralisme
2.2. Gérer la relation avec la ChineGérer la relation avec la Chine
3.3. Rétablir les ponts avec les grandes régions du monde Rétablir les ponts avec les grandes régions du monde 
4.4. Une loi pour un commerce responsableUne loi pour un commerce responsable



À l’actif  de l’administration Obama, un engagement À l’actif  de l’administration Obama, un engagement 
fort, concentré sur des objectifs précis, mais beaucoup fort, concentré sur des objectifs précis, mais beaucoup 

d’obstacles et des résultats incertainsd’obstacles et des résultats incertains

1  Q  d  i i é  d’ i  1  Q  d  i i é  d’ i  1. Quatre grandes priorités d’action :1. Quatre grandes priorités d’action :

•• La gestion de la crise économique et financière, La gestion de la crise économique et financière, 

•• La relance de l’économieLa relance de l’économie

•• la coopération financière internationale et la coopération financière internationale et •• la coopération financière internationale et la coopération financière internationale et 

•• la réforme de la santé  la réforme de la santé  

2. La clé : une reprise rapide de l’économie pour éviter la trappe 2. La clé : une reprise rapide de l’économie pour éviter la trappe 
d’une croissance molle à la Japonaise et un dollar en berne pour  d’une croissance molle à la Japonaise et un dollar en berne pour  
profiter de la croissance de l’économie chinoiseprofiter de la croissance de l’économie chinoiseprofiter de la croissance de l économie chinoiseprofiter de la croissance de l économie chinoise



Au passif, des déséquilibres financiers dangereux, un Au passif, des déséquilibres financiers dangereux, un 
excès de prudence en matière financière et une politique excès de prudence en matière financière et une politique 

commerciale qui se cherche toujours  commerciale qui se cherche toujours  

3  de nouvelles zones de turbulence en vue3  de nouvelles zones de turbulence en vue3. de nouvelles zones de turbulence en vue3. de nouvelles zones de turbulence en vue

-- une approche timorée en matière de réglementation financière, une approche timorée en matière de réglementation financière, 

-- l’aléa moral et des comportements financiers qui n’ont pas l’aléa moral et des comportements financiers qui n’ont pas 
h éh é

p q pp q p
changéchangé

-- des comptes publics qui menacent dedes comptes publics qui menacent de déraper déraper des comptes publics qui menacent dedes comptes publics qui menacent de déraper déraper 

-- un risque de crise de balance des paiementsun risque de crise de balance des paiements

-- le piège des taux d’intérêt le piège des taux d’intérêt 

4. 4. une politique commerciale inscrite aux numéros absentsune politique commerciale inscrite aux numéros absents



Le dilemme du CommerceLe dilemme du Commerce

“ I b li  i  d  d ill k  d i  b  I l  k  “ I b li  i  d  d ill k  d i  b  I l  k  •• “ I believe in trade and will work to expand it, but I also know “ I believe in trade and will work to expand it, but I also know 
that not all Americans are winning from it and that our trading that not all Americans are winning from it and that our trading 
partners are not always playing by the rules,” Ron Kirkpartners are not always playing by the rules,” Ron Kirk

•• Beaucoup d’inquiétudes dans les milieux d’affaires et à l’étranger. Beaucoup d’inquiétudes dans les milieux d’affaires et à l’étranger. 
Le gouvernement n’a pas encore défini sa politique commerciale Le gouvernement n’a pas encore défini sa politique commerciale 
alors que le représentant démocrate Mike Michaud  a présenté, en alors que le représentant démocrate Mike Michaud  a présenté, en 
juin, un projet de loi juin, un projet de loi Trade Reform, Accountability, Development and Trade Reform, Accountability, Development and 
E l  (TRADE)  E l  (TRADE)  i lli  ll  è  d  l  j i é i lli  ll  è  d  l  j i é Employment (TRADE), Employment (TRADE), qui rallie actuellement près de la majorité qui rallie actuellement près de la majorité 
des démocrates à la Chambre.des démocrates à la Chambre.



Un an plus tard, un bilan somme toute positifUn an plus tard, un bilan somme toute positif

FondamentauxFondamentaux

Relance économique B +

Système financier C +

Immobilier B +

Politique budgétaire B +

DéséquilibresDéséquilibres

Inégalités En attente

Santé et retraites B -Santé et retraites B -

Épargne En attente

Équilibres extérieurs C +

CommerceCommerce

Multilatéralisme B +

Chine B +

Grandes régions C +

Loi sur le commerce D



Une crise profondeUne crise profonde



La pire récession depuis la GuerreLa pire récession depuis la Guerre

ÉÉÉcart entre le PIB et le PIB potentielÉcart entre le PIB et le PIB potentiel

Source : CBO / Dept. Of Commerce



7 800 000 emplois de perdus 7 800 000 emplois de perdus 
entre novembre 2008 et septembre 2009entre novembre 2008 et septembre 2009entre novembre 2008 et septembre 2009entre novembre 2008 et septembre 2009

Emploi (en milliers)

Taux de chômage

Source : Bureau of  Labor Statistics



Un marché immobilier étouffé Un marché immobilier étouffé 
par le crédit et la spéculation  par le crédit et la spéculation  par le crédit et la spéculation  par le crédit et la spéculation  



Valeur nette de l’immobilierValeur nette de l’immobilier
(en % du revenu disponible)(en % du revenu disponible)(en % du revenu disponible)(en % du revenu disponible)



La relance économiqueLa relance économique

Une politique monétaire accommodanteUne politique monétaire accommodante

Une politique budgétaire expansionnisteUne politique budgétaire expansionnisteUne politique budgétaire expansionnisteUne politique budgétaire expansionniste

Une politique financière pour rétablir la Une politique financière pour rétablir la 
confiance confiance 



Une politique monétaire soupleUne politique monétaire souple



M1 et M2M1 et M2



Une action budgétaire énergiqueUne action budgétaire énergique

A i  R  d R i t t A t f 2009A i  R  d R i t t A t f 2009American Recovery and Reinvestment Act of 2009American Recovery and Reinvestment Act of 2009

Selon le CBO, les mesures devraient augmenter le déficit budgétaire Selon le CBO, les mesures devraient augmenter le déficit budgétaire 
de quelque 787 milliards de $ entre 2009 et 2010 (575 milliards de de quelque 787 milliards de $ entre 2009 et 2010 (575 milliards de de quelque 787 milliards de $ entre 2009 et 2010 (575 milliards de de quelque 787 milliards de $ entre 2009 et 2010 (575 milliards de 
dépenses supplémentaires et 212 milliards de recettes en moins)., dépenses supplémentaires et 212 milliards de recettes en moins)., 
dont 185 milliards de $ pour l’année financière 2009.dont 185 milliards de $ pour l’année financière 2009.

Quelques mesures :Quelques mesures :Quelques mesures :Quelques mesures :
Mesures fiscales en faveur des ménages les plus modestesMesures fiscales en faveur des ménages les plus modestes
-- Crédit d’impôt de 400 $ /contribuable (800 $ par couple)Crédit d’impôt de 400 $ /contribuable (800 $ par couple)
-- Crédit d’impôt éducationCrédit d’impôt éducation
Assurance chômage étendueAssurance chômage étendue
Aide aux retraités et soins de santéAide aux retraités et soins de santé
Assistance alimentaireAssistance alimentaire
Investissements publics (efficacité énergétique et énergies renouvelable, Investissements publics (efficacité énergétique et énergies renouvelable, 
transport, logement)transport, logement)
Santé et éducation (milieux pauvres)Santé et éducation (milieux pauvres)



American Recovery and Reinvestment Act of 2009American Recovery and Reinvestment Act of 2009
Les principales mesuresLes principales mesures



La stabilisation financièreLa stabilisation financière

U  i  d  éf  fi iè   Pl  d  bili é fi iè  ( i U  i  d  éf  fi iè   Pl  d  bili é fi iè  ( i Un train de réformes financières : Plan de stabilité financière (mai Un train de réformes financières : Plan de stabilité financière (mai 
2009)2009)
Quelques mesuresQuelques mesures

R f  d  f d    d i  d  dR f  d  f d    d i  d  d-- Renforcement des fonds propres avec droit de regardRenforcement des fonds propres avec droit de regard

-- Création d’un fonds d’investissement pour racheter les actifs toxiquesCréation d’un fonds d’investissement pour racheter les actifs toxiques

-- Titrisation du crédit à la consommation et aux petites entreprisesTitrisation du crédit à la consommation et aux petites entreprises

R fi  d  ê  h hé iR fi  d  ê  h hé i-- Refinancement des prêts hypothécairesRefinancement des prêts hypothécaires

Making Home Affordable Program Making Home Affordable Program (février 2009), Helping (février 2009), Helping 
Families Save Their Homes Act (mai 2009), the Fraud Families Save Their Homes Act (mai 2009), the Fraud ( ),( ),
Enforcement and Recovery Act (mai 2009)Enforcement and Recovery Act (mai 2009)



Des indices encourageants :Des indices encourageants :



Des consommateurs plus optimistes, des entreprises Des consommateurs plus optimistes, des entreprises 
qui commencent à voir le bout du tunnel … qui commencent à voir le bout du tunnel … qq



Ou une reprise en trompe l’œil ? Ou une reprise en trompe l’œil ? 

A i  d  A i  d  •• Augmentation des Augmentation des 
dépenses du dépenses du 
gouvernement gouvernement 
fédéralfédéralfédéralfédéral

•• Augmentation des Augmentation des 
dépenses des dépenses des pp
ménagesménages
•• AutomobileAutomobile

•• ImmobilierImmobilierImmobilierImmobilier



ou effet ou effet W ?W ?
PIB : Récession actuelle et récession de 1980PIB : Récession actuelle et récession de 1980--8383PIB : Récession actuelle et récession de 1980PIB : Récession actuelle et récession de 1980 8383

Source : Bureau of Economic Analysis, octobre 2009



Il est trop tôt pour juger de l’efficacité Il est trop tôt pour juger de l’efficacité 
des mesures prises  mais des mesures prises  mais des mesures prises, mais …des mesures prises, mais …

Les derniers indicateurs économiques permettent néanmoins à Les derniers indicateurs économiques permettent néanmoins à 
l’administration de respirer un peu  de garder le cap sur les l’administration de respirer un peu  de garder le cap sur les l administration de respirer un peu, de garder le cap sur les l administration de respirer un peu, de garder le cap sur les 
réformes, à commencer par celles de la santé et de la finance, et réformes, à commencer par celles de la santé et de la finance, et 
de garder l’œil sur les déséquilibres qui ne pourront sans doute de garder l’œil sur les déséquilibres qui ne pourront sans doute 
pas être réglés du jour au lendemain. pas être réglés du jour au lendemain. p g jp g j

Trois d’entre eux demeurent extrêmement préoccupantsTrois d’entre eux demeurent extrêmement préoccupants
1.1. Le déficit publicLe déficit public

2.2. Le déficit d’épargne Le déficit d’épargne 

3.3. Le déficit extérieurLe déficit extérieur..



Tendances des comptes publicsTendances des comptes publics

projections budgétaires projections budgétaires 
gouvernement fédéralgouvernement fédéral



ConstatsConstats

•• En janvier 2001, le CBO prévoyait un excédent budgétaire de En janvier 2001, le CBO prévoyait un excédent budgétaire de 
l  700 illi d  d  $  l’ i  fi i  2009  S l  l  700 illi d  d  $  l’ i  fi i  2009  S l  quelque 700 milliards de $ pour l’exercice financier 2009. Selon quelque 700 milliards de $ pour l’exercice financier 2009. Selon 

les estimations d’août 2009, le déficit dépasserait les 1500 les estimations d’août 2009, le déficit dépasserait les 1500 
milliards de $.milliards de $.

•• Les intérêts sur la dette représentaient 8,5 % des dépenses totales Les intérêts sur la dette représentaient 8,5 % des dépenses totales 
en 2008 ; ils devraient en représenter 14,5 % en 2019. en 2008 ; ils devraient en représenter 14,5 % en 2019. 

•• Le déficit devrait se situer autour de 1000 milliards de $ par année Le déficit devrait se situer autour de 1000 milliards de $ par année •• Le déficit devrait se situer autour de 1000 milliards de $ par année Le déficit devrait se situer autour de 1000 milliards de $ par année 
au cours des dix prochaines années, et ce même si l’économie au cours des dix prochaines années, et ce même si l’économie 
revient à la normalerevient à la normale
•• La conjoncture économique et financièreLa conjoncture économique et financière

•• Les choix politiques passés et en coursLes choix politiques passés et en cours

•• Fonds autorisés pour les opérations en Irak et en Afghanistan entre Fonds autorisés pour les opérations en Irak et en Afghanistan entre 
septembre 2001 et août 2009 : 944 milliards de $septembre 2001 et août 2009 : 944 milliards de $

•• Fanny Mae et Freddy Mac : coût budgétaire 291 milliards de $ en 2009  Fanny Mae et Freddy Mac : coût budgétaire 291 milliards de $ en 2009  •• Fanny Mae et Freddy Mac : coût budgétaire 291 milliards de $ en 2009 . Fanny Mae et Freddy Mac : coût budgétaire 291 milliards de $ en 2009 . 
((Housing and Economic Recovery Act of 2008Housing and Economic Recovery Act of 2008

•• Les mesures de stimulationLes mesures de stimulation



De l’excédent au déficit budgétaireDe l’excédent au déficit budgétaire



Solde budgétaire Solde budgétaire 
(milliards de $)(milliards de $)

Source : CBOSource : CBO



Solde budgétaireSolde budgétaire
(en % du PIB)(en % du PIB)( )( )



Solde budgétaire Solde budgétaire 
corrigé des effets cycliquescorrigé des effets cycliques

en % du PIBen % du PIBen % du PIBen % du PIB



Dette publiqueDette publique
(milliards de $)(milliards de $)( )( )



Dette publiqueDette publique
(en % du PIB)(en % du PIB)( )( )



Une dette de plus en plus monétarisée et Une dette de plus en plus monétarisée et 
détenue par l’étrangerdétenue par l’étrangerdétenue par létrangerdétenue par létranger



Dette 1940Dette 1940--20192019
en % du PIBen % du PIB



Recettes et dépenses Recettes et dépenses 



Une épargne insuffisante,Une épargne insuffisante,
une économie endettéeune économie endettée



Une épargne toujours faibleUne épargne toujours faible

•• Le taux d’épargne des ménages Le taux d’épargne des ménages •• Au taux d’épargne de 10 % la Au taux d’épargne de 10 % la 
tournait autour de 10 % du revenu tournait autour de 10 % du revenu 
disponible dans les années 1970.En disponible dans les années 1970.En 
2008, il était de 2,7 % 2008, il était de 2,7 % 

consommation des ménages aurait consommation des ménages aurait 
été, en 2008, inférieure de 670 été, en 2008, inférieure de 670 
milliards de $   milliards de $   



Une croissance alimentée par l’argent facile, Une croissance alimentée par l’argent facile, 
l’endettement et la hausse des actifsl’endettement et la hausse des actifslendettement et la hausse des actifslendettement et la hausse des actifs

Crédit bancaire, variation par rapport au mois de l’année précédente

Source : Federal Reserve Bank of  St Louis



Une dette qui pèse sur les consommateursUne dette qui pèse sur les consommateurs



Un déficit extérieur qui prendra Un déficit extérieur qui prendra 
du temps à Se résorberdu temps à Se résorber



La pression se relâche un peuLa pression se relâche un peu

•• Deux facteurs jouent favorablement,Deux facteurs jouent favorablement,jj
•• La récession et son impact sur les importations de biens de consommationLa récession et son impact sur les importations de biens de consommation

•• La baisse du dollar La baisse du dollar 

Source : BEA, News Release, 16 
sept. 2009.



L’effet dollar L’effet dollar 

Le dollar par rapport aux autres monnaies



S   F d l R  B k f  St L i  / B  f  E i  Sources : Federal Reserve Bank of  St Louis / Bureau of  Economic 
Analysis
Note : taux de change pondéré (commerce)  mensuel moyen / 
principales monnaies / autres monnaiesp p
Janvier 2000 = 100

Principales monnaies : Zone Euro, Canada, Japan, United Kingdom, 
Switzerland  Australia  and Sweden ;Switzerland, Australia, and Sweden ;
Autres monnaies :   Mexico, China, Taiwan, Korea, Singapore, Hong 
Kong, Malaysia, Brazil, Thailand, Philippines, Indonesia, India, 
Israel, Saudi Arabia, Russia, Argentina, Venezuela, Chile and 
Colombia



MarchandisesMarchandises



ServicesServices



Mais la balance financière devient instableMais la balance financière devient instable

Source : BEA, News Release, 16 sept. 2009.



Trois questions, trois incertitudes grandissantesTrois questions, trois incertitudes grandissantes

1.1. PeutPeut--on laisser filer le dollar sans risque ?on laisser filer le dollar sans risque ?

2.2. Pendant combien de temps encore la Chine vaPendant combien de temps encore la Chine va--tt--elle accepter elle accepter 
de financer le déficit extérieur ?de financer le déficit extérieur ?

3.3. Comment, sur le plan commercial, arbitrer entre les Comment, sur le plan commercial, arbitrer entre les 
obligations internationales et les pressions de l’opinion obligations internationales et les pressions de l’opinion 
publique ?publique ?


