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Les sept défis économiques 
et sociaux de Barack Obama
En prenant ses fonctions le 20 janvier, le nouveau président des Etats-Unis devra faire vite. La situation économique du pays se dégrade à grande vitesse, notamment avec l’envolée du chômage, qui transforme la crise financière en crise sociale pour des classes moyennes fragilisées.Les mesures mises en œuvre jusqu’ici pour sauver les banques, les marchés financiers et les industries en déroute n’ont pas produit les effets escomptés.
Il faudra faire encore plus
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PA R O LE S  D 'E X P E R T SPa ge  V inDirigeants ■ Finance, administration, juridique, RH ·  Banque, assurance • Conseil, audit ·  Marketing, commercial, communication • Santé· Industries et technologies ·  Carrières internationales ·  Multiposte ■ Collectivités territorialesPa g e s  v h i à x i vAprès les banques, les Etats bientôt à la peineLl es banquiers ont réalisé le miracle de nous redon­ner confiance dans la classe politique qui, par comparaison, nous paraît désormais un modèle de fia­bilité. Aujourd’hui, c’est en tout cas sur les promesses des hommes politiques que la santé de l’écono­mie mondiale semble reposer. Leur surenchère serait presque réconfortante. Henry Paulson vous a attribué 350 milliards de dollars '< Barack Obama vous en donnera 825 !Mais il y a quelques trouble- fête. Le 13 janvier, l’agence de notation Standard & Poor’s a pla­cé l’Espagne, l’Irlande et le Portu­gal sous surveillance négative, et a déclassé le lendemain la dette publique de la Grèce de A en A -. L’Italie sera probablement le pro­chain sur la liste. Le gouverne­ment britannique commence à stresser.Pour les grands argentiers, se voir ainsi rappelés à l’ordre par les agences de notation est une dou­ble humiliation, comme pour un passager aérien qui se trouverait renvoyé en classe économique mais devrait payer le tarif de la classe affaires. Il y a un an, l’Espa­gne et l’Allemagne acquittaient
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des taux d’intérêt presque identi­ques pour leurs emprunts. L’écart entre le mauvais élève et l’Etat modèle est aujourd’hui proche de un pour cent.Peut-être les agences de nota­tion basculent-elles dans un excès de prudence pour faire oublier d’actualité, leur optimisme passé. machiLe 22 octobre 2008, on courtle congres «( La facture sera d ii>™

La crise de solvabilité des institu­tions financières ne sera que l’ouverture de l’opéra, si lui succè­de une crise de solvabilité des Etats.Certes, en cas de récession, les leçons de Keynes sont toujours relancer la
américain un employé de Standard & Poor’s qui avait affirmé par écrit que des titres « structurés par des 
vaches a» auraient quand même été notés... L’heu­re est désormais à la rigueur dans les agen­ces. Mais cela n’a rien de rassurantexception des agences, tout le monde essaie visiblement de tranquilliser les foules...Nous avons besoin de réassu­rance, c’est vrai. Mais notre confiance doit s’appuyer sur des interventions raisonnées, porteu-

e economique à rme, l’Etat peut 
‘T plus qu’il n’a

demandons à nos gouvernements de nous concocter non seulement des plans de relance, mais aussi , des plans de redressement des finances publiques compatibles avec lesditesrelances. U· plan alle­mand adopté le 12 janvier repré­sente sur ce point un énorme pas en avant, même si on peut pinailler sur les détails. Pour la ! première fois, un gouvernement nous dit la vérité : la facture sera payée un jour par nous-mêmes, et i
payee un jour 

par nous-mêmes, 

et nous avons ¡e an)::
d'en connaîtreV ia  seule ^S COnditiOriS »

les conditions.Or cette facture sera moins dou­loureuse si la relance vise non seu-, _____  lemeni à soutenir les dépensesréduire les revenus courantes mais aussi a faire des davantage que les investissements productifs, dont Mais les le rendement futur facilitera le à long ter- remboursement. S’interroger sur pas assou- la productivité de l’investisse- plies pour autant. Si un ment relève de la simple pruden- Etat ne peut pas reni- ce. Dans la décennie qui a suivi la bourser ses dettes pour crise de 1995, le J aPon a dépensé avoir trop joué au Père quelque 6 000 milliards de dol- Noël pendant la crise, il |ars de grands travaux de choix entre Un construction. Le paysage japonais •médiablement bétonné,

dépenses, contraintes à long ter-

i confronté _____ ______ M1|défaut explicite et un défaut infla-tionniste. Les deux solutions pais on ne distingue toujours pas entraînant une atteinte grave à la l’impact de tout ce béton sur la confiance sociale, sans laquelle ¡¡oissance nippone. a■ économie moderne ne peui Paul Seabright est chercheur <

En 2009,
on peut souhaiter...
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Des mesures d’urgence pour
Les Etats-Unis ont perdu plus d’un million d’emplois dans les deux derniers mois de 2008Barack Obama, le président américain, aime à se référer à Lincoln (1809-1865), qui abolit l’esclavage et maintint, au prix d’une guerre civile, l'unité et le projet démocratique des Etats- Unis. Mais la crise économique qu’il affronte et les remèdes qu'il entend y apporter le rapprochent plutôt de Franklin D. Roosevelt (1882-1945), élu pour affronter la

suivre -  du moins pour un temps ; et il dispose, condition sine qua non de l'application rapi­de de sa politique, de la majorité, tant au Sénat qu'à la Chambre des représentants.Surtout, ses idées, ses proposi­tions, les mesures annoncées, et pour certaines adoptées par antici­pation par le Congrès, sont pui- plutôt !Grande Dépression économique veaux, des meilleures universitésnée du krach boursier de 19291 Entre l'élection, le 4 novembre2008, et la prise de fonctions du président Obama, le 20 janvier2009, la situation économique s’est considérablement dégradée, notamment sous la forme d'une montée vertigineuse du chômage.Surtout, l’ampleur des défis à r est aussi impor- Après avoir lo temps espéré que la se née de l'effondre­ment du marché finan­cier américain serait un épisode cyclique trou­vant son issue dans une reprise rapide, écono­mistes et gouverne­ments doivent reconnaî­tre qu’il s'agit d'une cri­se durable, et surtout mondiale, affectant un par un tous les seg­ments de l’économie, et dont les conséquences sont à la fois écono­miques et sociales.

et think-tanks américains, dont le bouillonnement, largement igno­ré de ce côté de l’Atlantique, n’a pas cessé, même au pire des années Bush, et explique large­ment la victoire de M.Obama. Roosevelt s’était, lui aussi, entou­ré d’intellectuels et d’universitai­res, plutôt que de politiciens ou d’entrepreneurs, pour
l" ng· «  ; e Drésident l in t , , " N™ 1,1-31l.m - «  i-e piesiuem Ma„  „ 1.  nP signifie

pourrait 
chois ir l'option 

protectionniste.
qu'il n’a 

d’ailleurs jamais
écartée »

Mais cela pas que les idées et les projets du nouveau pré­sident soient marqués du sceau de la cohéren­ce idéologique et du sui­vi d’une « ligne ». Prag­matique, M. Obama a aussi largement puisé, pour constitueréquipes, dans l’ancien­ne administration Clin­ton, rompue aux arca­nes washingtoniens des relations avec le Congrès, mais aussi avec les Etats et avec l’administration fédérale -  ses départements, sesPour y faire face, M. Obama dis-!_______________________._______pose d’atouts considérables. Son agences -  dont la puissance élection a été triomphale, Popí- capacité à démultiplier, ou au nion -  y compris, pour l’instant, contraire à enrayer l’action politri-
udyçfïMiCï pvhuqucs >»u que-, ne sont pas aussi tient son programme : la confian­ce accordée aux financiers de Wall Street et aux capitaines d’in­dustrie s’est effondrée et s’est reportée sur le président, propul­sé au rang de seul espoir pour des millions d’Américains prêts à le

sont pour l’instant assommés par la crise et la défaite politique. Mais ils pourraient se réveiller lorsqu'il s'agira île combattre pied à pied certaines mesures de la nouvelle administration, et sur­tout lorsqu'il faudra se résoudre à augmenter d’une façon ou

d’une autre les impôts pour ralen­
tir l'inexorable creusement du IfidtL’appauvrissement des classes moyennes déjà fragiles et les ten­sions sociales que la crise va provo­quer en 2009 pourraient aussi inciter le président à choisir l'op­

tion protectionniste, qu’il n’a qu’il lui faudra alors, en effet, d’ailleurs jamais écartée. retrouver les accents d’un LincolnSurtout, l’extension de la crise face à une crise politique nationa- économiquc et sociale aux pays le. En espérant ne pas se trouver les plus instables de la planète dans le chaudron international du pourrait bien soumettre le prési- Roosevelt du second mandat dent à un agenda imprévisible et à (1936-1940)... ■ des pressions d’une telle ampleur Antoine Reverchon
1. Combattre l’envolée du chômage

blés que des années de posture anti-étatique peuvent le laisser croire.Les obstacles, eux, sont tout aussi massifs. Les lobbies proré­publicains, dans l’industrie, le pétrole, la finance, l’agriculture,

Le nouveau président 
parie sur une relance par 
la dem ande en soutenant 
la consom m ationCréer et préserver 2,5,3, puis 4 millions d’emplois en deux ans : l'objectif de Barack Oba­ma s’étend au fil des prévisions sur la dégradation de la situation éco­nomique américaine. Pour redres­ser la croissance, annoncée en ber­ne par la Réserve fédérale (Fed) pour l’année 2009, le nouveau pré­sident parie sur une relance par la demande en soutenant la consom­mation et l’emploi avec un plan de 825 milliards de dollars (5,8 % du PI B). Une ambition qui a le soutien du public mais pas de tous les milieux économiques, parfois criti­ques sur le manque d’ampleur du projet et sur l’efficacité d’une relan­ce par la demande.« Im  situation est très grave. Elle

des mesures immédiates », réagis­sait M. Obama à la publication des derniers chiffres du chômage, le 9 janvier. En 2008, les Etats-Unis ont perdu 2r59 millions d’emplois sur un total de 132 millions, dont 
13  million au seul troisième trimes-

tîe, un résultat historique depuis 1945. la  dégradation est allée cres­cendo depuis le début de l’année. Le rythme des destructions s’est accéléré au fur et à mesure que la récession s’est étendue de la construction à l’industrie et aux ser­vices, pour culminer à 584 000 per­tes d’emploi en novembre, auxquel­les sc sont ajoutées les524 000 des­tructions de décembre. Le taux de chômage, à 7,2% en décembre, mais à 20,8 % pour les jeunes de 16 
à 19 ans, pourrait atteindre 9 % en 2009 selon les analystes.Le recul de l’emploi devrait se poursuivre au premier semestre et la décroissance perdurer, selon la Fed. Tous les secteurs sont atteints. Le premier a été la construction, avec 632 000 pertes de postes sur un an, liées à la crise de l’immobilier. Le bâtiment a per­du 24 % de ses emplois en 2008. La finance a été rapidement tou­chée. Mais l’essentiel des pertes a affecté l’industrie manufacturière. Î es temps partiels ont doublé au second semestre 2008.«r L'industrie manufacturière ne 
représente que 10 % de l'emploi 
total, contre 85 % pour les services », relativise toutefois Marc Touati, directeur général de la société de Bourse Global Equities,qui remar­que que la dégradation du secteur

p· TAUX DE CHÔMAGE AMÉRICAIN PAR SECTEUR, évolution annuelle en %•  Décembre 2007 0  Décembre 2008

industriel, liée à l'évolution de l’éco­nomie vers les services, avait com­mencé dès les années 1990.A contre-courant de la morosité ambiante, des optimistes estiment que les créations d’emplois devraient revenir dès 2009 grâce à l'amélioration du pouvoir d’achat généré par la baisse des taux d'inté­rêt et des prix (pétrole, matières pre­mières), ainsi que par les crédits d’impôts du plan de relance, souli­gnant que l’effet de défiance avait beaucoup augmenté le nombre de destructions d’emplois en 2008.

M. Obama envisage dans son plan de créer 500 000 emplois par les investissements dans les énergies renouvelables et 400 000 retours à l'emploi grâce aux grands travaux comme la modernisation du réseau routier, ou la reconstruction d’infrastruc­tures, par exemple à La Nouvelle- Orléans. La présidente de la Chambre des représentants, Nan­cy Pelosi, a promis de faire adop­ter le plan de relance avant la mi-février. ■ ANNE RODIBR
2. Aider les classes 3. Reconstruire une
moyennes en difficulté protection sociale efficace
L'appauvrissem ent des salariés durant les années

La criae pourrait faire passer les Etats-Unis au-dessus de la barre des 40 millions de pauvres, selon le Centre améri­cain pour le budget et les priorités politiques. Entre 7 et 10 millions de plus qu’en 2008. Le dernier cyde de croissance n’a pas profité à tous. Le nombre de personnes démunies est passé de 31,6 à 37,2 millions entre 2000 et 2007. Ces dernières années, l’accroisse­ment de la richesse s’est accompa­gné de celui des inégalités : 20 % des ménages ne disposent que de 3/t % de l’ensemble des revenus, tandis que les 5 % plus aisés en perçoivent 21,2 %.Cibles privilégiées et premières «•JPvktimes des vendeurs de subpri­mes, les classes moyennes ont usé et abusé des facilités de crédit et * se sont lourdement endettées, pour se loger bien sûr, mais aussi pour payer leurs études et se soi­gner. Les Américains dépensent 16% de leur produit intérieur brut (PIB) pour leur santé. Résul­tat : au troisième trimestre 2008, 275 000 personnes étaient dans l’incapacité de rembourser leurs crédits (automobile, mobilier, santé...), soit plus de 1 million d’individus en rythme annuel. Un ménage sur quatre était sous le coup d’une procédure de saisie en 2008.

► PART DU REVENU NATIONAL AMÉRICAIN DÉTENU PAR...... les 20% les plus pauvres-----  _  ...las 5% 1« plus riches(échelle de gauche) (éciŵ iledroite)5,0% 25%

3.0 ^1967 1977 1987 1997 2007Source : Census BureauJusqu’à présent, le Trésor avait soutenu les institutions financiè­res «r sans suffisamment aider tes 
propriétaires de PME, les familles 
qui se débattent pour conserver leur 
emploi (...) et d ’innocents propriétai­
res de logements » menacés d’ex­pulsion, déplorait Larry Summcrs, le futur chef des conseillers écono­miques de la Maison Blanche.L'appui des sénateursBarack Obama, qui a mis le sou­tien aux classes moyennes au cœur de son programme, a obtenu jeudi 15 janvier l’appui des sénateurs avec l’approbation du déblocage d’une enveloppe de 350 milliards de dollars, issue du plan Paulson de soutien au système financier adopté en octobre par le Congrès. L’administration entend utiliser cette somme pour contenir la crise du crédit et prévenir les saisies de

logements. 50 à 100 milliards de dollars devraient être utilisés pour aider les propriétaires qui n’arri­vent plus à assumer leurs rembour­sements, a assuré M. Summers. I.’objectif est de « réduire les paie­
ments hypothécaires pour les proprié­
taires en difficulté économique mais 
responsables», a-t-il précisé. La Chambre des représentants, à majorité démocrate, devait se pro­noncer à son tour cette semaine *ur le déblocage de l’enveloppe.Enfin, M. Obama a promis à 95 % des ménages une aide fiscale de 500 dollars - soit 1 000 dollars pour un couple - ,  présentée com­me «r ¿2 première étape de la réduc­
tion d'impôts à destination des clas­
ses moyennes». Un peu plus de 30 % du plan de relance, réévalué à 825 milliards de dollars, sont desti­nés à ces réductions fiscales. ■A. RA

Barack Obama entend 
casser la spirale 
des coû ts et renforcer 
la couverture santéCinquante millions d’Améri­cains n’ont pas d’assurance- maladie, soixante-quinze millions n’ont pas de retraite. Ce ne sont pas forcément les mêmes ! La remise à plat des deux dossiers est sur la liste des Priorités de Barack Obama.Actuellement, le système de santé américain est écartelé entre deux extrêmes : un système finan­cé par l’impôt pour les personnes âgées et les pauvres et un système d'assurance privée laissé aux excès du marché pour d’autres. Entre les deux, cinquante mil­lions d’exclus. M. Obama estime qu’il faut rompre avec cette politi­que d’extrêmes, casser la spirale des coûts et renforcer la couvertu­re santé de chaque salarié.
$ Une promesse chiffrée a même été faite : le coût moyen de l'assurance-maladie ne doit pas dépasser 2 500 dollars 
(1892  euros) par an et par famille. Pour y arriver, le prési­dent des Etats-Unis propose d’in­vestir dans les « nouvelles techno­
logies, la prévention et la coordina­
tion ». La prévention devra même inclure « l ’imagerie médi­
cale de pointe pour une meilleure 
latte contre le cancer ainsi que la 
préparation locale. Etat par Etat, 
de la lutte contre le terrorisme et 
les catastrophes naturelles ».

ouveau système tablerait Pour solvabiliser le système des esponsabilite des patients retraites « pour les cinquante pro­
chaines années », le gouverne­nt augmenter la pension

dans l’obligation de proposer dif­férentes options d’assurance- maladie a des prix raisonnables.bénéfice des PME, qui pourront ainsi proposer une couverture à leurs salariés. Quant aux entrepri­ses qui financent déjà une assu­rance-maladie, la spira­le inflationniste des pri-. Lesassureurs seront incités à aider les médecins à réduire les erreurs médi­cales, plutôt qu'à leur proposer des primes tou­jours plus élevées. Une bourse sera instituée pour créer un compara­tif entre les différentes options d’assurance- maladie.Les laboratoires pharmaceutiques ver- t les prix dei

le. Pour cela, les cotisations sur les revenus au-delà de 97 500 dol­lars par an seront déplafonnées.Pour le second étage des retrai­tes, financé par les entreprises, des systèmes de cotisations auto­matiques seront mis en place. Car les personnes à bas salaires et les travailleurs indépen­dants sont souvent découragés par le maquis des choix à effectuer. Si les formu­les sont simplifiées et la gestion déléguée à une structure nationale ou régionale, la décision de cotiser devient plus simple à prendre. Ces plans suivront les sala­riés d’un employeur à l’autre et évolueront en
des revenus» &>„«,»„ d «Les lois sur les faillites ovations seront revues de manière que les

« Les plans 

suivront 

les salariés 

d'un employeur 

à l'autre 

et évolueront 

en fonction

pe de la réforme, le gouverne- ciers de premier rang.
supplémentaire seront financés pécule fondre avec la déroute des par la suppression de la déduc· fonds de pension : les possibili-»n fiscale instituée par Pu tés juridiques, pour de tels fonds,président américain, George de réduire le montant d’une pen-W. Bush, en faveur des Améri­cains ayant un revenu supérieur limitées, à 250 000 dollars par an. de retraite seront fortement
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5. En finir avec le pétrole

Le plan de relance 
de 825 milliards de dollars 
s'ajoute à un déficit 
budgétaire croissant

L ’urgence, c’est de sauver l’économie « Nous ne 
devons pas nous inquiéter du 

déficit cette année ni même l ’année 
prochaine », a prévenu le nouveau président, Barack Obama. « Mais 
dès que la convalescence sera bien 
entamée, nous devrons faire un plan 
pour réduire le déficit structurel et 
nous assurer que nous ne laissons 
pas une montagne de dettes pour la 
prochaine génération », a-t-il ajou­té, promettant de faire la chasse aux dépenses inutiles.Mais financer le déficit ne sera pas aisé. ta  dette brute de l’Etat américain a dépasse les 10 000 mil­liards de dollars au troisième tri­mestre 2008, soit 69,5 % du pro­duit intérieur brut (PIB). ta  nou­vel exercice budgétaire, ouvert au quatrième trimestre 2008, s'an­nonce déjà catastrophique : le défi­cit des trois premiers mois (485 milliards de dollars) dépasse celui de toute l’année précédente. Il pourrait, in fine, atteindre les 
1 200 milliards de dollars, selon les estimations du Congrès (8,3 % du PE B), auquel il faudra ajouter des dépenses du programme de relan­ce·. eîWrnPmi total A il?.*? nrnlîareTs de dollars...Ces dernières années, les emprunts du Trésor ont notam­ment été souscrits par la Chine et les pays pétroliers, qui plaçaient ainsi les réserves tirées de leurs

exportations de biens manufactu­rés et de matières premières. Aujourd’hui, ces pays émergents subissent de plein fouet le ralentis­sement de leurs recettes, et sont contraints de soutenir l'activité domestique. « Le financement 
externe du déficit est beaucoup moins 
assuréqu'auparasant. On a [’impres­
sion que chacun veut garder son épar­
gne chez soi. la  Chinefait son propre 
« newdeal » et préfère, construire des 
infrastructures plutôt que de finan­
cer la consommation américaine, lœs 
pays pétroliers sont obligés de céder 
des actifs pour combler leurs déficits 
liés à la baisse du prix de l or noir. Ixs 
taux d ’intérêt de long terme risquent 
de remonter », note Benoît Cou- gnaud, PDG d’Azurris, conseil en risques financiers.« M onétisation » risquéeta  peur des actifs risqués (actions, obligations d’entreprises, etc.) facilite pour l'instant les émis­sions du Trésor. ta  rendement des emprunts d'Etat à dix ans. à peine plus de 2 %, montre qu'ils sont très demandés. Mais il reflète aussi l'an­nonce de la Réserve fédérale améri­caine (Fed), le 16 décembre, qu'el­le pourrait acheter des titres obliga­taires d’Etat, ce qui a dopé le mar­ché, au risque de créer une dange­reuse bulle financière. A terme, cet­te perspective de « monétisation » est cependant risquée : faire tour­ner la planche à billets peut susci- rcVlVdofnnccmrlsle'flnfïnr et pro­voquer des fuites de capitaux.M. Obama devra garder la confiance des marchés financiers, qui surveilleront ses engagements de réduction ultérieure du déficit. ■ Ad r ien  d e T ricornot

La construction 
d'un nouveau modèle 
énergétique doit ouvrir 
une phase de croissance

D ’une pierre deux coups, tas « verts » américains qui, après avoir apporté leur soutien au candidat démocra­te, craignaient que le président, une fois élu, oublie son engage­ment environnemental pour affronter la crise économique, peuvent être rassurés. « Pur chan­
ce, la plupart de nos projets environ­
nementaux s ’appliquent ni >'i seule- 
ment <) <1e< objectifs de èftv.* inêé'è 
long terme, mais encore correspon­
dent à ce dont nous awns besoin à 
court terme pour remettre ¡’écono­
mie sur les rails ».déclarait Barak Obama au magazine Time le 5 décembre.

l-es Etats-Unis demeurent, avec la Chine, les premiers émetteurs mondiaux de dioxyde de carbone ; ils consomment 25 %de la produc­tion mondiale de pétrole mais n’en produisent que .3 %.d’où une forte dépendance aux importations qui dicte en partie la politique de « sécurité nationale » du pays ; l’approche du pic de production fragilise une économie construite sur la consommation de combusti­bles fossiles.Ces raisons ont incité M. Oba­ma à prendre le contre-picvl de son prédécesseur : le président George W. Bush a refusé de signer en 2001 le protocole de Kyoto ; la nouvelle secrétaire d'Etat, Hillary Clinton, a affirmé, le 16 janvier devant le Sénat, que Washington reprendrait « un rôle de leader 
dans la mise en œuvre d'une réponse 
mondiale et coordonnée au change­
ment climatique ». L’objectif natio­nal est de réduire d’ici à 2050 de

80 %, par rapport à 1990, les émis­sions de CO,.M. Bush a favorisé le lobby pétrolier national, non seulement en servant, manu militari, ses inté­rêts au Moyen-Orient, mais encore en levant, dans les derniers mois de son mandat, nombre d’obsta­cles réglementaires à un accroisse­ment de leur production aux Etats- Unis. M . Obama a annoncé un objectif de réduction de 35 % de la consommation de pétrole, et la pro­duction de 20 % de l’électricité en 
2012 par les énergies renouvela­bles. L·* plan de relance prévoit la mise aux normes environnementa­les des bâtiments publics et la reconstruction d'un réseau électri­que national défaillant avw. à fa clé, la création de 5 millions d'em­plois « verts ».Au-delà, l'objectif du président est de fonder en dix ans un modèle énergétique moins gourmand et moins dépendant de l’étranger, en

Oappliquant le programme « Repower America » élaboré paT Al Gore, l’ex-vice président de Bil l Clinton. Ceux qui sont chargés de le mettre en œuvre -  John Hol- dren, premier conseiller scientifi­que, Steven Chu. secrétaire à l’éner­gie, Lisa Jackson, directrice de l’Agence de protection de l’environ - nement, Henry Waxman, à la tète de la commission Energie de la Chambre des représentants -  ont été les inspirateurs de la croisade environnementale d’Al Gore.En revanche, M. Obama pour­rait rencontrer des difficultés face aux lobbies industriels et au Congrès pour mettre en place deux instruments jugés indispensables par les économies <1e f'environne­ment : la généralisation d’un mar­ché d’échanges de quotas de C O , entre les entreprises, et l’instaura­tion d’une taxe carbone sur les pro­duits de consommation. ■
ANTO INE RKVKRCHON

6. Relancer une industrie 
en perte de compétitivité

7. Restaurer la confiance 
dans le système bancaire

Devant une usine automobile abandonnée. R cool/reuter$
« Sans reprise 

du crédit, 

la relance 

risque de 

n'être qu'un 

feu de paille »

group a annoncé une perte de 18,7 milliards de dollars et la divi­sion de ses activités en deux enti­tés : les activités saines, qui repren­dront le nom historique de Ciri - x corp, et les actifs à risques, q )  seront regroupés au sein de Ciin Holdings.Outre le programme TARP, les banques sont soutenues massive­ment par la Fed, dont le bilan s’est spectaculairement gonflé au der­nier trimestre 2008, passant de 900 à 2 200 milliards de dollars : la Fed prête de l’argent au secteur financier en prenant des titres hypothécaires en garantie, et rachète aussi massive­ment ces papiers dont le marché se méfie. Elle a également abaissé ses taux d’intérêt à un niveau proche de zéro (de 0 % à 0,25 %), ce qui devrait permettre aux banques de recons­tituer leurs marges.Malgré ces mesura \ des centaines de liards d’aides supplé­mentaires pourraient être nécessai­res. « Aujourd’hui, nous nationali­
sons les banques les unes après les 
autres. Toute la question est de 
sawirsi les plus importantes d ’entre 
elles vont devoir être aussi nationali­
sées » , a meme déclaré, à l’Agence France Presse, Roy Smith, profes­seur à la Stem School of Business de l’université de Nevv York... ■A. ne T.

Concurrence des 
émergents et retard des 
investissements « verts » 
ajoutent à la crise

Face à la crise de l’automobi­le américaine, le nouveau président, Barack Obama, a promis, juste après son élection, «v de nouvelles mesures pour aider 
l ’industrie automobile à s ’adap­
ter * ,e t  a demandé que le gouver­nement « fasse tout ce qui est possi­
ble pour accélérer la distribution de 
l ’aide à la rénovation de l'outil 
industriel déjà adoptée par le 
Congrès ». General Motors et Chrysler ont alors reçu 17,4 mil­liards de dollars (13,1 milliards d’euros) de prêts, évitant à court terme un défaut de paiement.Le président se préoccupe aus­si du déficit commercial. « L ·  
temps est venu d ’un commerce 
libre et équitable pour tous », a-it-il dit, voulant renforcer les normes sociales et environne­mentales dans les accords de libre-échange, comme celui avec le Canada et le Mexique (Aleña). Aux travaux d’infrastructure pré­vus dans le programme de relan­ce , favorable aux travaux publics ou à l ’acier, s’ajoutent les inves­tissements d’avenir dans les technologies de l’information et les énergies renouvelables. M . Obama veut aussi doubler en dix ans l’effort public en recher­che fondamentale.L’industrie américaine n’a en effet jamais été confrontée à un

tel défi depuis des décennies, subissant un double choc conjonc­turel et structurel. En décem­bre 2008, l’opinion des indus­triels sur leur activité est tombée au plus bas depuis juin 1980 et cel­le sur leurs carnets de commande n’a jamais été aussi mauvaise depuis 1948, selon l’indice des directeurs d’achats de l’associa­tion professionnelle ISM. Parallè­lement, rappelle l’économiste Jac­ques Mistral dans son livre La 
Troisième Révolution américaine (Perrin), « l'industrie manufactu­
rière emploie aujourd’hui 14 mil­
lions de personnes aux Etats-Unis, 
moins qu’en 1960 », et l’avance des Etats-Unis en matière d’ef­forts de recherche et de développe­ment s’est réduite par rapport à l’Asie et à l’Europe.Cas emblématique de l’ensem­ble de l’industrie, les construc­teurs automobiles ne sont pas seu­lement confrontés à la chute de la

consommation. Us perdent des pans de marché, ayant tardé à prendre le virage des véhicules sobres en énergie, et leurs coûts de production sont plus élevés que ceux des usines de leurs concurrents japonais, comme Toyota, implantés aux Etats- Unis. En pleine crise, M. Obama va devoir soutenir le virage straté­gique de pans entiers de l’indus­trie, et les aider à investir pour maintenir leur compétitivité. a
A. DR T

Le sauvetage de Wall 
Street est loin d'être 
terminé, et appelle plus 
de régulationL’effondrement du secteur financier américain et la cri­se du crédit qui en a résulté ont conduit Barack Obama à soute­nir les plans de sauvetage bancaire de la précédente administration, tout en soulignant « qu’il faut sévir 
et que les PDG ne retirent pas de ce 
plan des primes et des parachutes en 
or ». Le Sénat américain a voté jeu­di 15 janvier le déblocage des 350 milliards de dollars (263 mil­liards d'euros) du second volet du plan TARP (Troubled Asset Relief 
Program) d’aide au secteur finan­cier, à la demande du nouveau pré­sident. Une première enveloppe d'aide aux établissements finan­ciers, du même montant, a déjà été utilisée.Mais M. Obama entend aussi tirer les leçons de la crise et rompre avec la culture du laisser-faire à Wall Street, jugeant que « ce qui est 
à l ’origine de tout ce problème, c'est

la déréglementation du secteur 
financier ». Le nouveau président s’est notamment prononcé pour un contrôle des fonds spéculatifs et des agences de notation, une refonte des autorités de régulation ou un pouvoir accru de contrôle de la banque centrale, la Réserve fédé­rale (Fed). « La réforme de la régu­
lation [financière] sera Tune des 
priorités législatives numéro un de 
mon administration », a-t-il expli­qué le 18 décembre, en annonçant la nomination à la tête du gendar­me des marchés américains, la Securities and Exchange Commis­sion (SEC), de Mary Schapiro. « Mary est connue comme 
une régulatrice à la fois 
intelligente et dure », a-t-il dit.Cependant, M. Obama sera aussi contraint d’agir dans l’urgence pour réussir le sauvetage du secteur financier.Sans reprise du crédit, la relance de l’économie américaine risque de n’être qu'un feu de paille.Or les grands établissements sont loin d’être tirés d’affaire. Jeudi 15 janvier, le Trésor a annoncé 
20 milliards de dollars d’investisse­ments supplémentaires au capital de Bank of America -  qui a repris sa concurrente Merrill Lynch ei avait déjà reçu 25 milliards de dol­lars - ,  ainsi que la garantie de 118 milliards de dollars de ses avoirs adossés à des prêts immobi­liers, posant en même temps des conditions en matière de salaires et de bonus pour les dirigeants, ta lendemain, sa concurrente Citi- Lire aussi l ’éclairage de Martin 

W olf: « Le plan de Barack Obama 
est inadéquat et incomplet », p. TV.

C M U m mLa Troisième Révolution américaine, de Jacques Mistral (Editions Perrin. 2008.240 p.. 17 €).« Un autre regard sur l'économie américaine ». dossier de la revue 
Problèmes économiques (La Documentation française. 2007.48 p 4.70 €)La Croissance américaine ou la main de l’Etat. d'Alain Villemeur(Seuil, coll. « Economie humaine. » 146 p.. 16 £)Obama. le nouveau rêve américain, de Martin Even (Fayard. 2008. 261p. 17.90 €).
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Le plan de Barack Obama 
est inadéquat et incomplet

La relance annoncée par le nouveau président représente quelque 5 % du PIB ; 
il en faudrait 10 %, consacrés à la création d’actifs de haute qualitéLe président élu Barack Obama a dévoi­lé le 8 janvier son « plan américain de redressement et de réinvestisse- ment ». Son intitulé est parfaitement choisi, car M. Obama a parlé, chose stupéfiante, comme si les politiques menées par les autres pays du monde n'avaient aucun impact sur le destin des Etats-Unis. Il paraît ega­lement convaincu qu’une forte relance budgétai­re suffira à restaurer la prospérité. Si c'est réelle­ment ce qu'il croit. M. Obama risque d'être bru­talement rappelé à la réalité. Les difficultés aux­quelles il est confronté sont bien plus graves, et dépassent de loin les frontières américaines.Je ne doute pas que c'est précisément ce que disent ses conseillers au president élu. Les aspects qu'ils le pressent - ou devraient le pres­ser -  de prendre en compte sont les suivants.On a longtemps prétendu que les Etats-Unis s'en sortiraient mieux que le Japon. C’est faux. { ichard Koo.du Nomura Research Institute, a expliqué comment une chute du prix des actifs combinée à un fort endettement contraint le sec­teur privé à cesser d'emprunter et à rembourser ses dettes. Ix* gouvernement devient alors inévi­tablement l'emprunteur et acheteur de dernier ressort. Le gouvernement nippon avait compris cela, et si le Japon a souffert d'une récession pro­longée, il n'a pas subi d’effondrement général.Certes, les Etats-Unis ont trois avantages sur le Japon : le montant total des richesses détrui­tes dans l'éclatement de la bulle nippone équiva­lait à trois fois le produit intérieur brut (PIB) du pays, alors que les pertes américaines seront sans doute moindres ; les entreprises non finan­cières américaines ne semblent pas excessive­ment surendettées ; et en dépit des efforts déployés par ceux qui sont opposes à l’évalua­tion des actifs au prix du marché, la reconnais­sance des pertes est intervenue bien plus rapidc- .  ment que dans la crise nippone.

S u r  d 'a u tr e s  p la n s , c e p e n d a n t . le s  E t a t s -U n isrestent plus vulnérables que l’Archipel en rai­son de leur récente période d’endettement force­né. Le reste de l’économie mondiale était à l’épo­que suffisamment fort et dynamique pour soute­nir les exportations japonaises, alors qu’à l’heu­re actuelle le monde entier est en récession ; de plus, les Etats-Unis sont à la fois un pays défici­taire et un pays débiteur. La ménagère japonai­se a confiance en son gouvernement. Dans quel­le mesure fait-elle confiance à l'Onde Sam ? Et jusqu’à quel point le président chinois Hu Jin- tao lui fait-il confiance ?Entretenir un optimisme excessif sur les pers­pectives de redressement américain serait dan­gereux. De surcroît, le fait que les Etats-Unis pré­sentent un déficit structurel de leurs comptes courants a un impact certain sur le second point que ses conseillers doivent faire comprendre à M. Obama. La relance budgétaire est un palliatif nécessaire dans une économie surendettée subissant une chute du prix des actifs. Mais la 
i  ’ rée probable et l'ampleur des déficits budgé­taires nécessaires donnent le vertige. Le secteur privé, grevé de dettes, est obligé de consacrer ¡’excédent de ses recettes -  qui pourrait être de 6 % du PIB sur une période prolongée -  à l’épar­gne. Si le déficit structurel des comptes courants restait à 4 % du PIB, le déficit budgétaire global devrait atteindre 10 % du PIB.

L’ÉCLAIRAGE DE MARTIN WOLF
De plus, ce serait là le déficit structurel -  c’est-à-dire le déficit d'une économie de plein- emploi. Or, le Congressional Budget Office (Bureau du budget du Congrès, CBO) prévoit que, si les politiques économiques ne changent pas, la production américaine sera inférieure de 7 % à son potentiel au cours des deux ans qui

Un retour rapide 
à un déficit budgétaire 

limité, au plein-emploi et 
à une croissance soute­
nue ne surviendra pas 
de manière spontanée.

Cela nécessitera d'abord 
des changements 
structurels dans 

l'économie américaine 
et mondialeviennent. S'il en est ainsi, le déficit réel devrait être beaucoup plus important que le déficit structurel. Il est donc facile de comprendre pour­quoi les critiques disent que le plan Obama pré­voyant une relance budgétaire supplémentaire de quelque 5 % du PIB sur deux ans n'est pas assez ambitieux. Il est également aisé de voir pourquoi beaucoup d’Ainéricians s’opposent fermement aux réductions d’impôts puisque, plus on en prévoira, plus importante devra être la relance -  et que, par ailleurs, il est évident que les impôts devront augmenter sur le long terme.Le point le plus important n’est cependant pas que le paquet doit être plus ambitieux, même s’il doit l’être. L'essentiel est qu'il sera très difficile d’échapper à des déficits énormes et durables. Tant que le secteur privé cherchera à réduire sa dette et que les comptes courants seront en déficit structurel, les Etats-Unis devront assumer de gros déficits budgétaires s’ils veulent soutenir le plein-emploi.Cela nous amène au troisième point que les

conseillers de M. Obama doivent lui faire com­prendre. C'est le fait que gérer de gigantesques déficits budgétaires pendant des années est en réalité jx>ssiblc. Mats les Etats-Unis n’y parvien­dront qu’en se garantissant contre tout risque de défaut de paiement.A la fin des guerres napoléoniennes, l’Angle­terre présentait un ratio d’endettement public équivalant à 270 % du PIB. 11 fut résorbé en un siècle : la croissance, l’étalon-or et le respect scrupuleux de budgets équilibrés finirent par rétablir la situation. La question est de savoir jusqu à quel niveau d’endettement les Etats- Unis peuvent aujourd’hui aller. Ma réponse est qu’ils seront en mesure de gérer de gros déficits durant des années à condition que ces derniers soient utilisés pour financer la création d’actifs de haute qualité. I] n’est pas sûr toutefois qu'une telle politique pourrait se prolonger durant deux mandats présidentiels. Pourtant, contrairement à une idée largement répandue aux Etats-Unis, un retour rapide à un déficit budgétaire limité,au plein-emploi et à une crois­sance soutenue ne surviendra pas de manière spontanée. Cela nécessitera d’abord des change monts structurels dans l’économie américaine et mondiale. F.t c’est le dernier point sur lequel les conseillers de M. Obama doivent insister.En premier lieu, un programme crédibLe doit être mis sur pied concernant ce que les Améri­cains appellent « deleveraging » (réduction de l’endettement). Les Etats-Unis ne peuvent se permettre de longues années de douloureuse réduction de la dette dans le secteur financier -  un processus qui est d'ailleurs à peine amor­cé. L’alternative consiste à procéder, dans le sec­teur financier, à une dévaluation forcée des actifs pourris et, au choix, à une augmentation de la recapitalisation ou à des échanges dettes contre actions. Gela signifie aussi la faillite d’in­nombrables ménagés insolvables et la dévalua­tion forcée des emprunts immobiliers.Toutes ces mesures entraîneraient égale­ment d’importantes hausses de la dette publi­que, cependant bien moins importantes que les hausses générées par une décennie d’énormes déficits budgétaires. L’objectif serait d’aboutir à un secteur financier dégraissé et mieux capitali­sé, et à un bilan plus sain du secteur privé non financier. Le plan de rachat des actifs pourris devrait être uriÜsé à ces fins. Son financement devra être revu à la hausse.En second lieu, et c’est le plus important, le déficit des comptes courants actuels doit être réduit. Ix· secteur privé américain n'est plus en position de gérer de gigantesques déficits finan­ciers comme moyen de compenser les déficits commerciaux. Quant au secteur public, il ne pourra se le permettre que quelques années. A plus longue échéance, l’économie mondiale doit cire durablement rééquilibrée et assainie. Cest un un mense défi pour la diplomatie écono­mique internationale. C ’est également une condition essentielle d’une politique intérieure saine. M . Obama doit comprendre que le destin des Etats-Unis ne saurait se déterminer de façon solitaire. ■
Celte chronique de Martin Wolf, éditorialiste éco­
nomique, est publiée en partenariat exclusif avec 
le « Financial Times » . ©  FT. Traduit de l ’an­
glais par Gilles Berton.

LIVRE
Thriller boursierLe roman noir de la spéculation sous les colonnes du Palais Brongniart

De la grisaille de la crise financière à la griserie du jeu, il n’y a qu’un pas, celui de Sam Ventura. Trader, comme le fut son créateur Marc Fiorentino, auteur de ce thriller, mais surtout spécialiste des marchés financiers, Sam vit plongé dans un monde où « les 
ours et les taureaux prennent un 
malin plaisir à dépecer le mouton » . Le mouton, c’est vous, les autres, ceux qui achètent avec tout le mon­de, ou vendent avec tout le monde, mais pas eux.I-es taureaux sont les optimistes parmi les professionnels de la spé­culation qui jouent sur le marché à la hausse, au-dessus de 1 million d'euros pour éviter les petits bras. Spécialiste des bulles Internet, financières et autres, Sam est plu­tôt ours : au sens financier du ter­me, ça veut dire adepte du marché baissicr. Déjà ruiné en 1999 sur un pari à la baisse, le héros replon­ge en 2008, et mise sur la chute du pétrole. Mais cette fois le démon de la spéculation, qu’il décrit tan­tôt comme une drogue, tantôt comme un jeu, le piège dans une manipulation signée Chavez- Bush-Ahmadinedjad. Le marché des actions développé dans un monde virtuel a de nombreuses attaches dans l’économie réelle, au grand dam de certains traders. 
« L ’avantage du trading, c’est de 
cumuler tous les vices en affirmant, 
costume rayé et mine sérieuse : je 
travaille dans la finance » , assume Sam. Sa seule morale, c’est le res­pect de la légalité. Mais face à la manipulation des marchés, la ten­tation est grande de rejoindre « le 
côté obscur de laforce » que lui pro­pose la sulfureuse et obsédante Eva. Voilà pour le thriller.Euro contre dollar, or, pétrole, CAC 40, Sam distribue les cartes

pour ouvrir les chapitres de sa des­cente sur les marchés avec l’adré­naline pour seul guide et ses fan­tasmes de nouveau riche en guise de détente. Commence alors la visite guidée de ce qu’il appelle une « vaste maison de fous » peu­plée de traders à l’instinct animal, puis de traders techniques scru­tant l’évolution des cours et d’autres traders « fondamen­
taux » qui s’inspirent de leur ana­lyse géopolitique du monde et de l’air du temps.Toute l’intrigue du roman est prétexte à décrire, décoder, expli­quer, analyser l’histoire, les fonc­tionnements et les travers du mon­de de la finance. Hedge funds, futures, junk bonds, effets de levier, krachs, cycles de la finance, tout devient limpide. Marc Fioren-

UN TRADER NE MEURT 
JAMAIS

Marc Fiorentino Robert Laffont. 251 p.. 18 €tino retrace avec humour et sim­plicité la métamorphose du tra­der du XX' siècle à celui du XXF siècle : après que, dans les années 1980, le vieil autodidacte rugueux a dû laisser sa place au golden boy tout droit sorti d’H EC à 35 000 dollars de salaire de base, ce fut au tour des ingénieurs de balayer les golden boys. Recru­tés à Polytechnique, ces nouveaux as de la finance avaient pour mis­sion de « modéliser le marché » pour limiter le facteur humain, supposé responsable de dérives précédentes. T-es subprimes met­tront fin à cette ère. Le trader nou­veau n’est pas encore identifié. Mais le guide du trading est écrit avec ses dix commandements. Non-joueur s’abstenir. ■A N N E  R o d i k rPARUTION
CANCERS PROFESSIONNELS 
Mobilisation générale
Dossier de la revue Santé et travail 2,4 millions de salariés sont expo­sés à des produits cancérogènes, soit 133 % des salariés. Plus des deux tiers sont des ouvriers de la réparation automobile, de la métal­lurgie, de l’industrie du bols, de la construction... « Faut-il baisser les 
bras au motif que beaucoup a déjà 
été fait ? » , s’interroge François Desriaux, le rédacteur en chef de la revue, qui apporte la réponse en lançant un « appel pour une préven­
tion plus offensive » . Renforcer les moyens de contrôle, durcir les sanc­

tions à l’égard des employeurs qui ne respectent pas la réglementa­tion, interdire ou restreindre l’em­ploi de substances cancérogènes, figurent parmi les pistes avancées. Au sommaire également, les résul­tats de plusieurs enquêtes, l’une sur la santé mentale au travail, pointant le fait que 13 % des sala­riés disent « travailler d ’une façon 
qui heurte leur conscience profession­
nelle » ; l’autre, sur les quinquagé­naires en manque de reconnaissan­ce : 57 % d’entre eux aimeraient partir rapidement à la retraite, (Revue Santé et travail, nu méro de janvier 2009.7.5 €). F. ALES ACTEURS DE L’ÉCONOMIE

Le « big push » de Paul Rosenstein-Rodan
ADAM  SM ITH  au X IX ' siècle et Allyn Young au début du XX1 siècle avaient eu l’intuition de la notion de « rendements croissants » : grâce notamment aux com- "'émentarités entre secteurs, qui renfor- L ,it  la productivité dans chacun d'eux, la  production augmente plus qu’en pro­portion de l’utilisation des facteurs.L’un des artisans du retour de cette intuition au premier plan de la théorie économique a été Paul Rosenstein- Rodan, économiste né en Pologne et for­mé en Autriche. Son article publié en 1943, « Les problèmes d ’industrialisa­tion de l’Europe de l’Est et du Sud-Est », a fait date. Il y expose la théorie du « big 

push » selon laquelle la solution pour sor­tir les pays pauvres de leur « trappe à pauvreté » serait d'y investir massive­ment, via l'aide internationale, afin d’ex­ploiter ce# complémentarités.Il a pourtant fallu attendre les années 1980 pour que l’hypothèse des rende-

ments croissants se diffuse dans la théo­rie économique dominante. Paul Krug- man, Prix Nobel d’économie en 2008, explique ce paradoxe apparent par le fait que nombre d’idées novatrices, même importantes, restent inaudibles tant que les instruments de formalisation disponi­bles ne permettent pas de donner la rigueur nécessaire à leur prise en comp­te. Cette observation éclaire les limites du travail scientifique en économie, le caractère systématiquement partiel et incomplet des explications qu’il suscite et finalement la frontière ténue entre hypothèses et idéologie.En l’occurrence, l’essor du modèle néo­classique fondé sur 1’hypothèse de mar­chés parfaits ne permettait de prendre en compte ni les rendements croissants ni le rôle des politiques publiques. Aujour­d’hui, les modèles de croissance et de commerce international font souvent des rendements croissants une hypothè-

CHRONIQUEPIERRE JACQUET
se de dépan et aboutissent ainsi à des conclusions radicalement différentes.L’une des implications fortes pour les politiques de développement est proba­blement la remise en question de la notion de priorité sectorielle. Le dévelop-

« Le développement

économique 
n'est pas uniquement^ 

une affaire d'éducation, 

de santé ou d'infrastructures, 

mais de tout cela 

conjointement »

pement économique n’est pas unique­ment one affaire d’éducation, de santé ou d’infrastructures, mais de tout cela conjointement, puisque ce sont les effets externes et les rendements croissants générés qui font fonctionner l’ensemble. Plus que ¡’antériorité, c’est la simultanéi­té et la synergie des investissements qui comptent. Ix* développement économi­que, suggère Rosenstein-Rodan,devient une question d’équilibres multiples : dans certaines situations, stables au demeurant, rien ne fonctionne car aucun secteur ne peut servir de relais ; dans d’autres, tout fonctionne de façon ampli­fiée, l’essor de chaque secteur amélio­rant le fonctionnement et les contribu­tions des autres. Passer d’un équilibre à l’autre ne relève d ’aucune recette, d’aucun facteur prévisible, d ’aucune priorité sectorielle, mais résulte plutôt du génie conjoint des décideurs et des entrepreneurs privés et publics ainsi que

d’un effet de masse suffisant, le « big
push » .Deux pistes opérationnelles importan­tes, mais insuffisamment méditées, peu­vent en être tirées pour l’aide au dévelop­pement : ne pas lésiner sur les volumes, car il y a un seuil à dépasser afin d ’amélio­rer l’efficacité de l’aide ; préférer aux « priorités sectorielles » une approche intégrée des programmes de développe­ment, guidée par les priorités locales conformément au principe d’appropria­tion de l’aide. Début 2009, le paysage de l’aide reste cependant marqué par I’inceni- tude sur les volumes des financements et par la prééminence d’une approche secto­rielle caractérisée par la multiplication de fonds « verticaux »»spécifiquementorien­tés sur l’éducation, la santé ou le climat, qui peuvent certes jouer un rôle important mais n’exploitent pas les synergies entre ces différents investissements. ■
Agence française de développement.


