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Bref message de ’auteur

AR sa rapidité et son intensité, la crise financiére a pris la plu-
P part des gouvernants de court. En quelques jours, nombre
d’entre eux ont du intégrer dans leur action politique les para-
metres de ce qui deviendra probablement 1'une des crises écono-
miques les plus fortes de tous les temps. Aussi il était utile, a titre
de comparaison, mais également de découverte d’expériences et
de bonnes pratiques, d’aller a la rencontre des acteurs politiques,
économiques et sociaux d’autres pays.

Quelques semaines et 117 entretiens en face a face plus tard,
un diagnostic s’impose : tous les gouvernants ont agi sans recul, et
pour la plupart ont bien agi, dans un contexte de crise totalement
inédite et que personne n’avait vu venir avec une telle rapidité.

La France apparait comme l'un des meilleurs éleves de la
classe des dirigeants mondiaux et traverse cette crise dans une
situation moins détériorée qu’ailleurs. Ce constat, que je dresse
en pensant a la maxime de GETHE « Je puis promettre d’étre
sincere mais non d’étre impartial », doit beaucoup a I'impulsion
donnée des le début de la crise économique par le président de
la république Nicolas SARKOZY et notamment au discours qu’il a
prononcé & Toulon et qui dresse pratiquement le premier un ta-
bleau sans concession de la situation économique et de son évolu-
tion probable. Les faits constatés depuis lui ont d’ailleurs donné
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raison. Il est sincere d’observer par ailleurs que le volume des
transferts sociaux en France est de nature a stabiliser le niveau
de récession en temps de crise, tout en constituant un frein a la
croissance soutenue en période d’expansion.

Un fait intéressant : aucune décision économique prise par un
gouvernant ne fut, dans le contexte de son pays, une erreur ma-
gistrale ; seules des non-décisions le furent, comme le délai pris
par certains dirigeants avant de s’engager dans une prime a la
casse. Cette observation marque la difficulté d’appréciation de-
puis ’hexagone de décisions internes bien souvent justifiées par
des éléments qui ne sont pas toujours perceptibles au-dela des
frontieres. Rappelons a cette occasion que le rapprochement de
décisions économiques en provenance de pays différents fait par-
fois courir le risque de comparer des choux et des carottes et qu’il
est toujours prudent d’étudier en profondeur les deux décisions
comparées, ce qui est malheureusement rarement fait.

Enfin, plus que jamais la crise a mis en relief la capacité
d’intuition des gouvernants qui ont du créer une terminologie et
adopter une stratégie en dehors de tout plan de crise préparé a
I’avance, comme c’est le cas par exemple dans la plupart des crises
sanitaires qui peuvent frapper un pays. Cette capacité de réac-
tion, toujours mise a I’épreuve actuellement, conduit d’ailleurs
certains gouvernants a réadapter leur discours lorsqu’il se trouve
en décalage avec la situation économique projetée méme a tres
court terme. Ainsi la détérioration de la situation économique en
Grande-Bretagne a conduit le gouvernement de Gordon BROWN
a mettre en bémol voici quelques jours le message de sortie de
crise « building Britain’s future » qui était largement diffusé voici
quatre semaines pour revenir au message antérieur « real help
now » centré sur les mesures de stimulation de la croissance.

On constate enfin plusieurs similarités dans la stratégie des
gouvernants face a la crise. Par exemple, 'appel a 'investisse-
ment public dans les plans de relance, en privilégiant 1’échelon le
plus local, permet d’assurer I’engagement le plus rapide possible
de la dépense publique.
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Autre similitude, 'auto-conviction des gouvernants que l'on se
trouve en meilleure posture que le pays voisin. Si c’est incon-
testablement vrai pour la France face aux autres pays observés,
courbe de la consommation a I’appui parmi d’autres indicateurs
nombreux, tous les pays a ’exception de la Suéde ont développé
un discours de confiance qui cache parfois des lendemains qui dé-
chanteront. Dans certains cas, le processus électoral en cours le
cas échéant sera passé et la majorité élue — si possible la majorité
sortante — s’emploiera alors a trouver les solutions pour endiguer
la crise.

Enfin, une observation sonne comme un risque, celle du sentiment
du devoir accompli que ’on retrouve chez nombre de gouvernants,
notamment chez ceux qui ont bien agi. Forts d’une action réus-
sie au plus fort de la crise financiere, certains leaders donnent le
sentiment qu’ils regardent la crise comme un fait du passé alors
que bien souvent le plus rude est a venir. En effet, I'efficacité des
mesures de stimulation de la relance détermineront plus que ja-
mais le contexte économique intérieur de ces prochains mois.
Cette crise a mis en relief la capacité d’action du politique. Elle
pourrait cependant devenir le linceul de nombre de dirigeants po-
litiques qui s’endormiraient sur des lauriers conquis pourtant de
haute lutte, portant ainsi préjudice au retour de l’intervention
publique qui a été largement plébiscité au plus fort de la crise et
encore aujourd’hui par toutes les populations a travers le monde.
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Avant-Propos

Une crise mondiale du risque

A crise que nous affrontons aujourd’hui est totalement origi-
L nale. Son déclencheur — les risques issus des crédits « sub-
primes » — est un phénomene identifié des décembre 2006 et face
auquel les places financiéres mondiales n’accordent que peu d’in-
térét, certaines de la capacité des marchés d’absorber les pertes
éventuelles.

La crise commence le jour ou les acteurs des marchés financiers
réalisent qu’ils sont dans l'incapacité d’identifier avec précision
les produits de placement qui contiennent en leur sein des actifs
« subprimes » c’est a dire liés aux préts immobiliers a taux va-
riables consentis aux ménages américains modestes et incapables
du fait de la récession américaine de faire face aux créances. Les
pertes et I'inscription de provisions réglementaires conformément
aux nouvelles normes dites « IFRS » de 2005 provoquent un élec-
trochoc d’ampleur. La mise en faillite inattendue de la banque
Lehman Brothers laisse imaginer pendant quelques jours que les
pouvoirs publics laisseront la loi du marché opérer, laissant envi-
sager une succession de faillites et un risque de panique générale
des marchés. Cette psychose provoque un gel quasi complet des
mouvements de liquidités du marché interbancaire, les établis-
sements financiers ne voulant plus prendre le risque de préter a
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un confrere de peur d’apprendre sa mise en faillite une fois le
prét consenti. Cette situation qui met en panne les économies du
monde contraint les acteurs publics a s’emparer de affaire et &
intervenir massivement pour soutenir la fluidité des marchés fi-
nanciers. Les plans dits « de sauvetage des banques » apparaissent
simultanément et rassurent les acteurs des marchés autant que les
épargnants ainsi que les déposants.

Mais une seconde crise suit la premiére et touche cette fois

directement [’économie réelle. En quelques semaines, les établis-
sements financiers, du fait des conditions onéreuses de refinance-
ment et échaudés par leur exposition aux risques subprimes sans
le savoir, revoient leurs positions d’engagement et procedent a
des « réajustements de position ».
Parallelement, la chute de la demande dans certains secteurs d’ac-
tivités conduit les établissements d’assurance crédit a revoir leurs
accords avec nombre d’entreprises. Ces deux phénomenes créent
les conditions d’une crise du financement de I’économie.

Les mesures des plans de relance sous
I’influence du calendrier électoral

Globalement, tous les dirigeants ont conservé longtemps l’es-
poir que la crise reste circonscrite a la planéte financiéere sans
toucher I’économie réelle. Cependant, lorsque la contamination
est devenue incontestable, ils n’ont pas dissimulé cette évolution
tout en cherchant & minimiser les effets de la crise ou & positiver
les atouts de leur économie comme protecteur contre une réces-
sion majeure.

Les pays observés, du fait de leur diversité et de leur représenta-
tivité, permettent d’imaginer une typologie de discours face a la
crise et d’identifier trois catégories :
Discours objectif-pessimiste : Suéde — Etats-Unis ;
Discours objectif-optimiste : Allemagne — France — Royaume-
Uni;

Des plans de relance sous I'influence du calendrier électoral

Discours optimiste : Espagne — Inde — Emirats-Arabes-Unis.

La Suéde

A Vextrémité de lobjectivité a tendance pessimiste, la Suede.
Ayant du affronter la douloureuse expérience d’une crise finan-
ciére qui avait paralysé leur économie en 1992, les gouvernants ont
adopté une stratégie de transparence absolue, en dépit des consé-
quences psychologiques majeures que cette posture peut avoir sur
les acteurs économiques. Ainsi, la consommation intérieure faiblit
sans discontinuer, ce qui n’impacte pas d’ailleurs le discours po-
litique, qui s’appréte a étre plus rude encore dans les semaines a
venir.

Les Etats-Unis

Les Etats-Unis, déja enfoncés dans la récession depuis plu-
sieurs mois, vivent une nouvelle étape de leur crise. La campagne
présidentielle a permis a Barak OBAMA de délivrer au coeur de
la crise financiére un message a la fois sans concession et mar-
quant une forte volonté politique qui a contribué au vote massif
de novembre. Il inscrit depuis I’ensemble des mesures destinées a
renouer avec la croissance dans le moyen terme, utilisant d’ailleurs
le terme « recovery » plutot que « stimulus plan » pour décrire
les mesures favorisant la relance.

La France — I’Allemagne

La France, assumant la présidence de ’'Union européenne, fut
a lorigine du discours des grandes nations le plus objectif face a
la crise. Le discours prononcé par le président de la république
a Toulon marque la volonté politique de ne pas laisser les consé-
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quences de la crise financiere envahir I’économie réelle. L’Alle-
magne suivra le mouvement trés rapidement, montrant ainsi la
tres forte complémentarité des deux pays.

La France a produit un plan de relance particulierement ajusté
sans céder aux sirénes de la relance par la consommation qu’au-
cun pays n’a développé spécifiquement a ’exception du Royaume-
Uni pour les raisons mentionnées plus loin. I’Allemagne, enfer-
rée dans une coalition et a quelques mois d’élections législatives,
a construit un ensemble de mesures aprement négociées entre la
CDU et le SPD.

Néanmoins, a 'aube du deuxieme semestre 2009, les économies
montrent une réaction différente face a la crise, et la dépendance
de I’Allemagne a la commande extérieure pénalise aujourd’hui sa
croissance et laisse prévoir une récession particulierement forte.
La polémique provoquée par le recours massif au déficit pour fi-
nancer les mesures du plan de relance allemand a conduit Angela
MERKEL & renoncer a tout complément de dispositif de stimu-
lation de croissance malgré la prévision révisée a la baisse at-
teignant désormais 6 % de récession pour 2009. L’Allemagne a
orienté son discours autour d’'un passage incontournable d’une
période difficile qui sera suivie d’une amélioration économique
tres sensible et meilleure que celle de ses voisins.

La Grande-Bretagne

Particulierement au coeur de la crise financiere en Europe, la
Grande-Bretagne a tenu un discours sans concession en prenant
toute la mesure de I'impact de la crise sur I’économie britannique,
révélant a cette occasion ses faiblesses sans qu’elles ne soient aussi
importantes qu’on pourrait le croire. Gordon BROWN a opté pour
des mesures destinées a provoquer un électrochoc afin d’éviter
toute contamination psychologique de la dépression vécue par les
acteurs des marchés. Cette stratégie explique la mesure TVA dont
I’avantage était de créer un effet immédiat a I’aube de la période
de Noél tout en marquant les esprits.
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L’Inde

Pays a double économie, I'Inde a considéré que les effets de la
crise financiére seraient faibles et en a porté la responsabilité sur
les pays occidentaux. Elle se contente seulement de parler aujour-
d’hui de ralentissement économique. La crise en Inde ne touche
d’ailleurs que ’économie des classes moyennes, ¢’est a dire 10 % de
la population indienne. 80 % de la population s’inscrit dans une
économie rurale peu concernée par les phénomenes mondiaux.
Néanmoins, a 'approche des élections de mai et du fait du ra-
lentissement de la croissance qui ne sera que de 4 % au lieu de
7% attendu, des mesures ont été prises avec un double objec-
tif : marquer la volonté d’investissement public et éviter toute
paupérisation des classes moyennes. Le risque d’exode rural, qui
pourrait prendre des dimensions considérables dans un pays aussi
vaste et aussi peuplé, reste limité tant que ’agriculture n’est pas
touchée et que la météo reste clémente.

L’Espagne — la Roumanie

L’Espagne a opté pendant longtemps pour une these relative-

ment optimiste afin de masquer I'importance de la crise du secteur
immobilier qui a précédé la crise mondiale. Le gouvernement de
José Luis ZAPATERO a été forcé de reconnaitre la double crise qui
n’en finit pas de provoquer des dégéts importants sur I’économie
espagnole.
Apres un plan « E » orienté principalement vers 'investissement
des collectivités territoriales, des mesures de relance complémen-
taires s’égrénent a mesure de la détérioration de la situation mais
leur caractere clairsemé aura davantage de difficultés a provoquer
un choc de confiance. Parallelement, depuis le début du mois de
janvier 2009, le gouvernement a opté pour un discours de clarté
afin de renouer la confiance avec les Espagnols, celle-ci s’étant
considérablement érodée du fait du sentiment de dissimulation
de la gravité de la situation ressentie par ’opinion publique.
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La Roumanie a relevé les premiers effets du ralentissement du

secteur automobile des I’été. Le début de la crise sonne lorsque
Dacia annonce fin octobre la mise en chomage partiel de 15 000
personnes. Mais le gouvernement, en pleine élection, a rejeté la
responsabilité sur les pays occidentaux, a parlé de ralentissement
sans gravité, et n’a pris aucune décision face a la crise avant
les élections législatives de décembre, qui a vu I’émergence d’une
coalition droite-gauche en proie a de grandes difficultés de fonc-
tionnement.
Néanmoins, I'intervention du FMI a permis d’orienter la politique
économique de desserrement du crédit et l'effet des primes a la
casse européennes favorisent actuellement le secteur de 'automo-
bile roumain. Toutefois, ’absence de ressources publiques crée
une incertitude sur état réel des finances de 'Etat. Le gouverne-
ment, sans minimiser la dureté de la situation, montre une forme
de fatalisme face a la situation, propre a la culture roumaine, fon-
dant I’espoir de reprise sur celle de ses principaux pays clients.

Les Emirats-Arabes-Unis

Les Emirats-Arabes-Unis, qui ont trés peu parlé de la crise
alors que leurs établissements ont été particulierement exposés,
viennent d’autoriser un déficit (« plan de relance passif »), tant
les conséquences de la crise mondiale sur Dubai deviennent main-
tenant importantes. Or, Dubai est a la fois la vitrine et la plaque
tournante des pays du Golfe et ne doit pas déposer le bilan. C’est
la raison pour laquelle I'Emirat d’Abu Dhabi, & la forte rente
pétroliere et aux fonds d’investissements puissants, soutient fi-
nancierement Dubai et investit dans son immobilier. Par ailleurs,
la crise du risque a également touché les membres des familles
régnantes, unis par un lien de solidarité économique non écrit.
Un travail d’exposition aux risques de I’ensemble des fonds pu-
blics et privés détenus par chaque membre des familles régnantes
semble ainsi avoir été conduit. Des conséquences en termes d’en-
gagements hors zone du Golfe sont a attendre dans les mois a
venir.
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Préparer déja la sortie de crise

Tous les gouvernants des pays observés travaillent sur les scé-
narios de sortie de crise et attendent le moment opportun pour
les annoncer.

Deux pays se sont déja lancés dans cette démarche, du fait
d’un calendrier électoral favorable, les élections venant de se dé-
rouler. Le projet de relance de Barak OBAMA rassemble des me-
sures structurelles et conjoncturelles, tout comme le « Plan E »
destiné a relancer ’économie espagnole et qui a 'avantage de
donner une perspective d’ensemble aux mesures. Toutefois, le re-
proche fait par les Espagnols a José Luis ZAPATERO, d’avoir sous
estimé I'impact de la crise mondiale et auparavant celui de la
crise de I'immobilier, entraine I’absence de crédibilité de ce plan,
qui est pourtant un outil de communication particulierement tra-
vaillé.

La Suede, dont les élections générales auront lieu I'an pro-
chain, présentera son plan de sortie de crise a 'approche des
élections et cherchera a sortir le moins rapidement possible de
la communication de crise. Elle sera aidée par la crise bancaire
qui touche les pays baltes, et dans lesquels les banques suédoises
sont particulierement exposées.

L’Allemagne annoncera son plan de sortie de crise a la faveur des
élections générales de septembre.

L’Inde commencera a le batir dans quelques jours, fort d’une nou-
velle majorité.

Les Emirats-Arabes-Unis viennent d’annoncer un plan de relance
passif en acceptant un endettement public qui est en réalité un
plan de sortie de crise du fait des capacités financiéres de I'Etat.
La Grande-Bretagne, engluée dans un contexte politique délétere,
placera au cceur de la campagne électorale de I’an prochain les
mesures de sortie de crise.

La Roumanie est dans la phase de crise du marché du crédit et
n’envisage pas de lancer une communication autour de la sortie
de crise tant que la fluidité du crédit a des taux d’intéréts clas-

XV



AVANT-PROPOS

siques n’est pas revenue (14 % pour un emprunt en Euro, 25 %
pour un emprunt en RON, inflation & 7% environ). Néanmoins,
I’attribution de 'aide FMI — UE — BM qui a conduit la banque
centrale a baisser son taux directeur devrait débuter la détente
des conditions du crédit.

Les enseignements pour la France

La France n’a pas a palir de sa stratégie empreinte de lucidité
et d’optimisme. L’expérience des pays observés conduit a dresser
quatre constats, et & formuler quatre propositions.

1°" constat : nous avons perdu la bataille des
chiffres

Lisons le chiffre suivant : 800000000000 $. Méme si une er-
reur typographique glissait un zéro a cette somme qui représente
le montant du plan de relance américain, soit 800 milliards de
dollars, personne ne pourrait faire la différence.

Quelques catégories d’acteurs peuvent donner un sens aux
chiffres de la crise.
Un économiste représentera les montants de la relance par
quelques points de PIB, ce qui n’est pas suffisant selon lui.
Un trader se souviendra de ce type de mouvements financiers qui
s’affichent quotidiennement sur son écran informatique et aura
certainement du mal a lui donner une réalité tangible tant ces
sommes appartiennent selon lui au domaine du virtuel, a ’excep-
tion de ses bonus.
Mais la population, perplexe, pensera a « I’age de 'univers » ou
a « la distance de la Terre a la Lune ».
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Les enseignements pour la France

Les chiffres peuvent étre parfois objets de polémiques sur leur
véracité et leur objectivité, c’est par contre la premiere fois qu'’ils
sont proprement incompréhensibles au commun des mortels, tout
au plus donnent-ils le « vertige ».

L’annonce des premiéres centaines de milliards de mesures
aux Etats-Unis était destinée a rassurer les marchés financiers
en pleine tourmente. Les organisations internationales comme le
FMI ont confirmé I'utilisation de ces ordres de grandeur en éva-
luant les dépréciations d’actifs issues de la crise des subprimes.
Une fois ces unités astronomiques établies, les autres gouverne-
ments n’ont pu qu’annoncer des chiffres de cette magnitude sous
peine d’apparaitre peu ambitieux dans leurs actions anti-crise,
quitte & mélanger préts, garanties, subventions et investissements,
et ne pas mentionner de calendrier.

Adopter une telle stratégie peut en partie fonctionner afin de
restaurer une certaine confiance en ’avenir. Ainsi, « si avec 5 000
milliards de dollars pour relancer 1’économie mondiale a la suite
du G20, celle-ci ne redémarre pas, autant devenir fermier ! », nous
faisait remarquer un entrepreneur lors de nos entretiens.
Cependant, l'utilisation de chiffres incommensurables entraine
immédiatement de nombreuses critiques :

— un certain discrédit de I'effectivité : Par exemple, lors d’une
campagne d’amélioration du réseau d’un fournisseur inter-
net américain, il a été démontré qu’il était mieux pergu de
communiquer sur un montant de 500k$ pour améliorer le
réseau que sur 500 M$, car cela paraissait plus réaliste ;

— d’ou vient cet argent 7 : « S’il y avait autant d’argent, pour-
quoi nous avoir dit depuis plusieurs années que les caisses
étaient vides, qu’on ne pourrait bientét plus rembourser
notre dette colossale ? » s’interrogent les citoyens. Cette ré-
flexion fondée sur une confusion des chiffres savamment en-
tretenue par quelques détracteurs est pénalisante pour le
redressement des comptes publics, comme nous le verrons
plus loin;

— DPimpression que les Etats ont voulu combattre la crise finan-
ciére par la finance. Il peut paraitre curieux que toutes les
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personnes interrogées pensent que les chiffres de la crise sont
absolument incompréhensibles pour la population et que les
gouvernements n’aient pas tenté une pédagogie d’explica-
tion. Il est vraisemblable que des effets d’anticipations ra-
tionnelles des plus destructeurs seraient apparus si les gou-
vernements avaient annoncé des montants par habitant par
exemple. Si le plan de relance américain de 800 Mds$ deve-
nait le plan de relance & 2 620 $ par habitant, a priori une
majorité de contribuables diminueraient leur consommation
d’autant pour compenser une hausse de leur imposition du
méme ordre d’ici quelques années.

Une autre catégorie de chiffres apparait dans le traitement de

la crise : le nombre de mesures. Bien que souvent chapeautées par
un « plan », elles sont vite devenues « innombrables », rendant
le plan difficilement lisible au mieux, ou manquant de cohérence
au pire.
Pour chaque mesure, il faut pouvoir montrer qu’elle n’est pas
discrétionnaire, qu’elle est efficace dans la mesure ot elle concerne
précisément le public visé, qu’elle touche en méme temps une
grande partie du territoire... On abouti ainsi dans le cas de la
France aux « 1000 projets », bien que cette course aux chiffres ne
soit pas pergue de maniere toujours positive. En effet, d’apres un
spécialiste américain, « 1’on obtient la méme perception avec 25
coupes budgétaires pour gagner 7Mds$ qu’avec 50 coupes pour
gagner 25 Mds$ ».

Conscients que la bataille des chiffres a été définitivement per-
due, des dirigeants comme Barack OBAMA ont banni l’annonce
d’une pluie de milliards dans leurs discours. Ainsi, dans son com-
muniqué du 14 février 2009 suite au vote du plan de relance par
le Congres, Barack OBAMA ne fera allusion qu’aux 3,5 millions
d’emplois qui seront créés ou sauvés grace au plan, ainsi qu’aux
milliards de dollars économisées et aux innombrables vies sauvées
grace aux investissements en matiére de santé, mais il ne men-
tionnera ni le montant total du plan et ni sa décomposition en
mesures.

L’emploi de chiffres se retrouve donc limité au seul but de montrer
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que le plan touchera potentiellement tout le monde. Les gouver-
nants ont globalement perdu la bataille des chiffres et de l'origine
de la crise. L'un comme 'autre sont désormais incompréhensibles
pour les Francais ainsi que pour les autres citoyens du monde.

2%me constat : ’implication des gouvernants
pendant la crise a profondément marqué le niveau
de confiance dont ils font ’objet

On confond traditionnellement cote d’amour et niveau de
confiance qui sont généralement contenus dans le méme sondage
mais qui montrent des résultats assez différents. Ainsi, I'opinion
publique peut avoir un regard temporairement distancié sur son
dirigeant et estimer en méme temps qu’il est le plus a méme de
conduire le pays pendant les turbulences. Cette confiance dans la
capacité du dirigeant a étre a la hauteur de la situation, critére
fondamental pour un politique, a été éprouvée pendant la crise
financiere.

Fort de la présidence de 'Union européenne, Nicolas SARKOZY
a produit a Toulon une entrée en crise mondialement saluée, le
positionnant de I’avis quasi-unanime des personnalités entendues
comme 'un des hommes forts griace aux réponses apportées tant
avec le G20 qu’avec le plan coordonné de sauvetage des banques.
D’autres chefs d’Etats, a l'instar d’Angela MERKEL, se retrouvent
dans une situation similaire en ayant réussi a s’imposer comme
le point fixe dans une période troublée. D’autres encore, comme
Barack OBAMA, bénéficierent de cette crise comme d’une aide in-
espérée dans un contexte d’élection présidentielle marquée inévi-
tablement par le changement. Mais d’autres enfin, englués dans
une double sous-estimation, celle d’un ralentissement économique
déja engagé et d’effets de la crise financiere s’annoncant particu-
lierement puissants, se retrouvent dans une phase de discrédit
malgré les efforts qu’ils peuvent engager pour renouer le senti-
ment de confiance avec leur population.

Cette période la crise a été cruciale pour le politique. Ceux qui
en sortent grandis peuvent désormais s’engager en toute sérénité
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dans la phase d’apres crise alliant les mesures de structure aux
mesures de conjoncture.

3%me constat : un clivage profond distingue

désormais ceux qui profitent de la crise et ceux qui
la subissent pour 1’opinion publique

Manifestement, les polémiques autour de la rémunération des

dirigeants ont hanté toutes les discussions sur les plans de sauve-
tage des banques ainsi que sur les plans de relance. Elles faisaient
écho aux débats engagés depuis plusieurs années, particuliere-
ment présents en France — sur les bonus des dirigeants quittant
leurs responsabilités et qui avaient failli a leur objectif.
Plus profondément, les personnalités entendues furent nom-
breuses a mettre en relief le sentiment d’incompréhension face a
la valorisation du travail accompli par les dirigeants des groupes
financiers bénéficiant de rémunérations particulierement élevées.
Barack OBAMA a ainsi tenté d’apporter une réponse en taxant a
90 % les bonus des dirigeants des groupes aidés par 'Etat. Cette
décision, qui n’avait aucune chance d’aboutir, marquait néan-
moins a la fois I'incompréhension publique et la volonté du poli-
tique d’apporter une réponse adaptée. Cette tentative illustre en
tout cas le malaise sur ces rémunérations et le risque de rupture
sociale encouru par les états cautionnant plus longtemps un tel
fonctionnement.

Car chacun a pu mesurer la différence entre le dirigeant du
groupe industriel et le dirigeant de la compagnie d’investissement.
Le premier relance la stratégie de sa société et assure sa péren-
nité grace au positionnement choisi, tandis que le second profite
d’un bonus fondé sur une plus-value relevant d’un jeu d’achat
et de vente dont I’élément de valorisation porte sur les écono-
mies réalisées en interne qui se traduisent fréquemment par des
licenciements et des délocalisations.
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Le maintien des dividendes élevés pour la plupart des sociétés
montre d’ailleurs les efforts accomplis par les équipes dirigeantes
pour tenir les engagements pris en terme de taux de rentabilité
devant les actionnaires de référence, au risque que ceux-ci déca-
pitent le management des lors qu’il ne satisfait pas a leurs objec-
tifs, y compris en temps de crise.

Les sociétés d’investissement doivent d’autant plus réclamer un
dividende prévu qu’elles ont elles-mémes des comptes a rendre
tant a leurs apporteurs de fonds qu’aux institutions qui leur ont
prété les fonds nécessaires aux acquisitions auxquelles elles ont
procédé.

Cette chaine parfaite de financement est au cceur de la course
a la rentabilité, accompagnée par la volonté des actionnaires de
gagner toujours davantage.

La financiarisation de I’économie réelle est finalement la vraie
révélation de cette crise pour le grand public. Un grand public qui
s’émeut aujourd’hui des milliers de licenciements face au maintien
des résultats des entreprises cotées, expliquant pour une grande
part la reprise aussi rapide des bourses mondiales. Si aucun pays
observé n’a foi dans un changement radical des comportements,
si nombre de décideurs nationaux semblent s’étre fait une raison
du retour au fonctionnement de I’économie dans un cadre ma-
nifestement trop libéré, nombre d’entre eux a l'instar de Barack
OBAMA cherchent des solutions en mesure d’endiguer un phé-
nomene — la financiarisation de ’économie réelle — qui produit
des effets dévastateurs sur la population en terme de suppression
d’emplois.

4%me copstat : les gouvernants sont préoccupés par
le traitement de la dette publique au sortir de la

crise

Au niveau de la planéte, des sommes considérables ont été
affectées soit au sauvetage du systéme bancaire et financier, soit
pour pallier le recul de la demande privée induit par la crise fi-
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nanciere. Une partie de ces sommes est a la charge des finances
publiques des pays, dont la dette va donc augmenter sensible-
ment.

Les politiques monétaires accommodantes des banques centrales
et la forte préférence actuelle pour le papier public (« fuite vers la
qualité ») permettent transitoirement un financement des dettes
publiques & des taux exceptionnellement bas (dans le cas de la
France, de tels taux ne s’étaient pas vus depuis 1’époque de Fran-
gois 1°7).

La reprise va certes éponger une partie des moins values de re-
cettes déja enregistrées mais dans tous les pays les horizons-
objectifs pour un retour a 1’équilibre des finances publiques sont
relativement lointains. Aussi le traitement de la dette devient-il
une priorité de court-terme.

A titre illustratif, un supplément de dette d’environ
1700 Mds€ (soit 20 pts de PIB de la zone euro) est attendu entre
2007 et 2010 selon les prévisions de la Commission européenne
de mai 2009. Les graphiques 1 et 2 montrent la part prise par
chaque pays dans ce besoin d’endettement supplémentaire entre
2007 et 2010 ainsi que dans le stock de dette publique de la zone
euro durant la méme période.

Des pays dont la dette pese peu dans la dette totale de la zone
euro, comme les Pays-Bas et I’Espagne, vont cependant contri-
buer fortement a sa hausse entre 2007 et 2010.

On voit enfin que la France sera particulierement concernée par
le supplément de dette a financer pendant cette période.
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Fig. 1: Part du supplément de dette de 2007 & 2010 dans le supplé-
ment total de la zone euro
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Fig. 2: Part de la dette de chaque pays dans celle de la zone euro
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Quatre propositions

1. Identifier la dette de la crise et la distinguer de
la dette budgétaire courante

La premiere tient a lidentification de la dette de la crise et
du plan de relance, qui a I'instar de ce qui se fait en Allemagne
pourrait étre logée dans une mission budgétaire autonome. Cette
mission, qui rassemblerait les moins values fiscales et sociales ainsi
que les dépenses supplémentaires liées au retour du chomage et
celles de stimulation de la croissance francaise, aurait a la fois
une vertu pédagogique et de sanctuarisation de la dette de la
crise. En distinguant le volume du déficit créé par la crise du
déficit récurrent, nous revenons a des volumes financiers de déficit
connus, de I’ordre de 40 milliards d’euros par an, a partir desquels
nous pourrons poursuivre le désendettement engagé par le projet
présidentiel et que la crise a mis a mal.

2. Création de la Caisse Européenne
d’Amortissement de la Crise Financiére — CEACF

A coté de 'objectif d’identification de la dette de la crise se
pose la question de son financement tant pour la France que pour
la plupart des Etats du Monde, notamment les Etats européens.
En particulier, les quinze pays de la zone euro partagent a la fois
d’étre frappés par la crise mondiale et de financer leurs mesures de
relance par de I'endettement sans pouvoir recourir a I’appui bien-
veillant de la Banque Centrale Européenne qui s’interdit depuis
sa constitution toute mesure de création monétaire susceptible de
soulager 'endettement des Etats de la zone euro.

Pourtant, sans remettre en cause la doctrine de la BCE, nous
pourrions imaginer la création d’une solidarité européenne dans
la gestion de la dette issue de la crise financiére en mesure d’offrir
des conditions de financement attractives qui offriraient & certains
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Etats européens un bol d’air financier considérable tout en évi-
tant un risque de tension a moyen terme sur le marché secondaire
pour cet emprunteur.

En effet, une globalisation de la dette de la crise financiere
amortissable a cinquante ans et logée dans une Caisse européenne
d’amortissement de la crise financiere pourrait avoir un quadruple
avantage :

— elle constituerait une nouvelle signature attractive sur le
marché obligataire, premier véritable benchmark de la zone
euro, et susceptible de marquer un intérét toujours soutenu
méme en cas d’affluence de transferts sur le marché secon-
daire ;

— elle pourrait pratiquer une gestion active de la dette de la
crise et ramener le taux réel d’amortissement a un taux tres
court terme;

— elle pourrait disposer de conditions spécifiques de refinan-
cement aupres de la Banque Centrale Européenne du fait
de la solidarité des Etats dans la création et la garantie
apportée a cette institution ;

— cette signature unique aurait pour effet de faire disparaitre
les « spreads » qui sont apparus depuis le début de la crise
et qui sont de nature a renforcer encore les difficultés bud-
gétaires de certains pays.

Limiter le colit budgétaire de cette composante « acciden-

telle » de la dette dégagera pour I'’ensemble des pays, et particu-
lierement pour les plus mal notés, des marges de manceuvres. De
ce fait, le rétablissement progressif des finances publiques dans le
cadre du pacte de stabilité et de croissance — qui pourrait retrou-
ver une nouvelle vigueur a ’aune de la création de cette caisse —
pesera moins sur 1’équilibre macroéconomique de chaque pays, ce
qui aura des effets d’entrainements positifs pour ’ensemble des
pays d’Europe et de la zone euro en particulier.
De plus, la mutualisation d’une partie de la dette publique de la
zone euro constituerait un marché obligataire ayant une taille cri-
tique que n’ont pas tous les pays de la zone, et permettrait ainsi
de réduire mécaniquement les taux d’un point de vue global.
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3. Lancer un emprunt d’Etat pour financer la
dette de la crise, souscrit en totalité par la Caisse
Européenne d’Amortissement de la Crise
Financieére

Chaque Etat pourrait lancer un emprunt entiérement souscrit
par la CEACF a hauteur du surcofiit de la dette imputable a la
crise.

Ce montant pourrait étre de 'ordre de 40 Md€ pour la France en
2009, et comprendrait ’ensemble des mesures de soutien a l’ac-
tivité et une évaluation de I'impact de la crise sur les pertes de
recettes et les hausses de dépenses induites (stabilisateurs auto-
matiques).

Enfin, le remboursement de I’emprunt pourrait étre assuré par
une ressource spécifique constituée par un fléchage automatique
d’économies récurrentes réalisées dans le cadre de la revue géné-
rale des politiques publiques.

Il est en effet essentiel d’affecter une ressource spécifique. Dans
un contexte stratégique de réduction de la dépense publique, Iaf-
fectation d’une économie générée est parfaitement envisageable
et serait évidemment préférable a la création d’une fiscalité sup-
plémentaire.

4. Rassembler réformes conjoncturelles et
structurelles au sein d’un plan « F »

Les Francgais reprochent souvent le manque de lisibilité des
réformes. Néanmoins, accroitre la lisibilité n’est pas incompatible
avec le principe de les lancer toutes en méme temps.

La crise globale a modifié en quelques semaines le paysage éco-
nomique et social national et les Frangais semblent s’interroger
sur I'impact qu’elle a pu avoir sur 'application du projet pré-
sidentiel et les réformes actuellement engagées. Cette clarifica-
tion de 'impact de la crise sur les réformes structurelles pourrait
étre I'occasion de batir une communication nouvelle, incluant les
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réformes structurelles, le cas échéant réadaptées pour certaines
d’entre elles du fait de la crise, et les réformes du plan de relance
complétées par des mesures nouvelles si nécessaires.

Ce plan « F » marqué par la clarté des objectifs et de la
méthode, pourrait recréer un socle de confiance fort des Frangais
dans le contenu des réformes.

A ¢oté du role classique du parti majoritaire pour expliquer
les réformes et entretenir un vaste mouvement de mobilisation
partisan autour des promesses tenues qui constituent la fierté du
politique, 'Etat déconcentré, qui continue par sa présence ter-
ritoriale et son histoire, a inspirer respect et crédibilité aupres
des prescripteurs d’opinion locaux, doit voir ses prérogatives ren-
forcées dans la concertation avant les réformes et ’explication
pendant les réformes. Haut-fonctionnaires et fonctionnaires des
administrations déconcentrées doivent disposer d’une véritable
« feuille de route du plan F » afin de mettre en ceuvre une dé-
marche méthodologique sous la houlette des préfets de régions
qui deviendront les personnalités clefs de la préparation et de
Iexplication des réformes.

Comment financer dans de meilleures conditions les dettes
nationales des pays de la zone euro?
Fonctionnement de la Caisse Européenne d’Amortissement de la Crise
Financiere

1. Description

L'idée consiste a transformer les dettes nationales (pays) en dettes
supranationales (européennes) et a refinancer ces derniéres a court et
moyen terme.

Le principe est le suivant :

— une Caisse européenne est créée afin de financer les Etats dans
des conditions extrémement attractives (taux fixes de 1,5 % sur 50
ans);
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— tous les pays qui adherent a cette caisse sont solidaires dans le
refinancement de la caisse le cas échéant;
— la caisse se refinancera a court et moyen terme.

2. Impact sur le coiit de financement de la dette francaise

Prenons I'hypothese que la France emprunte a cette Caisse euro-
péenne :

— 100 milliards €;

— aun taux de 1,5%;

— avec un amortissement linéaire du nominal tous les 3 ans.

La structure des taux actuels de la courbe francaise est :

Type Dates Rates Maturity
MON 30-May-09 0.79 1j
MON 29-Jun-09 0.79 im
MON 29-Aug-09 0.79 3m
MON 29-Nov-09 0.85 6m
MON 28-Feb-10 0.87 9m
MON 29-May-10 0.89 12m
SWA 29-May-11 1.34 2a
SWA 29-May-12 1.85 3a
SWA 29-May-13 2.42 4a
SWA 29-May-14 2.85 5a
SWA 29-May-15 321 6a
SWA 29-May-16 3.43 7a
SWA 29-May-17 3.70 8a
SWA 29-May-18 3.89 9a
SWA 29-May-19 4.00 10a
SWA 29-May-24 4.40 15a
SWA 29-May-29 4.55 20a
SWA 29-May-39 4.55 30a
SWA 29-May-59 4.55 50a

Un emprunt amortissable tous les 3 ans sur 50 ans, devrait avoir un
taux de 4,44 %.
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Ci-apres, un échéancier du remboursement de cette dette dans 2 scé-

narios :

— un emprunt amortissable a 1,5% (pris auprés de la Caisse euro-
péenne) ;

— un emprunt amortissable 3 4,44 % (prix estimé de marché).

Current Principal Total Discout | Total |

Dates Principal Payment Interests Flow Factor Interests Flow
29-May-09 100.00
29-May-10 100.00 4.44 4.44 0.991 1.50 1.50
29-May-11 100.00 4.44 4.44 0.974 1.50 1.50
29-May-12 94.12 5.88 4.44 10.32 0.946 1.50 7.38
29-May-13 94.12 4.18 4.18 0.908 141 1.41
29-May-14 94.12 4.18 4.18 0.867 1.41 1.41
29-May-15 88.24 5.88 4.18 10.06 0.823 1.41 7.29
29-May-16 88.24 3.92 3.92 0.784 1.32 1.32
29-May-17 88.24 3.92 3.92 0.740 132 1.32
29-May-18 82.35 5.88 3.92 9.80 0.699 1.32 7.21
29-May-19 82.35 3.66 3.66 0.664 1.24 1.24
29-May-20 82.35 3.66 3.66 0.630 124 1.24
29-May-21 76.47 5.88 3.66 9.54 0.597 1.24 7.12
29-May-22 76.47 3.40 3.40 0.565 LN 5] il
29-May-23 76.47 3.40 3.40 0.535 115 115
29-May-24 70.59 5.88 3.40 9.28 0.506 1.15 7.03
29-May-25 70.59 313 3.13 0.479 1.06 1.06
29-May-26 70.59 313 313 0.455 1.06 1.06
29-May-27 64.71 5.88 313 9.02 0.432 1.06 6.94
29-May-28 64.71 287 287 0.410 0.97 0.97
29-May-29 64.71 2.87 2.87 0.391 0.97 0.97
29-May-30 58.82 5.88 2.87 8.76 0.372 0.97 6.85
29-May-31 58.82 261 261 0.355 0.88 0.88
29-May-32 58.82 261 261 0.340 0.88 0.88
29-May-33 52.94 5.88 261 8.49 0.325 0.88 6.76
29-May-34 52.94 235 235 0.311 0.79 0.79
29-May-35 52.94 235 235 0.298 0.79 0.79
29-May-36 47.06 5.88 235 8.23 0.285 0.79 6.68
29-May-37 47.06 2.09 2.09 0.273 0.71 0.71
29-May-38 47.06 2.09 2.09 0.262 0.71 0.71
29-May-39 41.18 5.88 2.09 7.97 0.251 0.71 6.59
29-May-40 41.18 1.83 1.83 0.240 0.62 0.62
29-May-41 41.18 1.83 1.83 0.230 0.62 0.62
29-May-42 35.29 5.88 1.83 771 0.220 0.62 6.50
29-May-43 35.29 157 157 0.211 0.53 0.53
29-May-44 35.29 157 157 0.202 0.53 0.53
29-May-45 29.41 5.88 157 7.45 0.193 0.53 6.41
29-May-46 29.41 131 131 0.185 0.44 0.44
29-May-47 29.41 131 131 0.177 0.44 0.44
29-May-48 23.53 5.88 131 7.19 0.169 0.44 6.32
29-May-49 23.53 1.04 1.04 0.162 0.35 0.35
29-May-50 23.53 1.04 1.04 0.154 0.35 0.35
29-May-51 17.65 5.88 1.04 6.93 0.148 0.35 6.24
29-May-52 17.65 0.78 0.78 0.141 0.26 0.26
29-May-53 17.65 0.78 0.78 0.135 0.26 0.26
29-May-54 11.76 5.88 0.78 6.67 0.129 0.26 6.15
29-May-55 11.76 0.52 0.52 0.123 0.18 0.18
29-May-56 11.76 0.52 0.52 0.118 0.18 0.18
29-May-57 5.88 5.88 0.52 6.40 0.112 0.18 6.06
29-May-58 5.88 0.26 0.26 0.107 0.09 0.09
29-May-59 0.00 5.88 0.26 6.14 0.103 0.09 5.97
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Les calculs sont faits sur un nominal de 100 milliards €. Dans le tableau
suivant, on fait apparaitre les montants pour un nominal de 50 milliards €.

Nominal 50 000 MIn€
Maturity 29-May-59
Coupon Marché 4.44 MIn€ Coupons Caisse 1.50 Min€
Intéret 62.87 31436 Intéret 21.24 10 620
Capital 37.13 18 563 Capital 37.13 18 563
Intéret + Capital 100.00 50 000 Intéret + Capital 58.37 29183
Cost Saving 41.63 20 816 for French Gvt (en valeur actualisée)

Pour la France, I'économie « actualisée » que fait gagner un tel mon-
tage est de 20,8 milliards d’euros (= valeur actualisée des flux avec 4,44 %
de taux, soit 50 milliards — valeur actualisée des flux avec 1,5 %, soit
29,183 milliards). La courbe des taux qui a été utilisée pour actualiser les
flux futurs est la courbe des taux francaise précédente.

Mais, dans le cas du financement par la caisse européenne, le colit total
« réel » de la dette pour la France doit également prendre en compte
les pertes éventuelles réalisées par la caisse européenne et dont le coiit
reviendra 3 I'Etat francais.

3. Impact pour la Caisse Européenne

La caisse européenne va donc préter a long terme et a taux fixe (1,5%)
et chercher a se refinancer a court et moyen terme a des taux inconnus
pour le futur.

La caisse européenne va donc étre confrontée a deux risques :

— un risque de liquidité car elle devra se refinancer réguliérement (a
court et moyen terme). Pour pallier i ce risque, les Etats et la BCE
seront garants du refinancement de la caisse européenne;

— un risque deduration trés important car elle prétera a taux fixe sur
50 ans en se financant a court et moyen terme (inférieur a 5 ans
par exemple).

Nous prenons comme hypothése que la caisse européenne se finance
pour moitié sur les taux courts 6 mois et pour moitié sur les taux moyen
terme 3 ans.
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Nous parlons, dans la suite de ce document, de normalisation de la
courbe des taux lorsque les taux bougent entre 3% et 5%. Pourquoi?

En théorie, le taux d'équilibre est égale a la somme de :
— la croissance réelle du PIB (estimée a 1,8 %) ;
— l'inflation (que la BCE a pour objectif de maintenir en dessous de
2%);

— une prime de risque en fonction du rating du pays.

Pour la zone euro, on peut considérer aujourd’hui que le taux d'équi-
libre est de 3,8 % = 1,8 % + 2 % si la BCE atteint ses objectifs d'inflation.

Ci dessous, le graphique des taux longs francais comparés a leurs ni-
veaux théoriques sur les 40 derniéres années (la constante est le potentiel
de croissance).
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Afin de quantifier le risque de perte pour la structure supranationale
créée, nous avons identifié quatre scénarii :

— scénario « a la Japonaise » : déflation et les taux restent bas pendant
20 ans. . . avant de se normaliser pour les 30 années suivantes. C'est
le scénario le plus favorable pour ce montage;

— scénario favorable : les taux courts restent bas pendant 5 ans puis
la courbe des taux se normalise en restant dans un environnement
d’inflation contrélée. Ce scénario suppose une inflation maitrisée,
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autrement dit que l'inflation reste dans les objectifs de la BCE
(2%);

— scénario médian : les taux se normalisent rapidement mais il n'y a
pas de retour de I'inflation. La BCE remplit donc sa mission vis-a-vis
de l'inflation ;

— scénario défavorable : les taux se normalise puis on entre dans les
3/5 ans dans un scénario inflationniste comme celui des années
1960/1984. Dans ce cas les taux se tendent fortement sur les 20
premiéres années avant de revenir progressivement par la suite des
niveaux normalisés.

Ci dessous, I'évolution des taux courts / moyen terme utilisés dans les
4 scénarii pour les simulations sur les 50 années a venir.
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Pour chaque scénario, nous avons calculé les flux qui devraient étre
assumés par la caisse européenne sur les 50 ans a venir (avec une périodi-
cité semi-annuelle), ainsi que leur valeur actuelle nette. Nous actualisons
les flux futurs a I'aide de la courbe des taux francaise actuelle.

Voici ci-dessous les principales conclusions :

Scénario « a la Japonaise » : La valeur actuelle nette de la structure est
légerement positive : +234 M€.

Scénario Favorable : La valeur actuelle nette de la structure est négative :
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—12045 M€, mais demeure supérieure 3 ce que I'Etat francais économi-
serait avec une telle structure : 20816 M€.

Scénario Médian : la valeur actuelle nette de la structure est négative :
—15033 M€, mais demeure supérieure 3 ce que I'Etat francais économi-
serait avec une telle structure.

Scénario Défavorable : la valeur actuelle nette de la structure est néga-
tive : —26 887 M£, le montage aura alors couté 6 milliards d’euros plus
cher a I'Etat francais que le refinancement total de sa dette a taux fixe
long terme aux conditions de marché actuelles.

4. Quelle amélioration de taux par rapport a une émission de I'Etat
francais ?

Les Etats sont solidaires ce qui contribuent & améliorer le rating de la
structure. Par contre, les Etats de bonne qualité (Allemagne) « hérite » de
la dette des Etats de moins bonne qualité (Italie, Grece), ce qui contribue
a dégrader leur rating.

Selon toute logique, le rating de la caisse européenne (et donc son
spread d’'émission de dette) sera inférieur a celui des meilleures pays. .. et
devrait se situer proche de la France.

Ci-dessous, a titre d'illustration, les taux de quelques pays de la zone
euro :

Maturité | Allemagne France Italie
5 ans 2.62 2.78 3.35
10 ans 3.59 3.94 4.48
15 ans 4.16 4.33 4.96
20 ans 4.39 451 5.26
30 ans 4.36 4.50 5.38

Pour la France, il n'y a donc vraisemblablement pas d'amélioration
de colit de financement direct a attendre d'une telle structure a struc-
ture de risque constant, qui n'inclue pas aujourd’hui la totalité besoin de
financement de la crise et la dégradation du ratio d’endettement a prévoir.

5. Quelles garanties derriere la Caisse européenne ?

La BCE ne peut pas par son statut se porter garante d'une telle struc-
ture car ne possede ni les fonds propres, ni les actifs suffisants.
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On pourrait imaginer que la BCE apporte en collatéral des préts émis
par la structure, I'or des Banques centrales de chaque pays. .. mais cela
semble difficilement imaginable.

La garantie solidaire des Etats parait dans le cas d'une telle structure
la meilleure solution.

Vu les conditions de taux qu'offrira cette structure aux Etats, il est
inenvisageable de trouver des garants privés du type bancaire.

6. Quelles adaptations possibles pour limiter les risques au sein de la
Caisse Européenne ?

Le risque financier de ce montage est porté par la Caisse et si aucune
couverture n'est mise en place, il est potentiellement illimité.

Afin d'atténuer les pertes potentielles dues a I'incohérence entre |'actif
(emprunt a taux fixe a 50 ans) et le passif (les émissions court et moyen
terme émises pour se financer), on pourrait :

— Mettre en place des swaps de taux fixe / variable a départ forward
qui permettrait de profiter des taux bas pendant un certain temps
(horizon de visibilité de I'ordre de 3 ans) puis de se prémunir contre
un retour de l'inflation au-dela. En liant un tel swap aux conditions
actuelles de marché, la Caisse figera son taux d'emprunt au-dela,
du démarrage du swap, a un niveau historiquement bas. A travers
ce swap, elle sera alors receveuse du variable (ce qui balancera sont
codit d’emprunt variable) et payeuse du fixe (au niveau des swaps a
démarrage forward, traités d'aujourd’hui).

— Acheter de la protection contre I'inflation qui reste le principal risque
du montage, si I'on part du principe que la croissance réelle et la
prime de risque pays seront toujours sous controle. Dans ce cas, la
Caisse se mettra en position acheteuse de I'inflation future. A titre
indicatif, le swap d'inflation 30 ans vaut 2,65. C'est, en théorie, le
colit supplémentaire que la Caisse aurait a assumer afin de s'assurer
contre une inflation incontrélée. La mise en application de cette
solution nous parait, cependant, difficilement atteignable. Nous ne
voyons guére de contrepartie 3 ce genre de couverture (compte tenu
de la taille, mais surtout de statut quasi-étatique qu'aurait la Caisse
européenne).
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— Partant du principe que tout dérapage des tensions inflationnistes se

répercutera directement sur |'euro et sur la qualité de signature des
Etats garants de la Caisse, cette derniére pourrait envisager d’ache-
ter des Crédit Default Swaps (CDS) sur la France ou |'Allemagne
(colit annuel ~ 0,45). Il s’agira alors de bien déterminer le montant
nominal de tels CDS, et surtout de trouver (comme pour les swaps
d'inflation) des contreparties a une telle couverture (chambre de
compensation nécessaire).
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CHAPITRE 1

Une crise financiere en apparence
limitée aux Etats-Unis
De la gestion au jour le jour de la crise financiére et de

P’approche internationale désordonnée. ..

1.1 L’origine américaine

A crise financiére, qui a frappé par son intensité en 2008, fait
L ressortir de fagon aigué une dérive du capitalisme des lors
qu’il est devenu plus financier qu’ « industriel ». La recherche
d’un rendement sans rapport avec les capacités de croissance de
long terme des économies a conduit a une recherche du rendement
pour Pactionnaire de taux de rendement inconsidérés (le fameux
objectif de ROE de 15% quand les taux d’intérét de long-terme
oscillent entre 4 et 5 %) et & des politiques de distribution des re-
venus ou de localisation des facteurs qui ne sont pas soutenables.
Ainsi, comme le montre le rapport au Président de la République
de Jean-Philippe CoOTIS (mai 2009), les salaires réels ont cru sen-
siblement moins vite que la productivité depuis une vingtaine
d’année avec comme corollaire une augmentation de la part de la
valeur ajoutée distribuée aux actionnaires.
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Fig. 1.1: Valeur ajoutée et salaires par téte. Taux de croissance en
euros constants
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Source : Rapport CorTis, Insee, mai 2009.

En France ce mouvement s’est de plus accompagné d’un ac-
croissement de la dispersion des salaires et des revenus en général
en faveur des tranches les plus élevées.

Dans un mécanisme spéculatif, la demande des actifs finan-
ciers augmente d’autant plus que leurs prix montent (contraire-
ment aux biens et services dont la demande évolue en fonction
inverse de celle des prix) et si I’épargne de ceux qui souhaite
les acquérir n’y suffit pas, ils peuvent recourir au crédit. C’est
ainsi que la spirale conduisant a la crise s’est amorcée, par le
développement d’une ingénierie financiére mal controlée et d’un
contournement d’un certain nombre de régles prudentielles par
les banques :

— hausse des actifs achetés a crédit du fait d’une politique
monétaire accommodante et hausse de la valeur des fonds
propres des entreprises entrainent une hausse corrélative du
montant des dividendes distribués, et donc de leur part dans
la valeur ajoutée au détriment de celle allant aux salariés,

L’origine américaine

Fig. 1.2: Part des revenus avant imp6ts pergus par les 1% les plus
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Source : rapport CoTis (Insee, mai 2009), OCDE 2008 d’aprés LEIGH, 2007.

— titrisation et dissémination de vecteurs, contreparties des
crédits distribués, sans grande évaluation du risque qu’ils
représentaient et en recourant a des systémes qui évitaient,
en principe, de les inscrire aux bilans des organismes pré-
teurs. La titrisation massive des actifs des banques a poussé
les établissements préteurs voyant leurs bilans fondre régu-
lierement a trouver de nouvelles classes d’emprunteurs de
plus en plus a risques et fragiles, les emprunteurs de bonne
qualité ayant déja été servis. Une crise « domino » devenait
donc possible.

— a ces comportements allait s’ajouter l'effet fortement pro-
cyclique de l'introduction des normes IFRS qui conduisent
a valoriser 'actif a sa valeur de marché. Valorisant quand la
bourse monte, le systéme amplifie la chute deés lors qu’il faut
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enregistrer a la fois une dépréciation de ses propres actifs
et les pertes consécutives aux préts accordés par d’autres.
Beaucoup de montages faits via des filiales, pour échapper
aux ratios prudentiels remontent au bilan et les résultats se
creusent.

Ce systeme s’est développé grace a un crédit peu cher, aux
profits des actionnaires mais aussi (et surtout in fine!) des diri-
geants et gestionnaires du systéme financier qui se sont octroyés
des rémunérations qu’aucune création de valeur réelle ne justi-
fiait si ce n’est 'augmentation de la référence sur laquelle étaient
calculés leurs « bonus ».

Apres Déclatement de la bulle « internet » (le premier coup
de semonce ?) la politique monétaire américaine est devenue tres
accommodante, jusqu’a la mi-2004, ce qui a soutenu le développe-
ment de la consommation puis de I'investissement logement des
ménages américains. La aussi, quelques mécanismes tres risqués
(voire pervers) ont permis aux ménages américains d’emprunter
d’autant plus que la valeur de marché de leur bien immobilier
augmentait y compris pour obtenir des crédits a la consomma-
tion.

La remontée progressive du taux directeur de la FED, de 1%
a 5,25 % au printemps 2007, ne s’est répercutée que trés progres-
sivement sur les taux longs favorisant ainsi I’expansion du crédit
immobilier. Celle-ci s’est accompagnée d’une forte hausse des prix
jusqu’a I'automne 2006, date a laquelle le marché a montré des
premiers signes d’essoufflement. La forte distribution de crédits
risqués (les « subprimes »), environ 20 % des crédits immobiliers
en 2005 et 2006, assortis de taux variables ou de conditions de re-
négociation au bout de quelques années a débouché sur une forte
montée des taux de défaut de paiement, a la suite notamment du
resserrement de la politique monétaire américaine.
Ce phénomene aurait pu n’affecter que les banques et institutions
de crédit américaines, si ces différents organismes n’avaient pas
cédés leurs créances, devenues plus tard douteuses, via une titri-
sation intense. Cette « mutualisation » des risques, acceptable en
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période normale, a conduit a 'apparition de difficultés concen-
trées dans les organismes liés a I'immobilier des lors que les taux
de défaut ont augmenté. De la fin 2006 au printemps 2007, les
défaillances du marché des produits « subprimes » se renforcent
et les agences de notation commencent alors a décoter ces titres,
ce qui a entrainé leur chute et celle des produits complexes dans
lesquels ils figuraient.

Fig. 1.3: Taux de défaut des ménages sur les crédits hypothécaires
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La méfiance des investisseurs s’étend alors et de grosses ins-
titutions financieres font défaut : en juillet 2007 la banque Bear
Stearns signale des difficultés, de méme que la banque britan-
nique Northern Rock en septembre. Les banques centrales, FED
et BCE, injectent des liquidités a 1’été 2007 pour essayer de cir-
conscrire la crise bancaire qui s’amorce.

Jusqu’au début 2008 la croissance mondiale reste dynamique,
soutenue par la croissance de la zone Asie, la préoccupation ma-
croéconomique se porte plutét sur 'origine, les conséquences et la
gestion de la hausse des prix des matiéres premieres (pétrolieres
et alimentaires notamment). Deux mondes, deux problémes pon-
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dérés tres différemment : alors que la FED a baissé son taux de
5,25% & 2% entre aolit 2007 et juillet 2008 pour redonner de
Pair & son systéme financier, la BCE augmente son taux de 4 %
a 4,25 % au début juillet 2008 par crainte de tensions inflation-
nistes !

D’un c6té de I’Atlantique prime a la sauvegarde du systéme ca-
pitaliste américain sans communication alarmiste, de 'autre c6té
inquiétude pour la croissance en phase de poussée inflationniste.

Ainsi, la communication de I'administration BusH du début
2007 au début de 1’été 2008 était de nature a conforter I'idée que
I'on avait a faire certes a une forte crise du systéme financier
américain mais qu’elle la maitrisait, crise présentée comme :

— principalement centrée sur le secteur immobilier,

— de « liquidité » ou de « confiance » dans le secteur financier,

— limitée dans le temps.

De 2007 a la fin juillet 2008, les déclarations du secrétaire
au Trésor, Henri PAULSON, se veulent confiantes dans la solidité
du systéme financier américain et dans le retour progressif a une
situation normale de ses institutions.

Et pourtant la crise s’accélere :

— la Banque Bear Stearns fait faillite (au méme moment le
gouvernement britannique nationalise la plus grosse banque
du pays Northern Rock),

— le président BUSH signe un plan de soutien au secteur im-
mobilier de 300 Mds de dollars a la fin juillet,

— les deux géants américains du crédit hypothécaire (Freddie
Mac et Fannie Mae) sont mis sous tutelle par le gouverne-
ment.

— puis le 15 septembre 2008, la Banque Lehman Brothers fait
faillite, ce qui va brutalement paralyser le systéme bancaire
américain, mais aussi mondial ;

— le 16 septembre 2008, la FED procede au sauvetage du plus
grand assureur mondial AIG.

Les exceptions espagnoles et britanniques

A cette date le discours change de tonalité aux Etats-Unis et
M. PAULSON reconnait I'ampleur des difficultés mais aussi les
conséquences potentiellement « significatives » de la crise sur
I’économie.

L’environnement politique a-t-il faussé la communication, li-
mité 'action du gouvernement BUSH juste avant les élections pré-
sidentielles 7 Le plan de sauvetage du systéme financier et ban-
caire (Plan PAULSON) est finalement voté (apres de nombreux
allers et retours) début octobre par un Congres pas tres favorable
tant politiquement que sur le principe (I’économique s’impose au
politique) du sauvetage, pour la somme colossale de 700 Mds$,
d’un secteur si irresponsable dans sa gestion et sa prise de risques
et si réputé pour s’attribuer des rémunérations hors du commun
et in fine pas toujours en relation avec les résultats obtenus.

Jusque 13, le discours politique dans les autres pays montre
une certaine distance avec ce phénomene pergu comme avant tout
ameéricain.

1.2 Les exceptions espagnoles et britanniques

Deux exceptions sur cette méme période : I’Espagne et le
Royaume-Uni qui ont connu une bulle immobiliére de grande am-
pleur et dont le retournement a amené les gouvernements a réagir
sans grande liaison avec la situation américaine dans un premier
temps au moins pour I’Espagne.

La France a également connu une bulle immobiliere stimulée
par des conditions de crédit tres favorables, et un retournement
est intervenu dans ce secteur au second semestre de 2007 sans les
effets dramatiques notés ailleurs sur le secteur bancaire et finan-
cier (les ménages frangais sont essentiellement endettés & taux fixe
et soumis & des critéres de solvabilité relativement rigoureux) ou
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sur lactivité, compte tenu des délais de livraison habituellement
enregistrés dans les secteurs du batiment et de la construction.

L’Espagne : apres cinq années de course en téte de 'Europe

grace notamment a une bulle immobiliére entretenue par des taux
d’intéréts réels tres favorables, I’économie espagnole a enregistré
un ralentissement depuis la mi-2007 qui ne pouvait étre présenté
par le gouvernement de José Luis ZAPATERO comme l’amorce
d’une situation de crise (le mot était méme banni des discours)
mais bien comme 'effet d’événements « exogenes » : resserrement
de la politique monétaire de la BCE, hausse des prix des matiéres
premiéres. . .
Une fois les élections gagnées en mars 2008, sur la base d’un bon
bilan jusqu’en 2007 sur les plans de la croissance, du taux de
chomage (malgré lentrée d’un trés grand nombre d’immigrés les
années précédentes) et des finances publiques (en excédent de plus
de 2 points de PIB depuis 2006), le gouvernement a adopté un
plan de soutien a ’économie (18 Mds€ en 2008 et 2009) deés le 18
avril 2008 pour faire face aux chocs interne et externe (mais sans
référence jusque-la & la crise financiere aux Etats-Unis). Dans la
logique du pacte de stabilité, un pays qui s’est dégagé des marges
de manceuvre en haut de cycle peut les utiliser sans risque en
phase de ralentissement pour lisser sa croissance, sous réserve que
I’excédent constaté corresponde a un excédent structurel suffisant
pour absorber la dégradation conjoncturelle du déficit en bas de
cycle.

Au Royaume-Uni, la crise a débuté en aoiit 2007 avec le retour-
nement du marché immobilier, I’assechement brutal des liquidités
sur les marchés financiers et la défaillance de la 5°™¢ banque hy-
pothécaire britannique, Northern Rock.

Face a un début de panique des déposants, les autorités ont été
contraintes d’accorder le 14 septembre 2007 un prét en dernier
ressort de la Banque d’Angleterre, puis le 17 septembre, la garan-
tie de I'Etat sur les dépots. L’échec d’une reprise par des intéréts
privés a conduit a la nationalisation de la banque le 18 janvier
2008 qui continuera ses activités sur une base commerciale mais
avec une réduction programmée de ses engagements et demeu-

Les situations chinoise et japonaise

rera sous tutelle de I'Etat jusqu’a ce que les conditions de marché
permettent un retour au secteur privé.

1.3 Les situations chinoise et japonaise

La Chine et le Japon ont mis en place des plans de relance
a ’été 2008 sans liaison affichée avec la crise considérée comme
localisée aux Etats-Unis, mais pour lutter contre les effets de I'in-
flation mondiale sous 'effet notamment d’un prix du pétrole qui
avait atteint un pic a cette époque.
La Chine a mis en place un plan de relance de la demande in-
terne pour compenser le ralentissement de la demande mondiale.
Considérant le méme contexte, le Japon adopte des mesures de
stimulation de l'offre par la baisse des colits de production.
I’approfondissement de la crise financiere dans les quelques mois
qui ont suivi, a conduit les deux pays a adopter des plans plus en
« ligne » avec ceux préconisés par le FMI.
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Expliquer la crise
. & une impérative nécessité de coordination

internationale

A chute des marchés financiers apres la mise en faillite de la

banque américaine Lehman Brothers va conduire la plupart

des gouvernements a mettre en place des plans de sauvetage de

leur secteur bancaire et financier avec 'affichage d’une coordina-

tion qui va se renforcer et s’étendre du G8 au G20 d’octobre a
novembre 2008.

Cette période se singularise :

— par la grande réactivité des gouvernements face au risque de
faillite d’'un nombre grandissant d’établissements majeurs
dans leurs propres pays (on sort de la crise américaine),

— le montant considérable des sommes mises en jeu pour ten-
ter de rétablir la situation, sans pour autant parvenir & res-
taurer la confiance des marchés financiers qui s’enfoncent
par soubresauts successifs jusqu’a la fin octobre.
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2. EXPLIQUER LA CRISE

2.1 La contagion de Europe continentale

Apres la chute de Lehman Brothers, le président BusH appelle
a agir immédiatement pour le plan de sauvetage des banques,
mais la difficile négociation du plan PAULSON au Congrés (no-
tamment du fait de sa taille : 700 Mds$) fait rechuter les bourses.
Aussi, le président BUSH le promulgue dés le vote acquis.

En France le président SARKOZY, dans un discours a Toulon
le 25 septembre 2008, s’engage a protéger les Francais et demande
une remise a plat du systéme financier international.

La crise gagne I’Europe continentale :

— les gouvernements francais et des pays du Benelux sont
amener a sauver Fortis et Dexia, le gouvernement allemand
la banque immobiliere Hypo Real Estate ;

— apres un premier mouvement de panique au Royaume-Uni,
les pays européens communiquent sur la mise en place d’un
montant minimal de garantie des dépéts bancaires;

— par ailleurs, le premier ministre anglais M. Gordon BROWN
propose aux autres pays de suivre son initiative « révo-
lutionnaire » de nationalisation partielle des banques, une
proposition qui, venant du Royaume-Uni, ne manque pas
de sel...

Tab. 2.1: Les garanties de dépo6t bancaire

La contagion de 'Europe continentale

Pays Etats- France Allemagne UE
Unis
Plafond Relevé de Porté a Ilimité Relevé a
100000 $ 70000€ 50000€
a
250000 $

Vote du 5/10/08 Réunion
Congres Ministres

1/10/08 des
finances
7/10/08

12

Mais devant la dégradation continue des marchés financiers
(avec parfois des rebonds aprés certaines annonces publiques), la
coordination internationale s’organise :

— le 8 octobre, sept banques centrales baissent simultanément

leur taux directeur d’environ un demi-point, la baisse des
bourses se poursuit et celle des taux directeurs également
jusque début 2009 ;

les pays du G7 (Etats-Unis, Japon, Allemagne, France,
Royaume-Uni, Italie, Canada) définissent & Washington les
principes a retenir pour des plans de sauvetage des systémes
financiers nationaux, avec comme principe premier d’empé-
cher la faillite de tout établissement financier et de mettre
en place les moyens de luter contre la crise de liquidité des
banques;;

le 12 octobre, I’Union européenne annonce une réponse
commune & la crise et les grands pays présentent leurs plans
nationaux de sauvetage des banques. L’addition des plans
atteint un niveau virtuel pour la plupart des citoyens de
I’Union Européenne : pres de 2 000 milliards d’euros que les
Etats s’engagent & mobiliser pour recapitaliser ou garantir
le financement de leurs banques.

Ainsi, la France prévoit d’injecter 10,5 Mds€ dans ses six
plus grandes banques privées, celles-ci devant fournir en
contrepartie des préts aux PME et aux ménages.

En fait le mécanisme de base du refinancement bancaire est
grippé faute de confiance respective dans les effets échan-
gés en contrepartie de liquidités et les systéemes économiques
fondés sur le crédit sont paralysés dans leurs composantes
qui y sont tres sensibles : constitution de stocks, investis-
sements, achats de gros biens durables, immobilier. .. d’ot
le fort recul du PIB attendu, et constaté aujourd’hui, au
4¥me trimestre de 2008 (et au premier trimestre 2009) dans
la plupart des pays;

enfin, le 15 novembre a lieu le sommet des dirigeants du G20
a Washington qui lance la premiere démarche mondiale de
réaction systémique face a la crise.
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2. EXPLIQUER LA CRISE

Stratégie des fonds souverains aux Emirats : le moment d’évaluer
les risques

Les fonds du Golfe (banques centrales, fonds souverains, groupes pri-
vés, bureaux des familles princiéres) représentent |'une des principales ré-
serves financiéres permettant d’'alimenter I'économie mondiale en capi-
taux, dans une période de raréfaction des liquidités. Les masses finan-
ciéres représentent, pour les banques centrales et les fonds souverains,
plus de 2000 Mds USD dont la majorité, investie sur les places financiéres
internationales, est faiblement liquide.

Le fonds souverain le plus important, I'ADIA, est basé a Abu Dhabi,
mais |'Emirat dispose en fait d’une constellation complexe d’outils (ADIC,
Mubadala, IPIC), sans compter les groupes privés qui investissement a
I'étranger et les bureaux privés des familles princiéres, ou marchandes, tres
nombreux. Un certain nombre de princes de la famille Al Nayhan disposent
ainsi d'une capacité d'investissement a I'international (achat d’actions ou
de biens immobiliers).

Depuis le début de la crise, la valeur de leur stock d'épargne a forte-
ment baissé. Ainsi, le total des avoirs de I'ADIA, qui demeure confidentiel,
pourrait étre passé de 700 a 400 Mds USD. Les groupes privés et les bu-
reaux des familles princiéres n'échappent pas a la tendance générale :
baisse de la valeur de leurs actifs, qui avaient été financés par endette-
ment. Plusieurs d’entre eux se retrouvent dans une situation tres difficile.
Les fonds d'investissement a I'international de I'Emirat de Dubai (DIC et
Isthithmar) sortent laminés de la crise. Sans base en capital, financant
leurs acquisitions par endettement, ils ne peuvent plus faire face.

En méme temps, la chute des recettes pétrolieres réduit, voire tarit, les
flux de capitaux vers les fonds souverains : avec des budgets nationaux
fondés sur un prix de baril a 35/45 USD, les fonds ne percoivent plus
aucune ressource nouvelle.

Or, la poursuite du développement des Emirats-Arabes-Unis suppose I'in-
jection de liquidités importantes dans |'économie. En effet, la Fédération
et I'Emirat d’Abu Dhabi ont choisi de soutenir la croissance par I'inves-
tissement public, en maintenant un rythme soutenu de grands travaux :
routes et autoroutes, ville nouvelle écologique de Masdar, projet de mé-
tro. D'autre part la stabilisation de I'Emirat de Dubai va nécessiter des
injections massives de liquidités, hors de proportion avec les ressources
budgétaires : dans une premiére étape, I'émission obligataire souscrite par
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la banque centrale a hauteur de 10 Mds USD réduit les réserves de change
de la Fédération.

Les Emirats pourraient ainsi étre tentés ou forcés de mettre 3 contribu-
tion leurs fonds comme par le passé. D’ores et déja, I'’ADIC (fonds gérant
les participations publiques) affiche une suspension de ses investissements
a I'étranger pour se concentrer sur les besoins de I'économie domestique.
Cependant, les fonds d'investissement a vocation stratégique gardent les
moyens et la volonté d'investir, dans un marché fortement déprécié : I'illus-
tration la plus spectaculaire en est la politique de Mubadala, I'un des fonds
souverains de I’'Emirat d’Abu Dhabi, qui entre dans le capital de groupes
internationaux quand ceux-ci, par des transferts de technologies, contri-
buent au développement industriel et technologique de I'Emirat (exemple
AMD), avec des exigences lourdes : garantie de rentabilité financiére de
I'investissement, pouvoir sur les orientations du groupe ciblé. Mubadala
n'a pas de probleme de ressources : il dispose d'un « droit de tirage » sur
les revenus du pétrole, au cas par cas, en fonction de la qualité des projets.
Sa stratégie n'a pas changé avec la crise : la diversification économique
demeure centrale pour préserver un haut niveau de croissance, ce qui sup-
pose des investissements stratégiques, pilotés par ce fonds. D'autres fonds
ont la méme capacité comme I'lPIC (fonds d'Etat d’Abu Dhabi 3 I'origine
spécialisé dans les investissements pétroliers) qui multiplie les acquisitions
en Europe (Allemagne) et Amérique du Nord, surtout dans I'aval (plas-
turgie, chimie, etc.).

Dans cette équation avec de nombreuses variables (chute des marchés,
chute des ressources, besoins des mandataires, volontés stratégiques), la-
quelle va orienter la stratégie des fonds souverains? Vont-ils céder des
actifs dévalorisés ? Vont-ils en profiter au contraire pour investir dans un
marché déprécié ?

Alors que les « apporteurs d'affaires » présentent des opportunités a
ces fonds, une pause des investissements se fait sentir. En effet, depuis
quelques mois, les familles régnantes semblent étre en train d'analyser
avec précision leur exposition aux risques au travers de I'ensemble de leurs
possessions en propre ou pour le compte de leur émirat. Dans cette crise
devenue une « crise du risque », une consolidation des risques sur |'en-
semble de la nébuleuse des fonds souverains et des bureaux privés était
nécessaire.

Ainsi, le plan d'émission de dette de 10 Mds$ que I'Emirat d’Abu Dhabi
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a lancé début mai marque-t'il peut-étre la fin de cette période d'ana-
lyse et verrons-nous trés prochainement les fonds procéder a de nouvelles
opérations ?

2.2 L’art de la communication
gouvernementale en temps de crise

Durant la période de la propagation de la crise, de septembre
a décembre 2008, tous les pays ont cherché a minimiser les effets
de la crise ou a positiver leurs atouts, a ’exception de la Suede
et des Etats-Unis. La stratégie des gouvernants était fondée sur
I’analyse d’un strict cantonnement de la crise au monde financier
avec ’espoir qu’elle n’entraine pas par voie de conséquence une
chute drastique de ’économie réelle.
Les révisions successives des prévisions de croissance des divers
organismes montrent bien que la transmission de la sphere finan-
ciere a la sphere réelle a été tardivement percue.

Tab. 2.2: Comparaison des prévisions de croissance du PIB zone euro
pour les années 2008-2010

2008 2009 2010
Date de pré- aut jan avr| aut déc jan avr aut déc jan avr
vision 08 09 09| 08 08 09 09 08 08 09 09
France 1,4 0,8 1,0 -2,1 0,4
CEN'
Commission 1,2 09 08| 0,1 -1,9  -4,0 0,9 0,4 -0,1
européenne
OCDE -4,1 -0,3
FMI 1,3 0,2 -0,5 -2,0 -42 0,9 0,2 -0,4

Sans chercher l'origine de la définition stratégique — les gou-
vernants ont-ils « calé » leurs discours ou ont-ils ressentis le mes-

lCommission économique de la Nation, Projet de Loi de Finance N+1.
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sage qu’ils étaient en mesure de délivrer — chaque gouvernement
a déterminé une posture que 'on peut retrouver dans l’essai de
typologie ci-apreés :
— les « objectifs-pessimistes » : la Suéde, les Etats-Unis;
— les « objectifs-optimistes » : I’Allemagne, la France, le
Royaume-Uni;
— les « optimistes » : I'Espagne, les Emirats-Arabes-Unis,
I'Inde, la Roumanie.

Nous verrons également comment, outre I'impact économique
ressenti, le calendrier électoral national a pu influencer les dis-
cours des dirigeants.

Le syndrome « notre pays est moins exposé que les autres »

De méme que « La France est trop engagée dans I'économie mondiale
pour que |'on puisse penser un instant qu'elle pourrait étre a I'abri des éve-
nements qui sont en train de bouleverser le monde » (discours de Toulon
de Nicolas SARKOZY), nous avons pu vérifier que la crise n'épargne per-
sonne. Cependant, par un raisonnement curieux dépassant une solidarité
de fait, chaque pays semble tenter de se rassurer en se déclarant mieux
positionné face a la crise que ses infortunés voisins.

Les arguments sont nombreux et variés, chacun pouvant se trouver
des atouts irréfutables : meilleure structure économique, meilleurs choix
stratégiques, meilleurs stabilisateurs automatiques, meilleur consensus so-
cial. ..

Ainsi l'illustrent quelques verbatims issus de nos entretiens :

— Roumanie : « une bicyclette et une Renault sont victimes chacune
d’'un accident, quel engin est le plus simple a réparer? », « la situa-
tion au Royaume-Uni doit vraiment étre terrible! » ;

— Etats-Unis : « grace a la flexibilité de notre marché du travail, nous
nous reléverons plus vite de la crise que |'Europe », « le déclin en
Europe sera plus fort et plus profond que dans d’autres parties du
monde », « Vous devriez vous méfier de la situation en Europe de
I'Est et coordonner vos plans de relance » ;

— Allemagne : « la situation se dégrade en Allemagne, mais regardez
ce qui se passe au Royaume-Uni! », « heureusement, |'Allemagne
n’est pas I'Autriche ! », « Hypo Real Estate a failli exploser a cause
de sa filiale Irlandaise : quelle situation terrible en Irlande! » ;
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— Royaume-Uni : « nous sommes intrinsequement optimistes, cela
repartira plus vite que chez vous » ;

— Inde : « la crise est un mauvais moment a passer, mais |'Inde est
mieux positionnée que les autres pays », « on ne parle pas de crise
mais de la débacle financiere américaine » ;

— Emirats : « nous n'avons pas investi dans le marché du crédit
contrairement aux norvégiens », « les dépdts sont plus sidrs aux
Emirats qu'ailleurs » « Dubai restera la place centrale de la ré-
gion » ;

— Espagne : « Le gouvernement proclamait en 2008 que I'Espagne est
le gagnant de la ligue des champions de I'économie européenne »
ou encore « nous avons le meilleur systeme financier au monde ».

Les objectifs-pessimistes : la Suéde et les
Etats-Unis

La Suéde

En 75 ans, les conservateurs-libéraux n’ont pu gagner les élec-

tions face aux socio-démocrates que trois fois :

— en 1976, ils ont du gérer le choc pétrolier et ont perdu les
élections des le terme suivant ;

— en 1991, s’est déroulée une crise financiere et des taux de
change majeure en Suede qui a considérablement pénalisé
I’économie et qui est restée dans toutes les mémoires des
Suédois. Les libéraux ont perdu I’élection des le terme sui-
vant ;

— en 2006.

Fort de ces expériences, le gouvernement suédois, dés que les
premiers signes de crise sont apparus, a décidé de communiquer
de maniére particulierement réaliste, confinant a une vision pes-
simiste, de telle sorte que pas un Suédois ne puisse prendre le
gouvernement en défaut de sous-estimation de la crise.

Ainsi, la majorité politique a développé un discours expliquant
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que « la crise est globale et la Suéde est un petit pays tres ouvert
a international », que « la crise sera pire que celle des années 90,
et il y aura une forte montée du chomage » et que « le chdomage
ne diminuera pas avant 2011 ».

Par cohérence, les prévisions économiques ont été revues a la
baisse. La Suéde est ainsi le seul pays dont les estimations gou-
vernementales de croissance sont plus faibles que celles estimées
par les organismes internationaux comme le FMI.

Cette stratégie de transparence absolue a été décidée en fai-

sant abstraction des conséquences psychologiques majeures que
cette posture peut entrainer sur les acteurs économiques, et se
distingue de I’ensemble des autres pays visités au cours de cette
mission.
Néanmoins, considérant la consommation privée suédoise qui est
l'une de celles qui a faibli le plus rapidement en Europe (cf. gra-
phique 4.8), on peut estimer que les conséquences économiques
de cette posture politique n’ont rien de neutre et que, sans porter
d’ailleurs aucun jugement a priori, elles suggerent de s’interroger
sur 1'utilité d’une position aussi radicale dans 'intérét méme de
la population.

Les Etats-Unis

Le cas des Etats-Unis est particulier : le pays était entré en
récession avec la crise des subprimes et, de plus, se trouvait en
pleine période électorale au moment méme de ’éclosion de la crise
financiere.

L’évolution du discours du pouvoir républicain

La base du discours républicain a remis en cause, des le début
de la crise, le principe méme des crédits subprimes : « il y a eu
des gens qui ont acheté une maison qu’ils ne pouvaient pas se
payer car le crédit était trop facile ».
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Il est néanmoins intéressant de s’arréter sur trois grandes phases
du discours tenu par Georges BUSH sur la situation économique
intérieure :

20

— en mars 2008, Georges BUSH reconnaissait que ’économie

américaine tournait au ralenti, sans alerter l'opinion pu-
blique sur un risque récessionnaire durable alors méme que
le pays s’enfonce a cette époque dans une croissance néga-
tive durable;

en juillet 2008, le discours de Georges BUSH évoluait de la
manieére suivante : « Nous traversons une période dure, mais
notre économie croit ».

Cette évolution montre la prise de conscience de la situa-
tion économique réelle. Et lorsque Georges BUSH complete
en indiquant que « Nous pouvons avoir confiance dans les
fondations a long terme de notre économie », il trace déja
la perspective d'un rebond économique dont aucun écono-
miste ne voit la trace a ce moment ;

au lendemain de la faillite de Lehman Brothers, le 16 sep-
tembre 2008, chacun peut observer le glissement considé-
rable du discours républicain.

Le Président prend la parole pour transmettre au monde
le ressenti américain et utilise des mots sans concessions :
« Les Américains sont inquiets de la situation sur nos mar-
chés financiers et de notre économie et je partage leurs in-
quiétudes ».

L’apothéose est marquée par le discours de soutien au plan
PAULSON de 700Mds$ au Congres, lors duquel Georges
BuUSsH confirme que : « Toute ’économie américaine est en
danger » et que « si rien n’est fait, des pertes d’emplois pour
des millions d’Américains, (...) davantage de saisies de mai-
sons », (...) des menaces sur les fonds de retraite, (...) et
une longue et douloureuse récession » sont a prévoir.

L’art de la communication gouvernementale en temps de crise

L’approche des candidats a [’élection présidentielle de no-
vembre 2008

Du fait de la proximité de 1’échéance électorale, a coté du
discours du Président BUSH encore en exercice, il est utile de
s’attarder sur les discours tenus a cette période par les Sénateurs
John MCCAIN et Barack OBAMA :

— John McCAIN, dans une vision néo-libérale affirmée, se ré-
jouit ouvertement que PEtat n’ait pas injecté 'argent du
contribuable pour renflouer la banque Lehman Brothers,
et affirme que « les éléments fondamentaux de I’économie
sont solides », 1a ou la plupart des ménages américains com-
mencent & ressentir les effets de la crise. Il ajoute que la crise
bancaire « n’était pas de la faute des Américains », mais
due aux « intéréts particuliers, a la cupidité, a I'irrespon-
sabilité et a la corruption qui ont miné le dur labeur des
Américains ».

Il tente ainsi de disculper 'administration BUSH de toute
responsabilité qu’elle n’avait d’ailleurs pas : le grand déré-
gulateur financier américain était davantage I’administra-
tion CLINTON puisque ce sont les décisions de 1999 qui ont
conduit a permettre la titrisation des subprimes.

John MCCAIN renoue néanmoins avec un discours de res-
ponsabilité en indiquant que s’il est élu président, il promet
de « mettre fin aux abus » constatés a Washington et Wall
Street.

— La campagne présidentielle a permis en revanche a Barak
OBAMA de délivrer au coeur de la crise un message a la fois
sans concession et marquant une forte volonté politique qui
a contribué au vote massif de novembre 2008, comparable
d’ailleurs a celui qui pourrait étre tenu par le repreneur
d’une entreprise en difficultés, multipliant les superlatifs
afin de noircir le tableau de la reprise, posture que 1’on
pourrait qualifier de « bonne guerre ».

Ainsi, il qualifie la crise bancaire de « menace majeure »
pour I’économie américaine. La responsabilité selon Barack
OBAMA revient naturellement a « huit ans d’une politique
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qui a mis en lambeaux la protection des consommateurs,
affaibli la surveillance et les réglementations et encouragé
les grosses primes pour les dirigeants d’entreprise tout en
ignorant la classe moyenne nous ont menés a la crise finan-
ciére la plus grave depuis la Grande dépression ». Il conclue
en fustigeant « la philosophie économique de I’administra-
tion BUSH qui consiste a se cacher la téte dans le sable
en ignorant les problémes économiques jusqu’a ce qu’ils se
transforment en crise ».

Relevons que les termes utilisés par Barack OBAMA ne pro-
viennent en aucun cas d’une création lyrique tant sa communica-
tion fut 'objet d’une organisation scientifique avec comme point
d’orgue les centaines d’interviews qui furent réalisées chaque jour
afin de cerner I'impact des mots et discours prononcés ou pour
tester la réaction du public américain sur de nouvelles idées.

Ainsi, durant toute la campagne, les équipes du candidat sem-
blaient suivre un processus particulierement méthodique :

1. réalisation d’études d’opinions afin d’établir ce que les amé-
ricains identifient comme obstacles au changement (par
exemple : « il y a une trop grande influence des lobbies »);

2. recherche des seuils de « compromis » de la population pour
mieux cerner la mécanique de prise de décision des améri-
cains;

3. vérification des hypotheéses sélectionnées par sondage.

Notons que les canaux non-traditionnels de campagne ont été
particulierement privilégiés tant par recherche d’effectivité que
pour marquer une rupture avec les autres candidats : des réseaux
sociaux sur internet avec le site my.barackobama.com, aux discus-
sions avec une dizaine de citoyens en marge de réunions publiques.
Il est probable que la grande discipline sur le contenu du discours
mise en ceuvre par l’équipe de Barack OBAMA et sans discor-
dance tout au long de la campagne contribua a la crédibilisation
du candidat dans cette période de crise.
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La communication a I’ére d’internet

Le support internet est devenu en quelques années incontournable,
méme s'il ne constitue pas I'alpha et I'oméga de la communication pour
la plupart des pays. Pour un gouvernement, il s’agit d'un moyen idéal
afin de mettre a disposition une information compléte de la législation, de
I'action du gouvernement et des réformes a venir.

Certes, internet est une grande encyclopédie, permettant de ne pas
avoir a transiter par un média classique qui sélectionnera et déformera
les messages, mais la plupart des dirigeants ont compris qu’internet per-
mettait aussi le contact direct : il ne s'agit plus seulement de regarder le
Président prononcer un discours, mais de garder un lien avec lui.

Ainsi, immédiatement apres avoir fait voter son « recovery plan », Ba-

rack OBAMA a lancé une vaste campagne de promotion aupres des 13,5
millions d'Américains qui s'étaient inscrits a sa lettre d'information sur
son site de campagne. |l leur écrit ainsi : « J'ai besoin de votre aide pour
diffuser le message et construire un soutien ». Selon lui, il ne suffit pas
que cette loi soit votée par le Congreés, il faut que les Américains sachent
comment elle affectera leurs vies. « lls doivent savoir qu'une assistance
est en route et que cette administration investit dans la croissance et la
stabilité économiques. »
De méme, une consultation internet, le « MNational dialogue »
(www.thenationaldialogue.org), a été effectuée dés I'ouverture du site re-
covery.gov afin de trouver des idées et des solutions de mise en ceuvre
concernant le contenu du site. Plus de 500 idées du type « pouvoir visua-
liser sur Google Earth les projets financées par le plan » ont été émises et
commentées par plus de 1800 internautes en une semaine.

Avec son astucieux « Ask the PM », Gordown BROWN permet aussi

de pousser vers plus d’interactivité en proposant aux internautes de lais-
ser des vidéos avec leurs questions sur le site YouTube et de répondre par
vidéo a celles qui seront les mieux notées par le public.
De méme, la possibilité de laisser des « e-pétitions » sur le site du Pre-
mier ministre semble étre un véritable succes avec pres de 5000 recueillies
depuis décembre 2006, avec des réponses concrétes a des questions du
public, mais avec |'inconvénient que |'e-pétition recueillant le plus de si-
gnatures actuellement soit « resign ». ..
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Les objectifs-optimistes : Le Royaume-Uni,
I’Allemagne, la France

Dans cette catégorie se retrouvent les pays dont les gouver-
nants n’ont certes pas nié la crise mais qui ont cherché davantage
a positiver les points forts de leurs économies afin de marquer
leur capacité de résistance dans un contexte incertain.

Royaume-Uni

La situation du Royaume-Uni est & considérer non pas depuis
septembre 2008, mais depuis juillet 2007, date des premieres ac-
tions sur le secteur bancaire du fait de Bear Stearn et de Northern
Rock.

De par ces interventions publiques majeures dans le secteur ban-
caire, Gordon BROWN avait déja anticipé un discours clair et
objectif sur la crise financiere. Ainsi, dés 2007, il explique que
« nous traversons une crise financiere globale qui est probable-
ment la premiere de ce type dans le monde moderne », ajoutant
que « nous ne retournerons plus dans le vieux cycle du stop and
go et des bulles spéculatives ».

Cependant, le début de ’année 2008 lui avait donné tort et la
vision BROWN tardait & étre vérifiée. En juillet 2008, sentant 1’ac-
célération du processus de tension des marchés, Gordon BROWN
anticipe et réagit des les premiers jours de septembre :

— le 4 septembre, il garantit publiquement que le gouverne-

ment britannique « ferait ce qu’il faut pour aider les familles
face aux effets de la crise économique globale tels que 'aug-
mentation des prix alimentaires et de ’énergie ».
Le Premier ministre a aussi parlé de « crise bancaire » deés
le mois de septembre, et ajoute dans chacune de ses inter-
ventions que cette crise vient des E‘tats—Unis7 ce qui ne man-
quera pas d’ailleurs de I'obliger a revoir son discours devant
le Congres américain lors de sa visite a Barack OBAMA, ou
la responsabilité américaine fut curieusement gommée ;
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— le 19 septembre, juste apres la faillite de Lehman Brothers,

Gordon BROWN invoque des « circonstances économiques
exceptionnelles que personne n’aurait pu croire quelques
mois auparavant », alors méme qu’il avait anticipé ces phé-
nomenes comme ’atteste d’ailleurs les éléments de discours
figurant plus haut.
Mesurant probablement le risque psychologique qu’entrai-
nerait un discours trop direct, il ne répond pas a la question
sur le Royaume-Uni, entrant on non en récession. Il ne parle
alors que d’un « ralentissement », revient sur ’origine « glo-
bale » de la crise afin de contourner la critique générale qui
lui reproche d’avoir été durant 10 ans Chancelier de 1'Echi-
quier et donc d’avoir été responsable de la dérégulation des
marchés.

— le 22 octobre, Gordon BROWN utilise pour la premiere fois
le mot de « récession ». Il indique a la Chambre des Com-
munes que la crise financiére internationale risque de pro-
voquer une « récession en Amérique, France, Allemagne,
Italie, Japon et, parce qu’aucun pays ne peut s’en isoler, au
Royaume-Uni ».

Depuis, 'expression la plus communément employée par le
Premier ministre pour parler de la crise économique a été celle de
« global economic downturn » avant septembre, puis de « global
economic crisis » a partir de septembre et enfin « recession » a
partir du mois d’octobre.

Le message relayé par son équipe fut dans ces circonstances que
« Gordon BROWN est le plus compétent car il est en charge des
finances depuis 10 ans ».

Allemagne

L’analyse de la chronologie de I’émergence de la crise en Al-
lemagne délivre plusieurs messages.
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Jusqu’a 1’été 2008, un véritable consensus, facilité par le gou-
vernement de coalition, a prévalu sur le fait que ’économie alle-
mande disposait des ressources pour résister a la crise.

Ainsi, au lendemain de la faillite de Lehman Brothers, Angela
MERKEL soulignait devant les députés allemands : « Nous le per-
cevons tous, la dynamique de ’économie mondiale s’en ressent,
mais ces derniéres années, d’autres zones que les Etats-Unis ont
émergé comme centres financiers et économiques, et c’est pour-
quoi les conséquences sur le reste de I’économie en Allemagne sont
jusqu’a maintenant modérées ». Elle précisait lors de la méme in-
tervention « qu’en Allemagne, les crédits accordés aux entreprises
ont augmenté, au contraire du reste de I’'Union européenne »,
illustrant la différence entre la situation allemande et celle du
reste de ’Europe et du Monde.

Ce consensus allemand, qui marque quelques similitudes avec ce-
lui que nous avons connu en France en 1986 lors du nuage radio-
actif émanant de la centrale nucléaire de Tchernobyl qui a eu la
courtoisie de s’arréter aux frontieres de la France, conserve toute
sa vigueur durant quelques semaines apres la faillite de Lehman
Brothers.

Ce n’est que début octobre, avec le sauvetage en urgence de la

banque Hypo Real Estate, que le gouvernement affiche une prise
de conscience que la crise financiére touchera profondément 1’Al-
lemagne?.
Dés lors débute une période de forte dramatisation® marquée
notamment par l’engagement politique de la Chanceliere et du
Ministre des Finances a garantir les dépots des particuliers afin
d’éviter la panique des épargnants (prise de parole le 5 octobre
2008), ainsi qu’un discours vérité prononcé par Angela MERKEL
au Bundestag le 7 octobre 2008. Le plan de sauvetage des banques
est présenté le 13 octobre et adopté en un temps record 5 jours
plus tard.

2Le 25 septembre, le Ministre des Finances déclare devant le Bundestag
que, si la situation est « sérieuse », le systéme allemand reste « robuste ».

3De grands magazines titrent sur fond noir « Berlin sauvera-t-il votre
banque ? » (Wirtschaftswoche) ou « La peur de la peur » (Der Spiegel).
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L’ensemble de ces mesures a tres certainement contribué a éviter
une véritable crise bancaire en Allemagne.

A titre de comparaison, on peut observer que le discours de

Toulon du 25 septembre 2008 prononcé par le Président de la Ré-
publique Nicolas SARKOZY marque la prise de conscience — tres
tot — de la France de l’entrée dans une crise rude et profonde :
« Dire la vérité aux Francgais, c’est leur dire que la crise n’est
pas finie, que ses conséquences seront durables, que la France est
trop engagée dans I’économie mondiale pour étre abritée. La crise
actuelle aura des conséquences sur la croissance, sur le chomage,
sur le pouvoir d’achat ».
Comme on 'observe, le début de la crise n’a pas été marqué par
la convergence franco-allemande sur l’analyse. I’Allemagne rejoi-
gnit néanmoins rapidement la posture de la France et afficha des
lors une volonté puissante de lutter contre les effets économiques
de la crise mondiale.

Les optimistes : I’Espagne, la Roumanie, I’'Inde, les
Emirats-Arabes-Unis

Cette catégorie regroupe les pays qui ont cherché a minimiser
la crise voire a la nier, et qui pour certains sous-estiment encore
ses impacts.

L’Espagne

Les élections générales avaient lieu en mars 2008. Les in-
dicateurs économiques espagnols confirmaient alors une crois-
sance élevée pour le pays. Forts de ceux-ci, José Luis ZAPATERO
construisit son programme économique et centrait sa campagne
et sa communication principalement sur les réussites de ces der-
nieres années de I’économie espagnole. Lors d'un débat considéré
comme décisif pour les élections qui se déroula en février 2008
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entre Pedro SOLBES, ancien Commissaire européen et Ministre
de I’économie et Mariano RAJOY, candidat du Parti Populaire,
Pedro SOLBES qui affiche un brio et une détermination sans faille
adopte la posture du « combat contre ’alarmisme du Parti Po-
pulaire ».

Il semblerait néanmoins que deés cette période, un vif débat nais-
sait au sein du parti PSOE et du gouvernement concernant la
stratégie a adopter aux premiers signes de ralentissement écono-
mique en provenance du secteur immobilier, perceptibles depuis
la mi-2007 et devenus plus abrupts des le premier semestre 2008.
Néanmoins, les problemes économiques pouvant étre un obstacle
a la réélection de José Luis ZAPATERO et le Parti Populaire étant
traditionnellement mieux pergu par ’opinion publique concernant
I’économie, la décision fut sans doute prise de conserver une pos-
ture optimiste quitte a gérer dans I'urgence la situation apres les
élections.

Globalement, la détérioration de la situation économique de
I’Espagne a toujours été présentée par le Gouvernement comme
résultant de chocs extérieurs, renchérissement du pétrole et des
matiéres premieres jusqu’a la mi-2008 ainsi que de la crise finan-
ciére internationale, conjugués a un fort ajustement interne du
secteur de la construction, plus rapide et intense que prévu et
comportant un cofit élevé en emplois.

Néanmoins, le 23 juin 2008, soit trois mois apres la victoire élec-
torale, alors qu’il refusait toujours de parler de crise, José Luis
ZAPATERO reconnaissait pour la premiere fois que 1’économie es-
pagnole allait fortement ralentir et croitre en dessous de 2% a la
fin de I’année (la derniére prévision officielle était alors de 2,3 %).
Il ajoutait que le Gouvernement prévoyait, pour les mois a venir,
un scénario de « croissance faible, mais pas de stagnation durable
et encore moins de récession ».

A la fin du mois d’aoiit, 'exécutif écartait toujours la possibilité
d’une récession mais le Secrétaire d’Etat & ’'Economie, David Ve-
gara, ne cachait cependant plus sa préoccupation face a la chute
de Iinvestissement qui devenait de plus en plus massive.

En septembre 2008, José Luis ZAPATERO, qui intervenait a nou-
veau devant le Congres des Députés regoit cette fois un accueil
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frigorifique du parlement reprochant l'inaction face a la crise qui
s’installe et que le gouvernement refuse de reconnaitre a sa juste
mesure. Cet accueil est relevé en particulier par 1’éditorial du
journal Expansién du 11 septembre 2008 : « le Président préten-
dait transmettre sa confiance, il a obtenu tout le contraire. La
session d’hier a permis de constater 'impuissance du gouverne-
ment face a la crise : débordé, sans imagination et, pire encore,
sans volonté d’adopter une seule initiative significative, le jour
méme ou la Commission européenne annonce que 1’Espagne en-
trera en récession au second semestre et que son modeéle de crois-
sance sera le plus mauvais des grandes économies de la zone euro
(...) le gouvernement semble ne pas voir plus loin que le recours
systématique & 'ICO (Institut de Crédit Officiel) pour soulager
la précarité financiere du secteur immobilier (...) et atténuer le
risque assumé par les établissements financiers ».

Enfermé dans une posture pré-électorale, le gouvernement n’aura
de cesse de trouver le moment pour reconnaitre la crise et prendre
les mesures qui s’imposent. Il faut reconnaitre qu’une fois ce pas-
sage de 'ombre & la lumiere accompli, José Luis ZAPATERO redou-
blera d’efforts et d’efficacité pour expliquer la crise et conduire
une communication transparente exemplaire. L’avenir dira si le
lien de confiance avec les Espagnols, sérieusement entamé, pourra
étre reconstruit.

Les annonces publiques du gouvernement espagnol reconnaissant
progressivement la crise

Il a semblé utile de s'arréter spécifiquement sur la chronologie de re-
connaissance de la crise en Espagne afin de voir comment le gouvernement
a fait évoluer son discours et quand il a pris la décision d'afficher une prise
de conscience compléte de la crise immobiliere ainsi que de I'impact de la
crise mondiale sur |'économie espagnole.

Les prises de parole observées ont été celles des acteurs majeurs du
gouvernement sur |'économie :
— M. José Luis Rodriguez ZAPATERO, Président du gouvernement;
— Mme Maria Teresa FERNANDEZ DE LA VEGA, Premiére Vice-
Présidente, ministre de la Présidence et porte-parole du gouver-
nement ;
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. . L . . Prise de Date Message délivré — mesures
— M. Pedro SOLBES, Deuxieéme Vice-Président du gouvernement, mi- g .
. e . . parole annoncées
nistre de I'Economie et des Finances; - = < — ;
. . ) . . Maria 30.04.08 :  Reconnait le caractere négatif de ’annonce
— M. Miguel SEBASTIAN, Ministre de I'Industrie, du Tourisme et du . . , ,
e Teresa Confé- du fait que I’Espagne est le pays de 'UE
' FERNAN- rence de  ou le chomage a le plus augmenté au cours

— M. Celestino CORBACHO, Ministre du Travail et de |I'lmmigration.
= DEZ DE presse & de l’année 2007 (taux de chomage = 9,3%

LA VEGA Vlissue du de la population active en mars 2008).

conseil Le gouvernement travaille pour alléger la
des situation de ralentissement du secteur de
Tab. 2.3: Annonces du gouvernement espagnol ministres  la construction ol se concentre le probléme
Prise de Date Message délivré — mesures du chomage. —

parole annoncées Pedro 30.05.08 :  Estime qu’il est exagéré de parler de crise.

Pedro 31.08.07 :  La crise hypothécaire des Etats-Unis pour- SOLBESA Congrés o _ _ _
SOLBES Conseil rait avoir des « effets indirects » sur les Symptome 15'(_)7'08 t L'affaire Martinsa (.subpen.b%on de paie-
des principales économies mais il 0’y a « aucun de la Crise de  ments du promoteur immobilier) provoque
Ministres  risque » pour le marché financier espagnol crise im- Martinsa  une journée de panique a la Bourse ; Mar-
mobiliere tinsa renvoie 25 % de son personnel et sus-

ni pour le marché hypothécaire.

pend la construction de 12500 logements.

José Luis 03 2008 : L’Espagne sera moins touchée que les _ _ - b=
ZAPA- Cam- autres pays par la crise internationale, elle José Luis 20.07.98 . Le ?SOE avalise le rapport optimiste des
TERO pagne est simplement touchée par un ralentis- ZAPA- \Meetmg 100 jours de gogvernement et sur un plan
électorale sement de 1’économie, elle est en général TERO a la Casa d.e sortie de crise sans compr(?ssmns so-
mieux préparée. de ciales .: « le pessimisme ne crée pas des
Pedro 16.04.08 :  La reprise de I’économie espagnole com- Campo emplois »
SOLBES XV Ren-  mencera & se faire sentir au 2°™° semestre de .
contre du  2009. - Madrid — S
secteur Tl reconnait que 'économie connait un fort José Luis 22.0?.08 :  Promet 'austérité, la solidarité et de nou-
financier  ralentissement et estime, tout comme le ZAPA- ,100eme veaux r}n(')yens plour faire face & la Cris'?’
organisé gouverneur de la banque d’Espagne, M. TERO jour de sa?s préciser ; rejette' les recettes « autori-
par Fernandez Ordofiez, que les prévisions du gouver- taires » pour en sortir.
Deloitte ~ FMI prévoyant une croissance de 1,8% nement
et ABC pour IEspagne en 2008 et de 1,7 % en 2009 Pedro 28.07.08 :  Reconnait 'existence de « la crise la plus
sont « alarmistes ». Les comptes publics SOLBES Commis- complexe jamais vécue ». Se montre mo-
disposent d’'une « marge de manceuvre » ,sion dérément optimiste, lance un message de
qui devrait permettre de répondre 3 la Econo- confiance : « I’économie espagnole devrait
crise. Il insiste sur la « robustesse » du mie et retrouver la croissance en 2010 ».
systeme financier espagnol. Finances
du
Congres
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Prise de Date

Message délivré — mesures
annoncées

parole
Pedro 28.07.08 :
SOLBES Congres

Prévient que I'inflation devrait continuer a
augmenter au moins jusqu’en aotit. Recon-
nait la gravité de la crise et exige une res-
ponsabilisation générale pour la surmonter
en un an : « cette crise, nous devons tous
l'assumer ». Prie les entreprises d’assumer
les pertes provoquées par la crise, il insiste
sur la nécessaire modération des salaires
et des bénéfices patronaux.

Réponse 28.07.08 :

Critiques de tous les groupes, son diagnos-
tic ne convainc pas. Demandent & SOLBES
de prendre en compte leurs propositions
pour essayer de modérer les effets de la
crise, alléguant que « I’'Exécutif ne peut
pas affronter la crise tout seul ».

Insiste sur la « robustesse » de I’écono-
mie espagnole qui permet de prévoir que
« si nous ne commettons pas d’erreurs et
si tout le monde agit de maniére respon-
sable, nous sortirons renforcés de la crise ».
Estime que le gouvernement a réagi « ra-
pidement » et que les mesures prises per-
mettront d’alléger les effets de la crise.

des Congres
groupes
parle-
men-
taires
Pedro 15.09.08 :
SOLBES Sénat
Pedro 30.09.08 :
SOLBES Congres
— Présen-
tation
Loi de
Finances
09

Les citoyens espagnols « peuvent étre tran-
quilles ».

Annonce pour 2009 un déficit de l'en-
semble des Administrations publiques de
1,9% du PIB. Prone 'austérité. Prévoit
que l’économie espagnole commencera a
remonter au 2" semestre 2009 et retrou-
vera sa croissance potentielle en 2010.
Met en avant la solidité du systeme finan-
cier espagnol (capitalisation de I’économie,
comptes sains) qui devraient permettre de
revenir rapidement a la croissance.

Prise de Date Message délivré — mesures
parole annoncées
Pedro 15.10.08 :  En Espagne, la crise est « différente » que
SOLBES Session dans les autres pays. En réponse aux pré-
de visions négatives du FMI, il assure que les
controle  mesures financiéres prises par le gouverne-
du ment permettront & I'Espagne d’avancer
Congres  méme si les prévisions de croissance de-
vront étre revues a la baisse.
12 2008 :  Le systéeme économique espagnol est at-
Statis- teint par I’augmentation rapide du taux de
tiques chomage (12,8 % de la population active),
le plus fort taux d’Europe occidentale.
Pedro 13.01.09  Le déficit public a dépassé les 3 % en 2008
SOLBES et sera supérieur en 2009.
Révision de la croissance 2009 a la baisse.
José Luis 14.01.09 : L’Espagne sera de nouveau en situation de
ZAPA- Moncloa  croissance fin 2009.
TERO
14.01.09 :  Comptabilisation de la dette des pays de
Statis- I'UE : ’Espagne mise sous surveillance né-
tiques gative par Standard & Poor’s.
José Luis 26.01.09 : Lance un appel aux Espagnols pour leur
ZAPA- Emission  demander de « continuer & consommer »
TERO de TVE  tout en annongant une « année dure, dif-
« J’ai ficile » mais qui ne serait qu'une « paren-
une these ». Assure que la fin de cette crise
question  « gravissime » commencera a se voir fin
a vous 2009 et déclare : « je ne vous ai pas trom-
poser » pés » en réponse aux dures questions des

téléspectateurs sur la crise et le chomage.
Emission suivie par 6 432 000 téléspecta-
teurs, 30,4 % de part d’audience (= un re-
cord selon TVE)
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Roumanie

Apres une croissance record de +8,8% au premier semestre

2008, la Roumanie a relevé les premiers effets du ralentissement
du secteur automobile des I'été 2008 et le début de la crise sonne
lorsque Dacia annonce fin octobre que son usine de Pitesti sera
fermée du 20 novembre au 7 décembre.
Dans l'industrie, les commandes sont en baisse. Sont également
constatés des arréts de production chez Arcelor Mittal et deux
usines Michelin sont temporairement fermées. En outre, le retour
potentiel de 500 000 Roumains partis travailler dans les autres
pays européens pose de nombreux soucis. Enfin, la crise finan-
ciére ayant généré une aversion au risque importante, le cours
de la monnaie roumaine, le RON, s’est largement déprécié. Dans
un contexte oul une grande partie des préts se font euros, ceci a
engendré une grave crise du crédit avec 'augmentation des dé-
faillances.

Mais le gouvernement (en pleine élection), dont la campagne
se basait sur la lutte contre la corruption, a rejeté la responsabi-
lité sur les pays occidentaux. Il a d’abord parlé de ralentissement
sans gravité, et n’a pris aucune décision de gestion de crise : « La
Roumanie n’a pas 'intention d’emprunter de I’argent au FMI »
exprimait le Ministre des Finances Varujan VOSGANIAN en ré-
ponse a un e-mail adressé par I’agence Bloomberg en novembre
2008.

L’effet produit par cette réponse a continué a durcir les conditions
du crédit, atteignant des sommets particulierement élevés (taux
de 25 % pour un emprunt en RON, de 14 % pour un emprunt en
Euro) et gelant les investissements en Roumanie.

L’issue des élections conduit a la formation en décembre 2008
d’une majorité de coalition qui prend des mesures réduites face
a la crise mais qui prend contact en urgence avec le FMI afin
de bénéficier d’un prét qui sera attribué en avril 2009 pour un
montant de 20 milliards d’euros, en lien avec la Banque Mondiale
et 'Union européenne. La Roumanie, qui a alors directement agi
pour relancer I’économie en baissant son taux directeur de la
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banque centrale d’'un demi-point, continue néanmoins a présen-
ter une situation de finances publiques manifestement détériorée.
Elle insiste publiquement aujourd’hui sur les effets bénéfiques
pour son économie de l'accumulation des mesures de relance
de ses principaux partenaires économiques, comme 1’Allemagne.
Mais elle affiche parallelement une vision relativement fataliste
de la crise, qui tranche d’ailleurs avec le réalisme observé dans
les autres pays tout en étant révélateur de la culture roumaine,
proche de la culture slave.

En restant muette sur la réalité des rentrées fiscales, dont la fai-
blesse probable crée des tensions sur la capacité roumaine de faire
face a ses échéances les plus prioritaires comme le paiement des
fonctionnaires, la Roumanie ne restaure pas pour I’heure son cré-
dit aupres des investisseurs internationaux.

Inde

Pays a double économie, 'Inde a été frappé par la crise fi-
nanciére a six mois des élections générales pour la part de son
économie exposée a la mondialisation, c’est-a-dire celle qui im-
plique aujourd’hui moins d’un tiers de sa population. 70 % de
la population s’inscrit en effet dans une économie agraire peu
concernée par les phénomenes mondiaux. La saison s’annoncant
plutot bonne, la crise n’avait que de faibles répercussions dans
I’opinion publique rurale.

La classe moyenne représentative de la seconde économie in-
dienne, soit 10 % de la population totale, subissant directement
ou indirectement les effets de la crise, le gouvernement a tenu
un discours qui lui était spécialement destiné en soulignant tout
d’abord la relative protection de I’'Inde par rapport aux pays dé-
veloppés et « qu’une fois le choc économique passé, 'Inde aura
une reprise trés rapide ». A de nombreuses reprises, le Premier
ministre, le Ministre des finances et le gouverneur de la Banque
centrale ont rappelé que les banques indiennes étaient solides,
bien capitalisées et qu’aucune garantie souveraine n’était donc
nécessaire : « les dépdts dans les banques indiennes sont sirs ».
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Le terme « crise » a été banni des discours officiels, dans
le cadre d’un processus particulierement bien maitrisé a partir
du bureau central de presse piloté par les services du Premier
ministre et qui est le seul habilité a relayer le message gouverne-
mental. L’expression « ralentissement économique » a été agréé,
parallelement & des prévisions de moindre croissance encore si-
tuées autour de +7 %, contre +9 % en moyenne les années précé-
dentes, la pleine croissance étant déja imaginée pour fin 2009.

Des mesures prises dans I'urgence ont en méme temps été an-
noncées progressivement (assouplissement monétaire, incitation
aux dépots des indiens non résidents, assouplissement des limites
d’investissements de portefeuille et d’emprunts a 1’étranger, etc.),
montrant ainsi que la crise n’épargnait pas 1'Inde, 'opposition
s’attendant plutot a une croissance plus proche de 4,5 %.

Emirats-Arabes-Unis

Les Emirats-Arabes-Unis ont trés peu parlé de la crise alors
que leurs établissements ont été particulierement exposés du fait
des nombreux placements répartis de par le monde.

Capitaux gelés, pertes vraisemblables dans la crise des subprimes,
le pays a été probablement frappé durement par le triple effet de
la crise : chute des cours du pétrole, chute des marchés financiers,
dévalorisation des actifs de nombre de produits structurés.

Mais l'opacité observée dans un pays qui parle rarement des
conditions de gestion de son immense fortune, nationale ou royale,
laisse peu imaginable une quelconque évaluation de la situation
nette comptable locale. Ce qui laisse d’autant plus de place aux
rumeurs les plus extravagantes sur la figure de proue du dévelop-
pement du Golfe, Dubai.
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Dubat, le fil rouge de la crise ?

Dubai est depuis quelques années I'émirat des projets les plus fous :
du luxueux hotel Burj-Al-Arab, aux fles artificielles comme Palm Islands,
sans oublier I'immeuble le plus haut du monde, le Burj Dubai, en cours
d’achévement.

Avec une telle réputation de « pays des superlatifs », il est peu surpre-
nant de trouver chaque semaine un nouvel encart dans les pages interna-
tionales des journaux sur la situation de Dubai en cette période de crise.
Les témoignages rapportés sont des plus dramatiques, en substance : « les
projets immobiliers sont tous arrétés, il y a des licenciements massifs »,
« 1 500 permis de résidence sont annulés chaque jour », « les salaires
ont été divisés par 2 », « une des Palm Islands est en train de couler,
des cafards sortent des robinets des hotels », « plus de 3 000 voitures
sont laissées a |I'abandon dans le parking de I'aéroport, laissées par des
étrangers endettés contraints de quitter le pays sous peine de se retrouver
en prison », « la compagnie aérienne Emirates a demandé a ses stewards
volontaires de partir en congés sans solde durant 1 3 6 mois », « I'Emirat
tente de baillonner les médias avec un projet de loi rendant illégal de pu-
blier des informations endommageant la réputation de Dubai sous peine
d'une amende allant jusqu'a 200 000€ »... Voici un florilege de lectures
ces dernieres semaines. Alors Dubai, crise ou fantasmagorie 7

La situation Dubaiote est au fond a I'image de la crise mondiale : ni
plus grave qu'on le dit, ni moins grave qu'on ne le pense, elle échappe
aux critéres classiques d'évaluation des situations économiques et bénéficie
d’un large soutien de la Fédération des Emirats-Arabes-Unis, en particulier
de I'Emirat d’Abu Dhabi, qui aura considérablement renforcé son influence
sur la Fédération a I'issue de la crise.

La crise a commencé dés septembre 2008 aux Emirats-Arabes-Unis.
Aprés une période ou beaucoup d'argent est arrivé par le biais d'une spé-
culation sur une réévaluation du dirham, 60 Mds$ ont été rapatriés par les
banques occidentales suite au manque de liquidités dont elles souffraient.
Or, les dépbts aux Emirats sont majoritairement faits par les étrangers
qui représentent 85% de la population. Les banques sont relativement
fragiles dans ces circonstances, d'autant plus qu’elles n’ont pas une taille
suffisante pour supporter de telles variations avec un émiettement du mar-
ché bancaire (50 banques pour 5 millions d’habitants).
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Dans le méme temps, I'effondrement des prix du pétrole affecte |'écono-
mie des Emirats. En effet, 40 % est lié 3 |'extraction et I'exportation de
pétrole, et il n'y a que trés peu d'impots.

Apreés une croissance supérieure a 7 % en 2008, le FMI prévoit un léger
recul de -0,06 % pour 2009 du PIB des Emirats.

Contrairement a Abu Dhabi, détenteur de la quasi-totalité des res-

sources pétrolieres de la Fédération, |'économie de Dubai n'est pas direc-
tement liée au pétrole. Cependant, ses axes de développement — immo-
bilier, tourisme, logistique portuaire et finance — ont été trés largement
frappés par la crise.
De ce fait, Dubai s'est trouvée particulierement représentative de la crise
mondiale dans la mesure ou elle concentre sur un petit territoire I'en-
semble des conséquences sur les secteurs au coeur de la crise (problémes
monétaires, crise bancaire, bulle immobiliere, chute de I'activité portuaire
avec celle du commerce international, chute du tourisme. . .).

Dés le début, le discours officiel de I'Emirat de Dubai tenta d'allier
faits objectifs et projection subjective.
A titre d’exemple : « Dubai est certes affecté par la crise, mais une crois-
sance de +2 % est prévue en 2009 » ; « le taux d’occupation des hotels
s’éléve a 69 %, ce qui est honorable » (a titre de mémoire, en 2008, année
exceptionnelle, le taux de remplissage atteignait 85 %); « Les hétels du
bord de mer sont mémes remplis a plus de 80 % » ; « il y a toujours un bon
retour sur investissement des hotels, avec un revenu par personne qui reste
le plus haut au niveau mondial » ; « les projets d’infrastructure s’autofi-
nancent en totalité. 90 % sont déja construits. Par exemple, le métro sera
prét fin 2010 » ; « il y a une baisse d'environ 20 % des prix de I'immobilier,
cependant Dubai était devenue la troisieme ville la plus chére du monde,
ce qui était plutot pénalisant. La crise permet d'améliorer la compétitivité
de I'émirat ». ..
Dans les faits, Dubai serait bien en récession économique. Il y aurait plus
de 60 Mds€ de projets immobiliers annulés, des packages promotionnels
sur les hétels apparaissent pour attirer les touristes du Golfe, I'activité de
trading de Dubai s'est effondrée et I'on prévoit le départ de 1 million de
résidents, la plupart travailleurs migrants dans la construction. Cette der-
niére donnée permet d'un autre c6té de mettre en relief le systéme parti-
culier des Emirats, qui ne dispose d’aucune protection sociale et chémage,
ce qui conduit a éviter toute dégradation des comptes sociaux pendant
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les périodes de crise, mais qui se traduit mécaniquement par des départs
massifs de salariés licenciés ne pouvant plus financer leur installation sur
place.

La stratégie de Dubai de devenir une métropole mondiale de 15 mil-
lions d'habitants demeure.
Elle voit dans la crise une opportunité pour parvenir a ses fins, un prix de
I'immobilier trop haut ne pouvant attirer une telle concentration de popu-
lation. Toutefois, afin de réaliser les infrastructures nécessaires a |I'accom-
plissement de cet objectif, comme les autoroutes, |'aéroport et le métro
par exemple, elle a majoritairement emprunté et la plupart du temps sur
des durées particulierement courtes, s'appuyant sur les ressources géné-
rées par son extraordinaire croissance. Du fait de la crise, Dubai serait
désormais contrainte a assumer une dette supérieure 3 100 Mds$, dont
10 Mds$ de refinancement annuel.

Dans cette situation, I'’émission d'un emprunt par Dubai de 20 Mds$,
dont une premiére tranche de 10 Mds$ a été entiérement souscrite par la
Banque Centrale des Emirats-Arabes-Unis, est porteur d'un message offi-
ciel et d'une lecture officieuse : en premier lieu, cette émission-souscription
— la premiere entre deux Emirats de la Fédération qui avaient I’habitude
d’'échanges financiers plus discrets — affiche le soutien de la Fédération a
Dubai.

En effet, ce type de financement de Dubai par Abu Dhabi n'est pas nou-
veau, puisqu'une partie des revenus du pétrole sont usuellement trans-
férés, et que les banques de Dubai ont in fine recu plus de capital que
celles d'Abu Dhabi lors du sauvetage financier exercé en septembre 2008
(13 Mds$ de liquidités avaient été fournies par la Banque Centrale).

Du fait de cette annonce publique, et du fait du poids de I'Emirat d’Abu
Dhabi au niveau de la Fédération, les observateurs ont relevé qu'a cette
occasion, Abu Dhabi prenait une prééminence sur Dubai s'agissant de la
gestion de la Fédération. Disposant de tres larges réserves pétrolieres et
financiéres — parmi lesquelles ADIA, probablement le plus puissant fonds
souverain du monde en volume financier — Abu Dhabi marque son territoire
dans cette période de crise.

Du fait de ce soutien massif, la crise Dubaiote sera dans quelques mois

tout au plus qu'un mauvais souvenir. Elle aura été néanmoins |'occasion
d’'un transfert d'influence majeur.
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2.3 Communiquer sur l’origine et le déroulé
de la crise

La crise financiere qui a frappé le monde en septembre 2008

est le fait d’une conjonction de circonstances relevant de la finan-
ciarisation de I’économie. Sa technicité rend caduc toute tentative
d’explication.
Et pourtant, les gouvernants et les politiques de la majorité
comme de 'opposition se sont appliqués pendant des semaines &
tenter de trouver des mots pour faire comprendre a plusieurs cen-
taines de millions d’individus comment une situation qui n’était
pas florissante, mais loin d’étre désastreuse, s’est transformée en
une machine a générer des dizaines de milliers de suppressions
d’emplois par semaine au niveau mondial.

En France, le discours de Toulon prononcé par le Président de
la République Nicolas SARKOZY donne le bon exemple de 1'utili-
sation de termes simples et d’une antériorité plus ancienne repla-
cant ainsi la crise dans son contexte. Jamais de mots techniques,
toujours une logique de modélisation, chacun ressentira 1’effica-
cité du discours. Verbatim :

« Pendant plusieurs décennies on a créé les condi-
tions dans lesquelles 'industrie se trouvait soumise a
la logique de la rentabilité financiére a court terme.

On a caché les risques toujours plus grands qu’on
était obligé de prendre pour obtenir des rendements
de plus en plus exorbitants.

On a mis en place des systemes de rémunération
qui poussaient les opérateurs a prendre de plus en plus
de risques inconsidérés.

On a fait semblant de croire qu’en mutualisant les
risques on les faisait disparaitre.

On a laissé les banques spéculer sur les marchés au
lieu de faire leur métier qui est de mobiliser 1’épargne
au profit du développement économique et d’analyser
le risque du crédit.
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On a financé le spéculateur plutot que 'entrepre-
neur.

On a laissé sans aucun controle les agences de no-
tation et les fonds spéculatifs.

On a obligé les entreprises, les banques, les com-
pagnies d’assurance a inscrire leurs actifs dans leurs
comptes aux prix du marché qui montent et qui des-
cendent au gré de la spéculation.

On a soumis les banques a des régles comptables
qui ne fournissent aucune garantie sur la bonne ges-
tion des risques mais qui, en cas de crise, contribuent
a aggraver la situation au lieu d’amortir le choc.

C’était une folie dont le prix se paie aujourd’hui! »

Au fond, nous aurions du en rester la. Mais la volonté d’ex-
plication, tout & fait respectable, fut la plus forte. Les médias ont
joué ce role d’explication avec de nombreux articles et dossiers
sur le sujet, les ministres participant & de nombreuses émissions
télévisées. Dans les autres pays, 'aspect pédagogique fut égale-

ment fortement développé, montrant d’ailleurs a cette occasion
dans la plupart des pays observés le caractére exogene de la crise.

Ainsi le Royaume-Uni, dans son site internet gouvernemental
consacré a la crise (www.realhelpnow.gov.uk), donnait les expli-
cations suivantes :

« 1. La propagation des subprimes : malgré un
record de construction de logements, de plus en plus
de gens souhaitaient acheter une maison et étaient
prét & emprunter plus pour Pobtenir. Aux Etats-unis,
les gens ont été encouragés a acheter leur maison avec
des crédits peu chers et des intéréts de départ peu
élevés, sans que les préteurs ne regardent réellement
jusqu’a quel niveau ils pouvaient rembourser.

Comme le prix des maisons américaines a chuté
et I’économie américaine a ralenti, le nombre de per-
sonnes en défaut sur leurs préts hypothécaires a com-
mencé a augmenter, et une fois que les autres bailleurs
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de fonds ont réalisés ce qui se passait, la panique
s’est installée, tout le monde a essayé de voir combien
d’autres actifs risqués les autres banques détenaient.
C’est ce qui a commencé a semer la peur dans le sys-
téme au début de 'année derniere. |.. ]

5. Les 10 derniéres années : nous sommes de
plus en plus connectés et interdépendants. Ce n’est
pas seulement quelque chose qui s’est passé dans la
banque - c’est vrai partout : des revenus que Tesco
fait dans ses magasins & 'étranger, aux enfants qui
jouent ici sur leur Xbox avec des étrangers en Corée,
ou le fait que des personnes puissent envoyer par tex-
tos des photos de mariages a des parents de l'autre
c6té du monde ».

Au fond, rien de tout ce qui est dit est faux, naturellement.
Avouons simplement qu’au bout de quelques phrases, la majo-
rité des internautes a décroché.

Toutefois, pour faire passer le message que la « crise vient des
Etats-Unis » et « qu’il ’agit bien d’une crise globale », I'objectif
fut probablement atteint. Il était d’ailleurs primordial pour Gor-
don BROWN : en effet, I’économie britannique étant particuliere-
ment dépendante des activités financieres, la population pouvait
avoir le sentiment que le gouvernement était responsable de la
situation. Ainsi, d’aprés un sondage récent, si 50 % des anglais
blament les banques, 40 % estiment que le gouvernement était
également responsable de la crise. Cette proportion montre que
si le message est manifestement passé, la responsabilité de 'Etat
britannique n’en sort pas totalement indemne.

Du c6té des Etats-Unis, Georges BUsH, dans son grand dis-
cours sur ’économie du 24 septembre 2008, a cherché a expliquer
Porigine de la crise en dédouanant en partie le systéme américain :

« Tout d’abord, comment notre économie en est-
elle arrivée 1a?

La plupart des économistes sont d’avis que les pro-
blemes que nous observons a 1’heure actuelle se sont
développés sur une longue période de temps. Pendant
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plus de dix ans, des investisseurs étrangers ont ap-
porté d’énormes quantités d’argent a notre pays parce
que notre pays est un lieu intéressant et siir pour faire
des affaires. Ce grand apport d’argent aux banques
et aux établissements financiers des Etats-Unis, ainsi
que les faibles taux d’intérét, ont permis aux Amé-
ricains d’obtenir plus facilement du crédit. Il s’ensuit
qu’un plus grand nombre de familles ont pu emprunter
de ’argent pour acquérir une voiture ou un logement
ou encore pour payer des frais d’études universitaires,
et ce pour la premiere fois pour certaines d’entre elles.
De méme, un nombre accru de créateurs d’entreprise
ont pu contracter des emprunts en vue de monter une
entreprise et de créer des emplois.

La chute du marché de I'immobilier a créé un effet
de domino dans toute notre économie. Lorsque la va-
leur des maisons a baissé, les emprunteurs ont cessé
de verser leurs mensualités et les établissements dé-
tenant des titres garantis par des créances hypothé-
caires ont commencé d’enregistrer des pertes impor-
tantes. Assez rapidement, ces titres sont devenus si
peu siirs que personne ne les achetait ni ne les ven-
dait. Des banques d’affaires telles que Bear Stearns et
Lehman Brothers se sont retrouvées avec de grandes
quantités de titres qu’elles ne pouvaient pas vendre.
Elles n’avaient plus les moyens financiers nécessaires
pour s’acquitter de leurs obligations et elles risquaient
un effondrement imminent. D’autres banques se sont
aussi trouvées dans une situation financiere difficile.
Ces banques ont commencé a garder leur argent et a
refuser d’en préter. Il s’ensuit que les mécanismes du
systeme financier américain ont commencé & s’immo-
biliser (...). »

Le discours est particulierement habile car il allie 'attractivité
ameéricaine et la prise de risque des investisseurs de la planete,
sous-entendu : « s’ils sont venus, c’est parce qu’ils étaient d’ac-
cord pour prendre des risques ». Cette technique d’argumentaire,
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qui n’est guére convaincante pour un public averti, peut néan-
moins séduire des américains qui n’entreront jamais dans les dé-
tails techniques financiers des marchés.
L’explication fut donc incontestablement pour beaucoup d’Etats
un moyen de se dédouaner de leur propre responsabilité a travers
une pédagogie manifestement orientée.

A cet égard, on peut noter avec intérét la pédagogie dévelop-
pée par le gouvernement espagnol et qui figure sur le site web
du Plan « E », ouvert depuis janvier 2009 : un effort d’explica-
tion qui, selon de nombreux avis convergents en Espagne, arrive
néanmoins bien tardivement.

« L’économie mondiale connait une crise sans pré-
cédent dans I’histoire récente. Une crise qui a débuté
a la mi-2007 a la suite de ce qu’on appelle les préts hy-
pothécaires subprimes aux Etats-Unis, mais s’est dé-
tériorée rapidement et profondément a partir de sep-
tembre 2008, date a laquelle il a été nécessaire l'action
concertée des principales économies développées, afin
d’éviter effondrement du systéme financier mondial.
L’instabilité dans le systéme financier a un impact
profond et négatif sur I’économie réelle, les entreprises
et les ménages en limitant I’acces au crédit pour dé-
velopper leur activité.

L’économie espagnole a été particulierement sen-
sible & ce contexte international défavorable. Il s’agit
de la deuxiéme économie la plus ouverte en Europe?,
juste derriere 1’Allemagne et a investi intensivement
au cours des dernieres années, ce qui a conduit & un
déficit extérieur élevé, avec un besoin de financement
externe. Cette situation est aggravée par les ajuste-
ments profonds de 'activité immobiliere.

En raison de sa dépendance a 1’égard de l'exté-
rieur, ’économie espagnole, en particulier le marché

4NB : Le degré d’ouverture de ’Espagne est voisin de celui de la France,
sensiblement inférieur & celui de I’Allemagne, et de plus petits pays comme
la Belgique et I’Irlande
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du travail, s’est détériorée de facon tres significative
tout au long de 2008. Le nombre de chomeurs a aug-
menté de pres d’un million de travailleurs et le taux de
chomage dépasse 17 % de la population. La reprise de
I’emploi est donc notre principal objectif pour 2009 :
le gouvernement et ’ensemble de la société. »

Dans I’ensemble des pays, la décision et la mise en place des
mesures visant a stopper la crise financiére et éviter une conta-
gion rapide a l’ensemble de la sphere économique ont eu pour
conséquence de concentrer les pouvoirs autour d’un noyau dur
comprenant le chef de IEtat et/ou du Gouvernement, le ou les
ministres de I’économie et des finances et la banque centrale.
Seuls le Royaume-Uni, I'Inde — et également la France avec la
création du Ministre en charge du suivi du plan de relance — ont
mis en place avant la fin de ’année une structure de coordina-
tion spécifique pour la crise. Quant a la situation aux Etats-Unis,
elle est un peu particuliere en raison du contexte électoral puis
de l’attente de prise du pouvoir par Barack OBAMA au début de
I’année 2009.

Allemagne : une organisation claire sans
modification particuliére durant la crise

La communication de la Chanceliére est assurée essentielle-
ment par 1’équipe du Bundespresseamt (BPA) - service de presse
du gouvernement fédéral- dirigée par le Secrétaire d’Etat et porte-
parole du Gouvernement fédéral.

Le porte-parole du Gouvernement assure en Allemagne les
fonctions dévolues en France au porte-parole de la Présidence de
la République et au Porte-parole du Gouvernement. Il dépend
hiérarchiquement directement de la Chanceliére.

L’office de Presse et d’information du Gouvernement fédéral, le
BPA (494 personnes y travaillent) informe le Gouvernement fé-
déral, le Bundestag, la Chanceliere et le Président fédéral sur
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Pactualité allemande et internationale. Par ailleurs le BPA met
a la disposition du public et des médias des informations sur le
travail du Gouvernement fédéral.

Le BPA peut avoir recours a des prestataires de services notam-
ment dans le domaine technique, pour I'organisation de déplace-
ments en province ou la communication sur un événement parti-
culier (par exemple : journée de I'unité allemande, 60 ans de la
République fédérale d’Allemagne, campagne « Deutschland baut
Zukunft »). Ces entreprises privées travaillent en étroite coopé-
ration avec le BPA dans le cadre d’un contrat de prestation de
services.

Il geére aussi le site web de la Chancellerie qui est bilingue (alle-
mand/anglais), diffusant de I'information & destination du grand
public. Lancé en novembre 2005, il est entierement géré par la
rédaction Internet du BPA, chargé de coordonner la communi-
cation de ’ensemble du gouvernement. Abondamment illustré,
le site comporte depuis juin 2006 des vidéos intitulées « Angela
MERKEL - la chanceliere en direct » dans lesquelles elle aborde
régulierement des questions d’actualité et fait passer divers mes-
sages. Les internautes peuvent en outre s’abonner a une « news-
letter ».

Les défis soulevés par la crise économique en terme de com-
munication n’ont pas conduit & une modification de la structure
au sein des Ministéres des Finances (BMF) et de I'Economie
(BMWTI). Seule une hotline a été mise en place pour les PME.

Espagne : des campagnes de communication tout
au long de ’année 2008

Face a la crise, le gouvernement espagnol n’a pas, dans un
premier temps, modifié ses structures puis a multiplié les cam-
pagnes et les rendez-vous médiatiques fin 2008 avec des résultats
mitigés.
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Ainsi, une mesure anti-crise du Gouvernement espagnol a été
trés médiatisée : « I’aide au retour pour les immigrés ».
Poussé par la crise économique et la montée du chémage, le Gou-
vernement socialiste espagnol a approuvé un plan de retour volon-
taire pour les immigrés souhaitant rentrer chez eux, confirmant
un durcissement apres des années de politique de quasi portes ou-
vertes. Le ministere du Travail a ainsi lancé, en novembre 2008,
ce projet de « retour volontaire » destiné a des immigrants de
19 pays (ceux qui disposent d’un accord en matiére de sécurité
sociale avec 'Espagne). Ce plan permet aux ressortissants de ces
pays de pouvoir toucher l'intégralité de leurs droits aux indem-
nités de chdémage, en deux fois, en échange de la promesse de
partir et de ne pas revenir pendant trois ans. Pour avoir acces
a ces aides, 'immigrant doit renoncer a son permis de résidence
et a son permis de travail. De nombreuses et grandes affiches
avec le slogan « Si tu penses rentrer. .. » dans différentes langues
ont été installées dans le métro de Madrid. L’objectif est de faire
diminuer le nombre de chémeurs étrangers, notamment ceux en
provenance du secteur de la construction.
Depuis le mois de novembre, pres de 4 000 immigrants ont bénéfi-
cié de ce plan, la majorité étant des Equatoriens, des Colombiens
et des Argentins qui vivaient & Madrid, Murcie ou Valence; les
prévisions du Gouvernement allaient jusqu’a 87000 personnes.
Les principales associations d’immigrants n’appuient pas ce plan,
critiquant le fait que I'on lie crise économique et immigration.

Par ailleurs, au niveau international, le gouvernement a effec-
tué une campagne de communication pour promouvoir ’achat de
bons du Trésor espagnols. Fin octobre 2008, reprenant en l'in-
terprétant la célebre phrase « In God We Trust » qui orne les
dollars américains, le Gouvernement espagnol finance une cam-
pagne internationale intitulée « In Spain We Trust » et destinée
a attirer des investissements étrangers pour ses bons du Trésor
en forte baisse depuis le début de la crise économique. « Nous
ne pouvons augmenter notre niveau de liquidités que si nous at-
tirons des fonds étrangers », explique a ce sujet le ministre de
I'Industrie, Miguel SEBASTIAN.
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Enfin les réunions de José Luis ZAPATERO avec les dirigeants

des principales banques d’Espagne ont été tres mal pergues par
la population.
Trois réunions entre les représentants du secteur bancaire espa-
gnol et le Président du Gouvernement espagnol ont été organisées
depuis le début de la crise financiere mondiale. Lors de la réunion
du 2 février 2009, le Gouvernement a réclamé « un effort supplé-
mentaire aux banquiers afin de faciliter les crédits aux familles et
aux entreprises » et a demandé un moratoire pour le paiement
des hypotheques en faveur des chdmeurs. Les banquiers ont quant
a eux justifié leurs agissements en raison d’une forte chute de la
demande de crédits. Suite a ces réunions, les commentateurs ont
souligné que la communication gouvernementale en matiere de
gestion de la crise économique a changé en ’espace de trois mois
« les banquiers passent du sofa a la chaise » a ainsi relevé le
journaliste de I'agence de presse espagnole EFE.

Royaume-Uni : un remaniement immédiatement
apres le sauvetage bancaire

Comme la majorité des gouvernements occidentaux le gouver-
nement britannique a du se doter au fur et a mesure que la crise
se développait des outils nécessaires & communiquer efficacement
sur l'action gouvernementale. Cette structuration a été rendue
nécessaire lorsque la crise bancaire est devenue une crise écono-
mique. La coordination des 19 ministeres autonomes pour la crise
a nécessité la mise en place d’une structure dédiée.

Apres le sauvetage du systéme bancaire dont la communica-
tion avait été pilotée directement de Downing Street avec l'ap-
port du service de communication du Treasury, le 3 octobre, le
Premier ministre annonce un remaniement gouvernemental qu’il
présente comme une réponse a la crise économique et financiere.
La priorité économique s’exprime par le retour de Peter MAN-
DELSON au ministére de 1’économie (Secretary of state for Busi-
ness, Enterprise ans Regulatory Reform), la création d’un conseil
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économique (le National Economic Council - NEC) qui réunira
les membres compétents du gouvernement deux fois par semaine,
ainsi que par la nomination de chefs d’entreprises de haut niveau
comme ambassadeurs de ’économie britannique (business am-
bassadors, notamment les Présidents de Lloyds TSB, Barclays,
Vodafone, Standard Chartered, LSE, Rio Tinto et J. Sainsbury).

Le NEC est une réunion restreinte du cabinet, a périmetre
variable, chargée de coordonner ’action du gouvernement contre
la crise. Le NEC permet de prendre rapidement des décisions et
d’élaborer des textes. Si le NEC ne communique pas directement,
il décide des grandes orientations de la communication gouverne-
mentale sur la crise, en faisant un point sur la communication &
chaque meeting. La coordination quotidienne était jusqu’en jan-
vier 2009 assurée par le service de communication du Cabinet
Office.

Inde : une communication complétement
centralisée

Pour définir la politique gouvernementale face a la crise deux

comités ont été mis en place & partir de novembre 2008 :

— un comité au niveau ministériel (apex group). Présidé par
le Premier ministre, il réunit le Ministre des finances, le
Ministre du commerce et de l'industrie, le vice-président
de la Planning commission et le gouverneur de la Banque
centrale ;

— un comité au niveau cabinet secretary, réunissant les plus
hauts fonctionnaires des administrations concernées, avec
notamment le finance secretary (président du comité), le
secretary du Department of Economic Affairs, le commerce
secretary et le secretary du Department of Industrial Policy
& Promotion.

— pour le fonctionnement de ces deux comités, un secrétariat
a été mis en place, avec a sa téte un director. Bien qu’insé-
rée administrativement au sein du Department of Economic
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Affairs, cette structure a une certaine indépendance afin de
faciliter le dialogue entre les différents ministeres et avec les
observateurs extérieurs.

A partir de cette structure, le gouvernement a mené un im-
portant travail de remontée d’informations et de concertation,
notamment avec les banques et les industriels. Il s’est appuyé
également de maniére informelle sur des économistes indépen-
dants. Enfin des enquétes statistiques sur 1’évolution du marché
du travail ont été réalisées.

En ce qui concerne la communication au début de la crise, elle
s’est réalisée via le processus habituel dans un premier temps.

La communication gouvernementale est organisée autour de

deux structures :

— le Press Information Bureau (PIB), au sein du Ministére de
Iinformation. Il centralise I’ensemble de la communication
des ministres et des ministeéres; un Additionnal Director
General est en charge de la communication des Finances.

— la cellule de communication du Premier ministre, sous la
direction du Chief Information Bureau, au sein du Prime
Minister Office. Le Premier ministre dispose d’un conseiller
Media.

Le PIB regroupe 50 personnes au niveau central et 40 bu-
reaux dans les différents Etats. Il est le point de passage obligé
entre le gouvernement et les médias, et travaille en liaison avec
le conseiller média du Premier Ministre (qui est en fait I’ancien
directeur du PIB).

Du fait de la diversité des langues en Inde, le PIB doit faire en
sorte que les traductions des messages dans les différents Etats
ayant différentes langues soient le plus proche possible. La per-
ception étant différente dans chaque région, il ne s’agit pas d’une
simple traduction. Tout communiqué est traduit en 3 langues (an-
glais, hindi, hurdu).

Relevons que le Gouvernement ne s’appuie sur aucune agence de
communication privée, ni sur aucun sondage, qui n’entrent pas
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dans la tradition indienne et procurent généralement des infor-
mations de faible qualité.

Le leadership médiatique de la communication sur la crise fi-
nanciere fut tributaire de plusieurs circonstances, en ’'occurrence
I’attentat de Bombay en novembre 2008 et I'opération cardiaque
du Premier ministre :

1. M. CHIDAMBARAM, Ministre des finances, a pris le poste de
Ministre de I'intérieur juste apres les attentats de Bombay
en novembre 2008 ;

2. le Premier ministre Manmohan SINGH a repris le porte-
feuille des finances & ce moment la, mais a eu un pontage
en janvier;

3. Pranab MUKHERJEE, Ministre des affaires extérieures, a re-
pris depuis le portefeuille, quelques semaines avant le début
du processus électoral conduisant aux élections législatives
générales de mai 2009. Il a depuis été remplacé par le Pre-
mier ministre a I’issue de la réélection de sa majorité.

2.4 La perception de la crise par ’opinion
publique

Sans rechercher ici un point exhaustif sur cet aspect qui n’était
pas au ceeur de la lettre de mission du Premier ministre, il a paru
intéressant de s’arréter quelques instants sur quelques indicateurs
non scientifiques permettant de mesurer la perception de la crise
par l'opinion publique.

Notons en premier que selon les pays, la crise émotionnelle a
pu commencer bien avant la crise financiere. Ainsi, elle intervient
dans un contexte de crise qui débute, en occident, le 11 septembre
2001 avec 'effondrement des tours du World Trade Center.

Ce sentiment de crise permanente est présent en France depuis
le premier choc pétrolier de 1974, moment a partir duquel les
francais et en particulier les classes moyennes pensent que leurs
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enfants auront un avenir plus sombre que le leur.

Il n’est des lors pas étonnant que les mots utilisés par les médias
et qui résonnent au coeur des citoyens aient été des métaphores
de catastrophes : actifs « toxiques », « tempéte » financiere. .. La
crise décrite en toute objectivité par le Président de la République
a probablement évité tout catastrophisme excessif conduisant au
maintien de la consommation des ménages (cf. graphique 4.8),
activée il est vrai par le volume des transferts sociaux agissant
comme autant d’amortisseurs a récession.

Deux encadrés présentent rapidement cette perception. Le
premier est consacré a I’évolution du volume de recherche de mots
clés sur le site de Google. Le second met en relief la terminolo-
gie de cette crise, inaccessible pour les profanes, soit 99,5 % de la
population mondiale, ce qui est la premieére fois dans un contexte
de crise.

Evolution du volume de recherches de mots clés sur le site de
Google

L'évolution des recherches de quelques mots liés a la crise sur le moteur
de recherche Google nous donne certaines indications (cf. graphique 2.1).

Dans les semaines qui suivirent la faillite de Lehman Brothers, |'analyse
marque un pic de recherche pour tous les mots clés observés, comme
« subprimes », « credit default swap », « garantie », « garantie des dépots ».
Par exemple, méme pour des termes « simples » comme « garantie », le
nombre de requétes a doublé, ce qui correspond a 1,5 million de recherche
de plus en un mois®.

Le G20 semble étre le « second souffle » de la crise (grace au battage
médiatique) avec une augmentation des requétes de certains mots clés
techniques a ce moment.

Il est toutefois tres intéressant d'observer que I'angoisse de la popu-
lation avait déja démarré dés le début de I'été 2008, comme le montre
I"augmentation réguliere des recherches de |'expression « garantie des dé-
pots ».

5Source : projection d’aprés les données issues de Google Adwords.
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. 2.1: Recherches de mots clés sur le site de Google en % par rap-
port au volume observé durant la période
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Source : Google Insight for Search.

Des termes inaccessibles pour une crise devenant incompréhensible

Des termes comme « subprimes », « titrisation », « credit default
swap », « fair value », « hedge funds », « produits financiers complexes »
largement utilisés pour expliquer la crise financiére, revétent un caracteére
impénétrable pour les non-spécialistes, malgré les nombreux efforts de
pédagogie des médias dans leurs explications.

C'est certainement la premiére crise qui apparaisse si incompréhen-
sible : la bulle internet pouvait se résumer simplement par une spéculation
sur les valeurs technologiques, mais que dire de la crise des subprimes et de
la contamination de la sphére financiére virtuelle a la sphére économique
réelle par des mécanismes divers (monétaires, comptables...)?

Mais méme sans vouloir tenter d’'expliquer des sujets si complexes, a
voir la confusion régnante sur le theme « I'Etat a donné des centaines de
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milliards aux banquiers », il apparait clairement que des concepts différents
comme un « prét », une « garantie », un « investissement », une « entrée
au capital » ou une « subvention » sont loin d'étre évidents.

Sauf dans le cas d’entrées au capital des banques, les Etats n’ont
heureusement pas eu a débourser les centaines de milliards nécessaires a
la remise en route du systeme de crédit interbancaire qui s'était grippé.
Les Etats devraient dans la plupart des cas étre gagnants sur le long terme
en revendant les parts acquises le cas échéant ou en se faisant rémunérer
pour les préts accordés ou pour certaines garanties.

A la mise en place des mesures de sauvetage financier et de relance, des
explications ont manqués, et ont du étre martelées par la suite. L'ensemble
des mesures ont été souvent assimilés globalement sans distinction entre
I"argent qui ne sera jamais déboursé, celui qui sera récupéré, celui qui sera
effectivement dépensé, et ce que cela peut en partie rapporter.
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CHAPITRE 3

Gérer la crise

... de la perception de la crise... aux mesures prises. ..

ACE a une crise devenue si rapidement mondiale, on ne peut
F que constater la grande difficulté des pays a se coordonner
pour y répondre, méme si on a pu noter les réunions en urgence du
G8 puis du G20 a Washington puis enfin celui de Londres début
avril 2009 pour rechercher des positions communes sur quelques
points fondamentaux du traitement de la crise financiére et pro-
céder a des annonces en simultané.

L’appel de la Commission européenne a la mi-décembre 2008
pour une réponse commune des pays européens face a la crise dans
I'intérét des économies européennes et mondiales a bien contribué
a la mise en place de plans par chaque pays sans que pour au-
tant on puisse parler d’'une mobilisation commune ou concertée,
comme on le verra plus loin.
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3.1 Face a la crise, les gouvernants annoncent
des plans pour relancer I’économie

Apres avoir traité l'urgence en concentrant leurs efforts sur
la crise financiére, la plupart des pays, a partir de décembre,
mettent en place des mesures visant a stimuler ’économie et a
limiter les effets sociaux de la crise. Ces différentes mesures ont
été usuellement regroupées et annoncées dans des « plans » ou
« packages ».

Dans le méme temps, nous avons observé que les gouvernements
ont continué leurs politiques de réformes structurelles, incluant
ou non celles-ci dans leurs plans.

En analysant le contenu de ces plans et la facon dont ont com-
muniqué les gouvernements, nous pouvons positionner les diffé-
rents pays selon trois catégories :

— les « long-termistes », ceux pour qui le plan va modifier
I’avenir du pays et qui contient non seulement des mesures
conjoncturelles de stimulation mais aussi les réformes struc-
turelles issues de leur stratégie gouvernementale comme les
Etats-Unis et ’'Espagne ;

— les « stimulateurs », ceux pour qui le plan reste pour I’essen-
tiel un plan de stimulation conjoncturel (méme s’il peut pré-
parer I'avenir par des investissements) comme 1’Allemagne,
la France, le Royaume-Uni, la Suéde, la Roumanie et 'Inde ;

— ceux qui n'ont pas de plans de relance affichés comme les
Emirats-Arabes-Unis.

Analysons plus en détail les deux premieres catégories.

Les « long-termistes »

Encore une fois, le calendrier électoral a son importance, il
n’est donc pas étonnant d’y voir les pays ou les dirigeants ont été
élus en 2008, alors que la crise était déja au coeur des discussions.
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Le « recovery plan » de Barack Obama

Alors que les américains sont enfoncés dans une crise dont ils
ne voient plus le bout, apres les élections, on assiste & un moment
cinétique fort avec une augmentation de la confiance de la popu-
lation : « on va s’en sortir! ».

Cependant, il ne faudrait pas trop décevoir en annongant une re-
prise qui ne viendrait pas : ¢’est de ce constat d’équilibre a trouver
que part la stratégie de communication de Barack OBAMA.

Comme « on ne peut plus avoir la méme politique avec une
crise profonde », Barack OBAMA inscrit ’ensemble des mesures
destinées a renouer avec la croissance dans le moyen terme. I1 uti-
lise le terme « recovery » plutot que « stimulus plan » en précisant
que les effets ne peuvent étre qu’a moyen terme. La pédagogie est
celle de trouver une « new foundation » de I’économie américaine.
De plus, il continue a utiliser le mot « crise » car plus on imagine
que les problémes sont importants, moins on pense qu'’ils seront
vite gérés.

Fort d’une fraiche élection et avec 70 % d’opinion favorable,
cette stratégie de renvoi vers 'avenir est facilitée. D’ailleurs le
« phénomene OBAMA » ne s’essouffle pas, méme avec des dossiers
difficiles comme les bonus des banques : comme nous 'expliquait
un interlocuteur, « pour le moment, OBAMA est comme la poéle
Tefal, rien n’accroche! ».

En rattachant tout a la lutte contre la crise, comme ’avait
fait jadis Georges BUSH avec le theme de la sécurité apres le 11
septembre, les thématiques développées par Barack OBAMA dans
ses discours sont :

1. de passer du court terme au long terme;
2. la « croissance verte » ;

3. une stratégie d’éducation afin d’améliorer la compétitivité.

Tout naturellement, le « recovery plan » qu’il propose contient
en fait non seulement des mesures conjoncturelles adaptées (un
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gros effort a été réalisé afin d’étudier les mesures qui auraient
les meilleurs effets multiplicateurs sur 1’économie), mais aussi les
mesures structurelles avec beaucoup de projets déja en discussion
chez les Démocrates depuis longtemps. C’est donc largement un
plan de sortie de crise.

Ainsi dans le plan de soutien a ’économie de 787 milliards de
dollars (5,5% du PIB) adopté par le Congres le 13 février 2009,
les dépenses directes de IEtat fédéral correspondent en grande
partie au programme démocrate et représentent 130 milliards de
dollars. Elles sont assez dispersées et la nomenclature retenue ne
permet pas toujours d’en identifier la nature exacte. L’énergie
(41,3 milliards pour amélioration du réseau électrique, le sou-
tien aux énergies renouvelables et aux économies d’énergie) et les
infrastructures routieres (29 milliards) sont les principales béné-
ficiaires. Le soutien aux transports collectifs (9 milliards dont 8
pour les TGV et 1 pour les transports urbains) est limité. Dans
le domaine de la santé, le texte prévoit un montant élevé (19 mil-
liards) de subventions aux médecins et aux hopitaux qui informa-
tisent les dossiers médicaux et a la recherche médicale publique
(8,5 milliards).

Cependant, ce plan résulte tant de ’analyse de la situation

économique a la fin de I’année 2008 que de compromis politiques
avec les républicains. Il est d’ailleurs aujourd’hui jugé insuffisant,
notamment par les économistes keynésiens, pour compenser la
baisse de la demande privée.
Les critiques des Républicains sur la thématique d’un OBAMA
« dépensier » ont été et demeurent inaudibles, mais ce n’est pas
pour autant qu’OBAMA n’a pas du batailler au sein de sa propre
majorité :

— certains démocrates modérés commencent a se poser des
questions sur le montant des dépenses, car méme si le déficit
n’est pas un sujet d’importance pour les américains, une
augmentation des impots en est un tres sérieux;

— comme une partie des idées sur le plan de relance pro-
viennent de l’économiste Lawrence SUMMERS, qui a joué
un role important durant 'administration CLINTON notam-
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ment sur la dérégulation, certains Démocrates intellectuels
sont critiques;

— la recapitalisation des banques par 'Etat est un sujet qui ne
passerait pas au Congres, aussi bien chez les Républicains
que les Démocrates. C’est pourquoi 'exécutif a soigneuse-
ment évité un passage par le législatif en se tournant vers
des actions de la FED sur ces sujets;

— de nombreux représentants ont été choqués par le fait que
le projet de loi sur la relance ait été négocié en amont avec
les Républicains avant d’arriver a la Chambre des repré-
sentants, considérant que ce type de négociations est de
leur ressort. Cependant, ces petites rancoeurs s’estompent
a lapproche des élections de « mid-term », beaucoup d’élus
démocrates comptant sur la popularité d’OBAMA pour se
faire réélire.

Du point de vue de la communication sur le « Recovery Plan »,
I’administration s’est engagée a détailler I’ensemble des mesures
qui seront prises en application de I’ American Recovery and Rein-
vestment Act sur un site Internet dédié (www.recovery.gov) dont
le contenu fait apparaitre qu’il constitue aussi (et peut-étre avant
tout) un outil de communication (cf. encadré sur la transparence).
Chaque site fédéral possede un sous-site « recovery » donnant
les informations de dépenses du département et renvoyant vers
www.recovery.gov. En outre, chaque Etat posséde son site « re-
covery.Etat.gov » qui reprend le logo du site fédéral en plus de la
personnalisation & chaque Etat.

Plus généralement, les équipes qui ont participé a la cam-
pagne de Barack OBAMA restent proches. Les caractéristiques de
la communication de I’Administration OBAMA restent les mémes
que durant la campagne avec notamment une parfaite discipline
des équipes a la Maison Blanche.

Barack OBAMA est omniprésent dans les médias : en moyenne
quatre jours par semaines, il fait une déclaration a la presse le ma-
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tin, puis Robert GIBBS organise une conférence de presse I'apres-
midi d’'une durée de 50 minutes.

Une communication américaine centrée sur la transparence

Le déblocage d'une enveloppe de prés de 800 milliards de dollars a
destination d'une multiplicité d’acteurs, ainsi que peut-étre le spectre de
I'« affaire Blago »!, a conduit I'Administration et le Congrés a élaborer
un riche dispositif de contrble de I'allocation des fonds et d'information
du public.

Ce souci de transparence, encore caractérisé par la nouvelle regle mise
en place par Barack OBAMA en arrivant a la Maison Blanche de ne plus
nommer des anciens lobbyistes au sein de la haute administration fédérale,
est un leitmotiv de sa présidence.

Une premiere caractéristique importante du dispositif de suivi du plan

de relance est la comptabilisation séparée de chaque dollar dépensé dans
le cadre de I"’American Recovery and Reinvestment Act (ARRA); chaque
agence doit également indiquer les destinataires des fonds ainsi que, pro-
gressivement, le nombre d’emplois créés dus au stimulus. Un processus de
suivi et de controle est formalisé avec huit niveaux de réponse pour les
agences concernées.
L'ARRA prévoit plus de 300 millions de dollars pour le financement des
seuls dispositifs de contréle et de transparence (sans compter les fonds
déployés a cet effet par les agences fédérales et les gouvernements subfé-
déraux). Par ailleurs, le site internet consacré au suivi du plan de relance,
www.recovery.gov, permet de suivre en temps réel (dans les 30 jours)
les contrats et, progressivement, les effets liés a I'ARRA. Ce dispositif de
suivi trés poussé se fait au travers d'acteurs déja existants ainsi que par
la création de nouvelles entités de contrdle.

1Cette affaire avait fait les gros titres de la presse américaine en décembre
2008. Le gouverneur démocrate de I’Illinois, Rod BLAGOJEVICH, avait été
arrété pour corruption. L’élu était soupconné d’avoir essayé de vendre le siege
de sénateur laissé vacant par le départ de Barack OBAMA & la Maison blanche.
De maniére générale, I'image d’Al Capone du temps de la Prohibition colle
toujours a la peau de la capitale de I'lllinois, « candidat sérieux au titre
d’Etat le plus corrompu ».
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L'ARRA crée le Recovery Accountability and Transparency Board, une
nouvelle structure chargée de « coordonner et conduire la surveillance »
des fonds pour « éviter la fraude, le gaspillage et les abus ». Le président
du board est nommé par le Président des Etats-Unis; pour le moment, il
s'agit d'Earl DEVANEY, un ancien agent des Services secrets et Inspecteur
général au ministére de I'intérieur.

Les membres du board sont les Inspecteurs généraux des principales
agences fédérales (ministéres). Le board doit soumettre au Président et
au Congres (dont les deux commissions des lois) des rapports réguliers
mis en ligne sur le site internet.

A ce board, s'adjoint un Recovery Independant Advisory Panel composé
de 5 personnes nommées par le Président sur la base de leur expertise en
économie, finance publique, comptabilité, etc. Il a pour vocation a « faire
des recommandations sur les actions que le Board pourrait entreprendre
pour prévenir la fraude, le gaspillage et les abus » liés aux fonds.

Enfin, le suivi politique global de I'ARRA a été confié au Vice-Président
Joe BIDEN. Il s'occupe notamment des relations avec les Etats, grands
bénéficiaires du plan.

Avec le slogan du site « Your money at work », a tous les niveaux,
I"accent est mis sur I'effet des fonds alloués sur I'emploi, variable ciblée
d’'emblée par I’Administration OBAMA pour juger du succes de I'initiative.

Dans le premier rapport d'exécution trimestriel de I'’ARRA du 5 mai
2009, on peut ainsi voir que 88 Mds$ ont été engagés, dont 28,5 Mds$
payés, qu'une consultation des internautes a été réalisée afin de recueillir
des idées d'amélioration du site (le « National Dialogue on Information
Technology »), mais que les résultats probants en termes d’emplois ne
seront disponibles qu’a partir d'octobre (comme il était prévu dans la loi).

Le « Plan E » de José Luis Zapatero

La communication particulierement développée et travaillée
du plan de relance espagnol mérite que nous nous y attardions
amplement, bien que les Espagnols reprochent a José Luis ZAPA-
TERO d’avoir sous-estimé I'impact de la crise immobiliere puis de
la crise mondiale, et entraine une absence de crédibilité.
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La crise a durement touché I'Espagne, qui souffre depuis plu-

sieurs mois de ses effets, avec une augmentation du chomage et
une entrée en récession. Différents ministéres ont ainsi mis en
place plusieurs plans depuis avril 2008.
Suite a une étude sur la perception de la population au retour de
Iété (la détérioration de la situation économique est déja bien
avancée), un constat est fait : le gouvernement travaille mais
semble désorganisé, son action n’est pas lisible. Une mission de
mise en sceéne de l'action gouvernementale est alors confiée au
Ministre de la communication.

Est alors lancé le dénommé « Plan E », d’apreés une idée de
José Luis ZAPATERO.
Il s’agit d’un outil de communication qui doit permettre de ren-
voyer une sensation d’unité grace a '« effet parapluie ». Celui-ci
consiste a regrouper toutes les mesures sous un méme nom et
sur un méme site. De plus, avec un nom simple a retenir, le plan
apparait plus percutant (« Plan E » est beaucoup plus simple
que « Plan espagnol de relance de I’économie et de 'emploi »).
Enfin, ce « Plan E » permet de faire passer l'idée que devant
une situation trés grave, il y a un « plan pour s’en sortir ». A ce
titre, le choix du nom de « Plan E » n’est pas anodin, le « E »
pouvant représenter tout aussi bien ’'Economie que 'Espagne ou
I’Europe.

Le Plan E contient 82 mesures, la plupart élaborées en 2008.
C’est la plus importante aide publique a l'activité économique
d’Espagne. Le gouvernement envisage pendant les prochains mois
de mettre en place et de gérer intégralement 1’ensemble des me-
sures du « Plan E », en dialoguant en permanence avec les inter-
locuteurs sociaux et avec les autres groupes politiques.

Le « Plan E » est composé de quatre axes d’action : des me-
sures de soutien aux entreprises et aux familles, des mesures pour
favoriser I’emploi, des mesures financieres et budgétaires, et enfin
des mesures de modernisation de ’économie.

Ainsi, le « Plan E » englobe un agenda de réformes structu-
relles pour moderniser I’économie avec des mesures concretes qui
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pourraient améliorer la productivité de secteurs fondamentaux
comme les transports, 1’énergie, les télécommunications, les ser-
vices et ’administration. Ces mesures sont complémentaires aux
mesures du programme national de réformes, la concrétisation, en
Espagne, de la stratégie européenne de Lisbonne pour la crois-
sance et ’emploi.
Pour le gouvernement, le « Plan E » évoluera selon deux phases :
— en 2009, il s’agit de sortir de la récession et de la croissance
du chomage ;
— a partir de 2010 : retrouver la croissance avec un nou-
veau modele (développement durable, productivité, innova-
tion...) & la place d’une croissance centrée sur 'immobilier.

La promotion du plan anti-crise espagnol ou « Plan E » a été
réalisée majoritairement sur Internet. Le Président du Gouverne-
ment, José Luis ZAPATERO, a publié — dés la mise en place du
Plan le 12 janvier 2009 — une vidéo de présentation du « Plan E »
ol il explique ses grandes lignes. Utilisant un ton tres solennel,
José Luis ZAPATERO a affirmé le soutien de son Gouvernement
aux citoyens espagnols durant cette situation « extraordinaire »
que traverse I’économie espagnole. Apres avoir été publiée sur le
site de partage de vidéos YouTube, la vidéo de José Luis ZAPA-
TERO a été aussi mise en ligne sur Twitter (outil de réseau social
qui permet a l'utilisateur de signaler a son réseau « ce qu’il est
en train de faire »). Selon les enquétes, pres de 24 millions d’in-
ternautes espagnols pourraient visionner la vidéo sur Youtube.

De nombreuses autres vidéos sont consultables sur le site
de présentation du « Plan E » (www.plane.gob.es), notamment
celles des différents ministres concernés par les mesures du plan,
qui s’expriment régulierement lors de « débats online ».

Le site est remarquable : trés ludique et facile a utiliser, il présente
les mesures qui vont étre appliquées de maniére tres compréhen-
sible. En 2 a 3 clics, 'internaute doit pouvoir avoir une réponse
concrete a ce qu’il recherche. Chaque catégorie de mesures est
expliquée par une vidéo (jouée généralement par des acteurs).
Des infographies, ou les acteurs sont transformés en « Playmo-
bils », donnent des explications pédagogiques, notamment sur des
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points comme « pourquoi les mesures de soutien au systeme fi-
nancier sont importantes ? ».

De méme, le site du Gouvernement espagnol (site de La Moncloa)
présente les principaux points du Plan en plusieurs langues, dont
I’anglais. Le lien du site du « Plan E » est utilisé en banniere
sur le site du gouvernement espagnol, ainsi que sur le reste des
pages web des ministeéres; et le logo, trés reconnaissable (lettres
blanches sur fond rouge) est tres visible dans la presse espagnole.

L’ensemble de la presse espagnole a relayé la mise en ligne

par le Président du gouvernement sur le site de la Moncloa d’une
vidéo ayant pour but d’indiquer les mesures visant a stimuler
I’économie et ’emploi. José Luis ZAPATERO y demande « la col-
laboration de tous » afin « d’affronter la grave crise économique »
et avertit que « nous devrons tous faire des efforts et des sacri-
fices ».
L’opposition considere que la vidéo est une « reconnaissance » de
la part du gouvernement de son « échec », le secrétaire a 1’éco-
nomie du Parti Populaire, Elvaro NADAL, estimant ainsi que le
« Plan E sous-entend le ‘E’ d’erreur, d’une politique économique
dans I'impasse » et critique « ’absence de changement » dans les
mesures énoncées. Le leader de l'opposition (PP), Mariano Ra-
JOY, a de plus critiqué ’augmentation du chémage en Espagne et
a accusé le Président du gouvernement de « fausser la réalité de
la crise ». Fxpansion considére enfin que « ZAPATERO vend son
E...niéme plan anti-crise » et Cinco Dias indique que « ZAPA-
TERO a assuré aux socialistes que les mesures contre le chomage
sont sa priorité ».

Depuis, quatre campagnes de communication liées au
« Plan E » (budget global d’environ 6,5 M€) ont été lancées :

— Nouwvelles Lignes de Financement ICO (Institut de Cré-
dit Officiel), dont l'objectif est de promouvoir les nou-
velles lignes de financement 1CO : ICO-Liquidités et 1CO-
Moratoire Hypothécaire inclues dans le plan de développe-
ment entrepreneurial (Ministére de ’'Economie et des Fi-
nances). Période d’exécution : de janvier a juin 2009. Sup-
port : télévision, radio, presse.
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— Lignes ICO 2009 de soutien auz entreprises, dont I'objec-
tif est de promouvoir les quatre lignes de financement du
Plan de développement entrepreneurial : Ligne ICO PME,
1CO entrepreneurs, ICO croissance entrepreneuriale et ICO
internationalisation (Ministére de I'Economie et des Fi-
nances). Période d’exécution : janvier et février 2009. Sup-
ports : télévision, radio, presse, internet.

— Mesures de développement de [’auto-emploi : programme des
nouveaux travailleurs indépendants, campagne du ministere
du Travail et de I'Immigration dont ’objectif est d’informer
sur les nouvelles mesures de développement de I’auto-emploi
aux chomeurs. Période d’exécution : mars 2009. Supports :
télévision, radio, presse, internet, extérieur.

— Plan Renove, campagne du ministere du Logement dont le
but est de diffuser les objectifs du Plan pour la réhabili-
tation durable et énergétique ainsi que les conditions pour
accéder aux aides. Période d’exécution : mars avril 2009.
Supports : télévision, radio, presse, internet.

En outre, une mesure phare du « Plan FE » est le « Fond d’in-
vestissement local » (8 Mds€) qui consiste & financer des projets
locaux d’investissements et de construction de la méme maniere
que les « 1000 projets » du plan de relance francais. Sur chaque
chantier des projets financés, les sociétés de travaux publics de-
vront apposer un panneau contenant le logo « Plan E ».

La campagne de communication pour promouvoir le
« Plan E » a été critiquée par de nombreux quotidiens espa-
gnols. Les critiques des journalistes se sont notamment portées
sur les dépenses générées par la campagne de promotion du plan
anti-crise étant estimées supérieures a celles destinées a la mo-
dernisation de la justice espagnole?.
El Confidencial souligne aussi que « l'installation des panneaux
publicitaires cotitera a elle seule 30 millions d’euros au Gouverne-
ment, a raison de 1500 euros par panneau » et critique également

2Article du 27 janvier 2009 d’El Confidencial, journal espagnol online
d’information générale, spécialisé en actualité politique et généralement tres
critique.
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le fait que le Gouvernement oblige les 8 107 mairies qui vont bé-
néficier du Plan a payer les affiches publicitaires. Le journaliste
fait part aussi du mécontentement de certains maires quant aux
exigences du Gouvernement concernant les mesures des panneaux
(qui devaient mesurer au départ 1,5 metres et ensuite 3 métres, et
Iinscription « Plan E : Plan Espaniol para el Estimulo de la Eco-
nomia y el Empleo » devait figurer obligatoirement en rouge sur
blanc sur les affiches. Selon le PP (principal parti d’opposition),
cette campagne de communication démontre « les fins partisanes
du PSOE et la manipulation des chémeurs et de I'argent des Es-
pagnols » releve le journaliste. Mariano RAJOY, leader du Parti
Populaire, a méme affirmé que « le Gouvernement s’est moqué des
contribuables » car « le prix du panneau sera, dans certains cas,
plus cher que les propres travaux ». M. RAJOY a en outre qualifié
I'initiative de « propagande pas chere » et a demandé que ces 30
millions d’euros soient destinés a des aides sociales. La ministre
aux Administrations Publiques, Mme Elena SALGADO, a répondu
aux critiques de M. RAJOY en affirmant que l'installation de ces
panneaux informatifs n’a aucun lien avec les élections régionales
basques et galiciennes du 1°* mars 2009. Elle a ajouté que ces pan-
neaux étaient uniquement « informatifs » et sur chacun d’entre
eux seront inscrits « le nom de la mairie, du Gouvernement, la
description du projet et sa durée » et le « panneau sera identique
a ceux présents sur tous les chantiers espagnols ».

En réalité le budget global de communication du gouvernement
a baissé en 2009 de -19 % par rapport & ’année passée, et méme
si la stratégie de communication du gouvernement passe par une
présence tres large du logo « Plan E », cela n’a finalement que
tres peu colité au gouvernement : la conception d’un site web,
la réalisation de quelques vidéos, le reste ne générant pas de sur-
cotits sensibles (il a suffit simplement d’inclure le logo dans toutes
les actions du gouvernement qui étaient prévues, et les panneaux
de chantiers sont payés par les entreprises de travaux publics qui
doivent déja réglementairement afficher les travaux).

Aprés quelques mois, 60 & 70% des espagnols sembleraient

connaitre le « Plan F », mais il serait plus ressenti comme le
« Plan de ZAPATERO pour sortir de la crise », et non celui du
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gouvernement. Il y a aussi le risque qu’il reste confondu avec le
fonds d’investissement local ou qu’il se résume in fine a 3 mesures
alors que le gouvernement veut pouvoir s’appuyer sur ce plan afin
de conduire sa politique de réformes.

Bien que les mesures proviennent de différents ministeres, la
coordination sur la communication du « Plan E » est assurée par
le Ministere de la Présidence.

En Espagne, le dispositif de communication est concentré et
tourne principalement autour de deux structures :

— le Ministere de la Présidence;

— le Secrétariat d’Etat & la Communication qui en dépend.

Les directions générales de communication et les services de
presse des autres ministeres exercent leur activité de maniére au-
tonome ; mais parfois en coordination avec le secrétariat d’Etat &
la Communication (par exemple lorsqu’il s’agit d’un agenda com-
mun entre le président du gouvernement et le ministére concerné).
Mme Teresa FERNANDEZ DE LA VEGA est ministre de la Prési-
dence, premiere vice-présidente et porte-parole officielle du gou-
vernement. Son ministere a une mission d’appui politique et tech-
nique au gouvernement, en coordonnant les travaux du conseil
des ministres. Le ministere de la Présidence a par ailleurs sous sa
tutelle de nombreux organismes autonomes dont le Centre de re-
cherche sociologique — CIS — qui publie notamment des sondages.
L’organisme compétent pour les plans de communication est la
Commission de Publicité Institutionnelle du Secrétariat d’Etat &
la Communication (Ministére de la Présidence) dont dépend éga-
lement le porte-parolat.

La Commission élabore chaque année un plan de publicité et de
communication dans lequel sont intégrées les campagnes institu-
tionnelles. Ce plan, qui précise les dépenses prévues, est approuvé
en Conseil des Ministres au mois de janvier de chaque année. 11
est élaboré en conformité et a partir des propositions respectives
regues de ’ensemble des ministeres. Les engagements de dépense
assumés par les départements ministériels, organismes et autres
entités pour la réalisation des activités prévues dans ce plan, dé-
pendent dans tous les cas des disponibilités établies dans la loi
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sur le budget général de I'Etat.

De la méme manieére, la Commission élabore un rapport annuel
de publicité et de communication institutionnelle dans lequel sont
inclues I’ensemble des campagnes menées a bien les années pré-
cédentes, en précisant leurs coiits, les parties contractantes, et
dans le cas des campagnes publicitaires les plans médias corres-
pondants. Ce rapport est remis aux Cortes a la premiere session
de 'année et mis a disposition de toutes les organisations profes-
sionnelles du secteur.

Enfin, a la suite de la défaite du PSOE en Galice de fin février
2009 et avant les élections européennes de juin 2009, José Luis ZA-
PATERO a effectué un remaniement début avril afin de « donner un
nouveau rythme aux mesures contre la crise », ou ’emblématique
Pedro SOLBES a été remplacé par ’ancienne Ministre de I’Admi-
nistration Publique, alors en charge du « Fonds d’investissement
local ». José Luis ZAPATERO a aussi choisi des personnalités plus
politiques en faisant rentrer quelques poids lourds du parti alors
que la popularité du gouvernement s’était érodée.

Les « stimulateurs »

Nous retrouvons dans cette catégorie les autres pays qui de-
viendront vraisemblablement des « long-termistes » a plus ou
moins court terme selon 'horizon des prochaines élections. A ce
titre, nous verrons dans la prochaine partie comment le Royaume-
Uni prépare cette transition dans un contexte ou les élections
générales approchent.

« Real help now » pour la population et les entreprises
du Royaume-Uni

Depuis janvier la coordination quotidienne de la communi-
cation sur la crise est assurée par le Economic Communication
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Center (ECC) mis en place au Treasury. Il est composé de 25 per-
sonnes (& l'origine le Treasury avait seulement 8 personnes dans sa
cellule de communication, le National Economic Counsil a donc
pris la décision de multiplier par trois les effectifs). Ce service
produit trois mémos par semaine (8 pages le vendredi, 2-3 pages
sinon), avec 'aide des services de communication des différents
ministeres. Ils sont envoyés a chaque Ministre et rappellent les
priorités de communication du gouvernement sur des sujets pré-
cis (formation professionnelle, soutien aux PME). Il joue aussi un
role de conseil et de soutien pour tous les services de communica-
tion ministériels. Les Ministres ont ainsi une meilleure vision sur
I’économie et les messages sont bien repris par tous.

Le plan de relance anglais comporte de multiples mesures
d’aides a coté des quelques mesures phares. De nombreuses an-
nonces ont été faites et cela a généré une incompréhension de la
population ainsi que de vives critiques politiques sur le theme :
« il y en a trop ». Afin de rendre plus compréhensible ’action
du gouvernement, une agrégation des mesures a été faite au sein
d’un méme label (« effet parapluie »).

Ainsi, outre les budgets de communications des différentes mi-
nisteres, le gouvernement a lancé pour 15 M4 une communica-
tion spécifique sur la crise. Toutes ces actions sont encadrées par
une nouvelle marque « HM Government » (Gouvernement de Sa
Majesté) dont les études d’opinion ont montré qu’elle rassure le
public en donnant une image d’action unifiée du gouvernement.

Une premiere campagne nommée « Real help now » a été lan-
cée en février 2009 par le Cabinet Office. Cette campagne repose
avant tout sur un site internet, www.realhelpnow.gov.uk qui se
présente comme le véritable portail de gestion de la crise du gou-
vernement.

Ce site liste ’ensemble des mesures prises par celui-ci pour lutter
contre la crise en les divisant en deux grands ensemble, « real help
for people now » qui détaille toutes les mesures prises pour aider
les particuliers et « real help for business now » pour les entre-
prises. Le logo de la campagne est reproduit sur ’ensemble des
documents et communications du gouvernement sur la crise éco-
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nomique et le site est référencé sur la majorité des sites internet
publics, notamment le portail de I’administration directgov.uk.
Cette campagne a aussi été déclinée dans la presse et a la radio,
et une petite brochure a été élaborée pour le public.

Dans la brochure et sur internet, le discours a été progressivement
modifié, certainement pour ternir compte des critiques concernant
les aides aux banques. Ainsi la présentation pédagogique des ac-
tions prises par le gouvernement contre la crise sont passées des
quatre étapes :

1. sauver les banques;

2. booster les dépenses;;

3. faire en sorte que les banques prétent a nouveau ;
4

. investir pour le futur.

[

protéger les épargnants;
fournir une aide réelle maintenant ;

faire repartir les préts;

- W o

investir pour la reprise.

L’introduction de la brochure explique aussi : « L’économie
mondiale vit les conditions économiques les plus difficiles depuis
des générations. Tous les pays ont été touchés. Le Gouvernement
prend des mesures au niveau international, national et local pour
protéger les personnes et les entreprises du pire de la dépression,
et investir pour la reprise afin de sortir plus tot et plus fort de
la récession. » Nous y retrouvons le souci de Gordon BROWN de
montrer que la crise est globale.

Gordon BROWN étant considéré comme le porte-parole sur la
crise de par son passé de Chancelier de 'Echiquier, la premiére
version du site internet comprenait des explications pédagogiques,
signées par lui en fin de page, sur les thémes :

— comment en sommes-nous arrivé 1la ?

— comment allons-nous nous en sortir 7

— & quoi va ressembler le futur ?
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En outre, il s’est déplacé une fois par semaine en région afin
de montrer qu’il suit ce qui se passe sur le terrain.

Le cadeau de Noél de la baisse de TVA anglaise

Le Royaume-Uni est le seul pays a avoir basé sa relance sur une forte
baisse de la TVA.
Un de nos interlocuteurs nous justifiait ainsi ce choix par la structure spé-
cifique de I'économie anglaise : « championne des services, qui sont par
essence consommés sur place, diminuer sa TVA, outre aider la consom-
mation, c’est aider ses services, moteur de son économie ». Nous rendant
compte, malgré I'image d’Epinal, qu'il y a en fait légérement plus de ser-
vices en France qu'au Royaume-Uni (part dans le PIB de 77,4 % contre
76,2 % en 2008), une autre explication s'impose peut-étre si I'on revient
a la situation d'octobre 2008.

Londres est alors au premiéres loges de la crise bancaire avec la na-
tionalisation de plusieurs banques d'envergure, qui allait se poursuivre
durant le premier trimestre 2009. La situation se dégrade fortement et le
pays commence a souffrir du « Credit Crunch », c’est a dire la rareté du
crédit sur les marchés empéchant la machine économique de fonctionner.
Dans ce contexte d'incertitude marqué par une inquiétude élevée, par une
baisse récurrente de la consommation des ménages depuis juillet 2007 (cf.
graphique 4.8), la période de Noél traditionnellement propice aux achats
allait connaitre une déconvenue sans précédents ce qui, jumelée avec la
dévaluation progressive et forte de la Livre par rapport a I'Euro, risquait
de produire un effet d’entrainement dévastateur dont I'économie anglaise
aurait pu ne jamais se relever.

Gordon BROWN a alors annoncé la décision de ramener de 17 a 15% le
taux de TVA le mercredi et I'a mise en ceuvre le lundi suivant, tout en
évaluant le colit de la mesure a 12 milliards de livres.

Cependant I'efficacité de cette mesure s'est heurtée a la psychologie
de la population.
Malgré toute la communication du gouvernement qui encourageait a
consommer, en réaction a la baisse de leurs perspectives de revenus et
la diminution de la valeur de leur patrimoine (-17 % sur un an fin 2008),
les ménages ont commencé a augmenter leur taux d'épargne (2 +1,8%
de leur revenu au troisieme trimestre 2008 aprés -1,3 % début 2008).
Le paradoxe de cette crise est que la majorité des foyers britanniques aura
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vu son revenu disponible augmenter : la baisse des taux d'intéréts a per-
mis a plusieurs millions de foyers britanniques d’économiser en moyenne
plusieurs centaines de livres par mois sur leur remboursement d’emprunts
immobiliers, majoritairement a taux variables. La baisse de la TVA, des
colits de |'énergie et des produits agro-alimentaires a aussi participé a un
enrichissement relatif des ménages. Le gouvernement n’a pas su les inciter
a dépenser ce surplus de revenu qui a été en grande partie réorienté vers
I"épargne.

In fine, la consommation poursuit un affaissement similaire a celle de
la Suéde, ce qui n'est ni catastrophique ni encourageant pour |'économie
britannique, et qui ne prouve pas en tout état de cause |'efficacité de la
mesure. Mais qui sait, du fait de la situation anglaise si particuliere, ce
que serait devenue |'économie et la nation britannique sans ce cadeau de
Noél fiscal ?

Des « KunjuncturPacket » dprement négociés en
Allemagne

En matiére de mesures de relance, I’Allemagne a été long-

temps tres réticente a abandonner 1'objectif de consolidation des
finances fédérales. Le gouvernement est ainsi passé d'un refus
catégorique de mettre en place des mesures conjoncturelles (sep-
tembre 2008) & un premier paquet d’ampleur contestable (5 no-
vembre 2008) puis un 2°™¢ plan d’un volume important (13 jan-
vier 2009).
Alors qu’une nouvelle projection d’un PIB 2009 réduit de 6 %
par rapport a 2008 a été annoncé, celle-ci n’a donné lieu a au-
cune mesure complémentaire, nombre d’allemands estimant que
les mesures actuelles sont déja trop importantes. En effet, I'in-
flation galopante reste dans la mémoire populaire allemande, car
elle a été vécue de maniere traumatique jadis. C’est pourquoi la
stabilité monétaire est sacro-sainte et le financement par déficit
des plans de relance tres mal pergu.

I’ Allemagne, avec un gouvernement de coalition et a quelques
mois d’élections générales, a du construire un ensemble de me-
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sures de relance qui ont été dprement négociées entre la CDU
et le SPD, avec certaines consensuelles comme le « Kurzarbeit »
(activité partielle), mais d’autres non. Par exemple, la prime a la
casse était une proposition du SPD qui fut une monnaie d’échange
sur des mesures de diminution de pression fiscale proposée par le
CSU. Ce type de négociations des mesures continue d’ailleurs en-
core.

A cela, s’est ajoutée la pression populaire sur I'incompréhension
de ’aide aux banques : quelques milliards sur la prime a la casse
permettent d’équilibrer les chiffres vertigineux de la garantie au
systéme bancaire.

En outre, le gouvernement a dii en quelque sorte « vendre » ses
mesures aux différents échelons de collectivités, les communes en
premier lieu, et bien évidemment les Lander qui sont sortis ren-
forcés des récentes réformes du fédéralisme.

Enfin, la situation sociale, avec le risque de voir 600 000 allemands
quitter le Kurzarbeit pour renforcer le nombre de chémeurs juste
avant les élections générales prochaines a précipité la décision de
prolonger la durée du Kurzarbeit de 18 a 24 mois.

Afin d’informer la population, des campagnes ont été réalisées

avec :

—un site a été créé  tout  spécialement
www.konjunkturpaket.de, méme si Internet n’est pas
considéré comme « loutil miracle ». Le site (dont la
rédaction est assurée par une équipe a l'office de presse
BPA — en relation étroite avec les ministéres compétents)
renvoie vers différents ministéeres par le biais de liens
internet ;

— des annonces dans les grands quotidiens renvoyant vers le
site internet ;

— un travail intense de presse et de communication de 'office
de presse BPA a travers notamment ’envoi aux rédactions
de médias d’éléments d’information sur la politique gouver-
nementale face a la crise : ces éléments comportent toujours
des exemples de calculs concrets pour que les mesures soient
comprises ;
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— une campagne d’affichage avec le slogan « Wir bauen Zu-
kunft » (« Nous construisons le futur »), notamment sur les
chantiers financés;

— une campagne sur le Kurzarbeit avec le slogan « Einsatz fiir
Arbeit » pilotée par le Ministére du travail et des affaires
sociales. Le site www.konjunkturpaket.de posséde une ban-
niére bien en vue qui renvoi vers un site internet dédié au
Kurzarbeit ;

— un dossier spécial a été réalisé dans le magazine « Aktuell »,
instrument de communication sur la politique gouverne-
mentale (inséré dans les programmes de télévision), que le
BPA distribue par ailleurs généreusement.

Chaque ministere est resté compétent pour la communica-
tion dans son champ de compétence. Pour garantir la lisibilité
du message, des réunions régulieres entre le porte-parole du gou-
vernement fédéral et les porte-parole des différents ministeres ont
été organisées.

Sueéde

Outre des mesures de stabilisation du systeme financier, les
banques suédoises étant particulierement exposées a la crise dans
les pays baltes, le gouvernement suédois a mis en place en dé-
cembre/janvier des mesures afin d’éviter trop de chomage per-
manent suite & la crise. Le gouvernement suédois insiste sur le
fait qu’ils ont mis en place des actions anti-crise, mais qu’il est
« important de garder des finances publiques saines ».

Dans la continuité de la stratégie d’ « objectivité » du gou-
vernement annoncant qu’ils ne pourront qu’accompagner la crise
et non la résoudre, 'ampleur des mesures et la communication
sont réduits au minimum.

Ainsi, il n’y a pas de site internet dédié pour trouver 'informa-
tion, mais une rubrique a été créée sur le site du gouvernement au
sein de la partie relevant du ministere des finances. La particula-
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rité de la Suede sur ce point est ’existence d’un site unique du
gouvernement, regroupant les informations sur les différents mi-
nisteres et au contraire 300 agences avec chacune leur site propre.

Cette apparente non-communication résulte en fait d’une stra-
tégie coordonnée au plus haut niveau.
Le premier Ministre et le Ministre des finances coordonnent la
stratégie face a la crise avec de nombreux contacts téléphoniques
quotidiens. Chaque semaine, un point sur la communication est
effectué en réunion des ministres, méme si certains souhaiteraient
qu’il y ait un message plus positif sur la crise, la stratégie fixée est
maintenue. Le conseiller en stratégie du Premier ministre informe
une fois par semaine le groupe parlementaire de 1’évolution des
messages, le Ministre des finances est présent une fois par mois.
De méme, le gouvernement provenant d’une coalition de quatre
partis, ceux-ci se rencontrent une fois par semaine afin d’élaborer
les messages communs. Enfin, des téléconférences régulieres sont
organisées entre les partis et les municipalités. Cette collaboration
tout au long du processus est ainsi parfaitement organisée.

Sur le terrain, les Ministres sont trés actifs. Ainsi, le Ministre
des finances donne une conférence de presse ou explique la crise
a la télévision chaque semaine : il est tres apprécié pour ces com-
pétences reconnues. Le Ministre du travail se rend aussi sur le
terrain afin de rencontrer les suédois et montrer que le gouverne-
ment s’occupe d’eux.

En toute transparence, le gouvernement communique sur le
fait qu’il prévoit 300 000 chémeurs de plus dont 50 000 employés
par les municipalités. En effet, certaines communes n’ont plus
les moyens de payer leurs employés car leurs ressources sont tres
dépendantes de la conjoncture et qu’ils doivent avoir un budget
équilibré. Du coup, certaines commencent a supprimer les cours
le vendredi et licencier des enseignants, les parents devant trouver
une solution pour garder leurs enfants! L’image d’Epinal d’une
Suede sociale-démocrate serait-elle encore d’actualité ?
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Un autre exemple montrant l'originalité de la Suede est ce-
lui du secteur automobile. Alors que les constructeurs américains
Ford et General Motors, en trés grandes difficultés, mettent en
vente leurs filiales suédoises respectives Volvo Cars et Saab Au-
tomobile, celles-ci sont confrontées a l'effondrement des ventes
de voitures sur le marché mondial et notamment sur leur mar-
ché domestique (-59 % pour Saab et -41 % pour Volvo de baisse
sur les deux premiers mois de 2009 par rapport a janvier-février
2008). Les commandes mondiales de camions s’effondrent égale-
ment, avec -55 % pour Volvo Trucks et -91 % pour Scania au 4°
trimestre 2008 par rapport au 4° trimestre 2007.

Saab Automobile s’est placée en procédure de sauvegarde le 20
février 2009. GM annoncait alors qu’il ne couvrirait plus les nou-
velles pertes de sa filiale suédoise, qui n’a pas gagné d’argent
depuis 1995. L’usine de Trollhéttan ne produit actuellement que
2 jours par semaine.

Ford aurait regu plusieurs expressions d’intérét pour Volvo Cars,
notamment de la part de constructeurs chinois, alors que la re-
cherche d’un repreneur pour Saab s’annonce beaucoup plus diffi-
cile. Une solution de reprise commune des deux filiales par des in-
téréts suédois, au premier rang desquels AB Volvo, qui a confirmé
son intérét pour une prise de participation dans Volvo Cars,
semble étre a I’étude mais un tel montage s’annonce complexe
et le groupe de private equity EQT, lié a la sphére Wallenberg
et premier acteur nordique du secteur, a déclaré ne pas étre inté-
ressé.

Malgré ce contexte, ’opinion réaffirmée depuis le début de la crise
par le gouvernement est qu’il y a des surcapacités en Europe et
que Volvo Cars et plus encore Saab Automobile rencontrent des
difficultés structurelles de compétitivité. Ainsi le gouvernement
ne cherche pas a les sauver par tous les moyens, et ce sujet qui,
outre les emplois en jeu, pourrait relever de la fierté nationale,
n’affecte que peu la population.
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Roumanie

A la mi-décembre 2008, Monsieur VLADESCU, ancien ministre
des finances a, le premier, évoqué la nécessité de recourir a un
emprunt du FMI. Les milieux économiques n’ont pas tardé a dé-
noncer les prévisions irréalistes du gouvernement, a U'instar du
think tank SAR (Société Académique Roumaine), qui annongait
des le 16 février 2009 une prévision de déficit budgétaire de -4,4 %
en 2009.

Les hypotheses de récession se sont confirmées : on a observé par
la suite que la production industrielle avait chutée de -12,1 % (glis-
sement annuel) en janvier 2009, en raison notamment de la baisse
affichée par l'industrie de transformation (-18,5%). La chute du
chiffre d’affaires industriel est encore plus marquée avec -17,9 %
en janvier 2009 en glissement annuel et -17,6 % par rapport au
moins précédent. 30 000 licenciements industriels devaient étre
enregistrés sur le seul mois de mars.

Le déficit de la balance des paiements s’est creusé en 2008 a -
12,9 % du PIB. Ces déséquilibres ont provoqué la dégradation de
la Roumanie par deux agences de rating : Standard & Poor’s et
Fitch, qui lui ont retiré le statut d’« investment grade ». S’en est
suivie une dépréciation plus marquée du RON : le cours passant
de 3,1 RON pour 1 euro en juin 2007 a 4,3 RON pour 1 euro,
alors que de 2004 & 2007, le RON s’était apprécié de +17 % par
rapport a l’euro.

Or, une grande partie de ’économie est « euro-isée ». D’une
part, dans 'imaginaire collectif d’une partie de la population rou-
maine, il est bien vu d’effectuer des transactions financieres en
euro, d’autre part le taux d’inflation élevé du RON (de l'ordre
de 8% par an) rendait les taux d’intérét affichés des préts en eu-
ros moins élevés que ceux en RON, méme si in fine les préts en
RON pouvaient étre plus avantageux. La dépréciation du RON
et le fait que les taux d’intéréts aient augmenté ont conduit a une
spirale infernale : certaines entreprises et des ménages roumains
ayant emprunté en euros ont commencés a ne plus pouvoir payer
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leurs emprunts, ce qui a conduit & renforcer le cotit du risque et
donc augmenter les taux d’intérét.

Cette situation a forcé le nouveau gouvernement roumain
a solliciter I'intervention du FMI, avec un paquet de 20 Mds€
conclu le 4 mai se décomposant ainsi :

— 12,9 Mds€ du FMI pour couvrir le déficit de la balance des

paiements courants ;

— 5Mds€ de 'UE pour couvrir le déficit budgétaire de 2009 ;
1 a 1,5Mds€ en provenance de la Banque Mondiale ;
— environ 1 Mds€ financé par la BEI et la BERD.

Le prét du FMI devrait étre réalisé en 3 tranches, tous les 6

mois, des critéres de conditionnement du prét ayant été fixés no-
tamment sur la maitrise du déficit durant les 2 prochaines années
ainsi qu’une plus grande rigueur dans la gestion des pensions et
des salaires. En effet, les salaires du secteur public avaient crii en
valeur de +73 % de 2005 & 2007, contre une hausse nominale du
PIB de +47%. Cependant le FMI est resté relativement souple
dans ses conditions.
En outre, la Roumanie s’étant engagée a respecter les critéres
de convergence de Maastricht d’ici 2011 dans une perspective
d’adhérer & I’euro en 2014, et une croissance négative de -3 % en
2009 étant prévue par le FMI, les marges de manceuvre du gou-
vernement pour effectuer une relance sont relativement faibles. Il
s’agit donc d’opérer un compromis entre relance et rigueur, dans
le cadre d’une coalition fragile des deux partis au pouvoir (PDL
et PSD) et dans la perspective des prochaines élections présiden-
tielles de décembre 2009.

Le gouvernement explique qu’il s’agit essentiellement d’un
plan fondé sur linvestissement (10,2Mds€ y sont affectés),
conduisant a un programme global de 40,9 Mds€ représentant
7,1% du PIB. On peut s’apercevoir que les investissements pu-
blics en Roumanie devraient en fait diminuer par rapport aux an-
nées précédentes, d’autant plus que la Roumanie n’aura a priori
pas la capacité de réaliser le programme prévu si I'on s’en tient
aux difficultés rencontrées les années précédentes.
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Les seules mesures visibles par la population sont ’introduc-
tion d’un minimum vieillesse, une prime a la casse permettant au
prix d’'une Logan neuve de passer sous le seuil des 5 000 euros,
sur laquelle les constructeurs communiquent. Le gouvernement
n’a donc pas besoin de mettre en place une grande communica-
tion sur son plan. Cependant, depuis I’annonce du prét FMI en
mars, les mots « crise » et « mesures anti-crise » apparaissent
dans chacun des discours du Président BASESCU portant sur les
domaines économiques.

Finalement, ce plan est plutot un plan d’« affichage » des-
tiné au FMI et aux autres organisations internationales, les plus
grands soucis du gouvernement roumain étant la résolution de la
crise bancaire, la gestion de la trésorerie de I'Etat et 1’absorp-
tion des fonds européens : I’économie informelle et rurale de la
Roumanie pouvant certainement absorber une bonne partie du
choc (I’économie informelle n’est pas bien chiffrée mais il faut
se rappeler que seul un quart de la population est officiellement
employée).

Le gouvernement a ainsi mis en place un comité interminis-
tériel dirigé par le Vice-Premier ministre, qui se réunit chaque
semaine pour suivre ’absorption des fonds communautaires et
proposer des mesures adéquates, par exemple la simplification de
certaines procédures administratives.

Inde

Pour rassurer I'opinion sur 'impact de la crise en Inde, le gou-
vernement indien a pris des mesures qui sont apparues avec un
double objectif : marquer la volonté d’investissement public et
éviter toute paupérisation des classes moyennes.

Pour souligner les mesures de relance qu’il avait décidées, le gou-
vernement a accompli de louables efforts de communication, non
sans laisser une impression de désorganisation et de flou. Cette
impression ne doit pas pour autant étre attribuée a des erreurs
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stratégiques dans la relation aux médias : la multiplication des
messages s’explique surtout par le caractere hétérogene de la coa-
lition gouvernementale et la nécessité de satisfaire I’ensemble de
ses composantes, a ’approche d’élections générales en mai 2009.
C’est ainsi que trois plans de relance ont été annoncés sans hiérar-
chisation, avec une multiplication de petites mesures, présentées
sur le méme plan que les quelques décisions significatives. Que le
contenu des plans ait été rendu public par une notification de la
Banque centrale, un communiqué de presse et une conférence de
presse (1°7 et 2°™ plans) ou par un discours (3°™¢ plan et plan
spécifique aux exports), dans tous les cas les présentations ont été
trés techniques et peu adaptées au grand public et aux médias.

En fait, a 'approche des élections de mai, il semblerait que
I’enjeu du gouvernement n’était pas tant de communiquer sur les
plans de relance, mais plutot sur I’extension de la mise en place
d’une mesure correspondant a une vieille promesse électorale de
garantie d’emploi dans les campagnes, et qui avait démarré en
2005 sur une partie du pays. Toute famille indienne ne possédant
pas au moins un membre actif peut ainsi aller voir le gouverne-
ment local qui a l'obligation de fournir 100 jours de travail & un
des membres de la famille. 35 millions de familles ont déja bé-
néficié de cette mesure avec 40 jours de travail en moyenne. Le
National Rural Employement Garantee Act, pragmatique pour
les uns, démagogique pour les autres, permet ainsi d’éviter une
partie du risque d’exode rural, qui pourrait prendre des dimen-
sions considérables dans un pays aussi vaste et aussi peuplé, et
aussi renforcer le pouvoir des gouverneurs locaux dans un pays
qui doit davantage sa stabilité aux alliances régionales qu’au gou-
vernement central.

Les 6 et 7 décembre 2008, apres plusieurs semaines de com-
munication dans les médias autour des réunions de I’apex group,
la Banque centrale et le gouvernement ont annoncé un grand
nombre de mesures par le biais d’'un communiqué de presse com-
mun au Prime minister Office et au Minister of Finance et par
une notification de la Banque centrale. Le colit budgétaire est
estimé par le gouvernement & 0,6 % du PIB (6,7 Mds USD).
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Les principales mesures sont ’autorisation accordée a 1’India In-
frastructure Finance Compagny Ldt (IIFCL, institution financiére
publique) de lever des obligations supplémentaires pour financer
des investissements en infrastructures; la baisse de 4 points de
la taxe centrale sur les ventes (cenvat); différentes mesures pour
favoriser les exportations ; une facilité financiere accordée a la Na-
tional Housing Bank pour le financement d’investissements dans
I’habitat ; le financement de préts pour les micro-entreprises et les
PME a travers le SIDBI (Small Industrial Development Board of
India). En parallele, la Banque centrale baisse de 100 points de
base les deux principaux taux directeurs.

Le Vice-president de la commission du plan a complété cette pré-
sentation des mesures du gouvernement central par une confé-
rence de presse. Il a souligné la détermination du gouvernement
a suivre au plus pres les développements de la crise et a prendre, si
besoin, de nouvelles mesures. Ses propos ont été bien repris par
les médias. Si des commentateurs ont souligné le volontarisme
du gouvernement (soutien aux industries exportatrices et a la
consommation), d’autres, en nombre égal, ont toutefois regretté
le manque d’ambition ou le caractere tardif des mesures.

Le 2 janvier 2009 les autorités indiennes ont présenté un nou-
veau plan de relance, dans la continuité du premier. Son cofit
budgétaire représente 2,5% du PIB. Le plan a été annoncé par
un communiqué de presse du Prime Minister Office et une noti-
fication de la Banque centrale.

Les principales mesures sont ’engagement du gouvernement cen-
tral & hauteur de 200 Mds INR (4,1 Mds USD) dans des dépenses
sociales et des investissements en infrastructures rurales supplé-
mentaires (ces mesures ont été précisées dans le budget 2009/10),
I'autorisation pour les gouvernements des Etats fédérés d’émettre
en 2008/09 des obligations supplémentaires & hauteur de 0,5 % du
PIB afin de financer des projets en infrastructures, une nouvelle
autorisation accordée a I'IIFCL de lever des obligations visant &
financer des investissements en infrastructures, des mesures pour
soutenir les exportations et le secteur automobile, des assouplis-
sements favorisant ’entrée de capitaux étrangers, et enfin la re-
capitalisation des banques publiques (cette mesure avait déja été
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annoncée en octobre). En paralléle, la Banque centrale a procédé
a un nouvel assouplissement de sa politique monétaire.

A la différence du premier plan de relance, et bien que son contenu
soit plus significatif en termes d’efforts financiers, ce plan a été
peu commenté dans la presse : beaucoup ont évoqué un cadeau
pour la nouvelle année, d’autres ont regretté le caractére homéo-
pathique des remedes gouvernementaux.

Pranab MUKHERJEE, Ministre des finances ad interim, a pré-
senté le 16 février 2009 au parlement un budget intérimaire pour
lannée budgétaire 2009/10 (avril 2009 & mars 2010). Du fait des
élections générales prévues pour avril-mai 2009, ce budget vise
a assurer la transition jusqu’a la prise de fonction de la pro-
chaine équipe gouvernementale. Ce budget est soumis a un vote-
on-account qui autorise le gouvernement a continuer ’adminis-
tration courante du pays durant quatre mois. Il ne présente ainsi
aucune mesure significative, au-dela des mesures déja annoncées
(les dépenses sociales et d’investissements en infrastructures ont
été précisées & cette occasion) et un accroissement du budget de
la défense. Alors que des annonces & la presse (notamment celles
de Montek SINGH ALHUWALIA) avaient laissé entendre que ce
budget prendrait la forme d’un 3°™¢ plan de relance, le discours
de Pranab MUKHERJEE a fortement décu les milieux industriels
qui espéraient de nouvelles aides.

Une semaine plus tard, le 24 février 2009, le Gouvernement
a annoncé & la surprise générale un véritable 3°™¢ plan, avec des
mesures budgétaires significatives (0,5 % du PIB). La communi-
cation, effectuée a l’occasion de cette annonce, a pris la forme
d’un discours de Pranab MUKHERJEE au Parlement en réponse
aux questions des parlementaires sur le budget présenté une se-
maine plus tot. Les mesures indiquées sont la prolongation des
baisses de taxes du 1" plan pour année 2009/10, des réductions
supplémentaires de la fiscalité indirecte cette méme année et la
reconduction de Pautorisation donnée aux Etats fédérés d’émis-
sions supplémentaires de dette & hauteur de 0,5% de PIB.
Contrairement aux précédents plans, les médias ont clairement
attribué la paternité de cette troisieme phase au ministre des
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finances ad interim, Pranab MUKHERJEE. Ils ont toutefois souli-
gné la contradiction du ministre qui, une semaine avant justifiait
I’absence de mesures fiscales dans son budget intérimaire en in-
voquant des motifs constitutionnels. Ils ont dés lors expliqué ce
revirement implicite du ministre par la proximité des élections
générales. Plusieurs quotidiens ont fait part de leurs inquiétudes
par rapport au déséquilibre croissant des finances publiques (11 %
du PNB) et de la concommitance de cette troisieme phase avec la
dégradation de la note attribuée a la dette publique indienne par
les agences internationales de notation. Ils se sont aussi inquié-
tés du colit que I’ensemble des mesures gouvernementales feraient
peser sur le prochain gouvernement.

Enfin, sans apparente coordination, Kamal NATH, Ministre du
Commerce et de 'Industrie, a annoncé le 26 février 2009 lors d’un
discours un plan de relance spécifique aux exportations, avec 23
mesures, visant principalement a consolider les secteurs exporta-
teurs et a promouvoir les exportations par des mesures fiscales.
Les médias ont repris de maniere factuelle les annonces du mi-
nistre.

3.2 Les enjeux économiques des plans de
relance

L’économie mondiale était déja engagée en 2008 dans une
phase de ralentissement consécutive a 1’éclatement des bulles im-
mobilieres (Espagne, Etats-Unis, Royaume-Uni) et aux effets des
fortes hausses des cours des matiéres premieres (alimentaires et
pétrole notamment). L’intensification de la crise financiére et son
paroxysme a ’automne 2008 allaient affecter fortement 1’écono-
mie réelle du fait des restrictions de 'offre de crédit des banques
d’une part et de 'effet des pertes de richesse des agents écono-
mique sur leur propension a dépenser d’autre part. La plupart
des grands pays développés se sont donc trouvés confrontés & un
choc négatif sur la demande privée susceptible de déboucher sur
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une récession ou d’amplifier la tendance en cours pour certains
depuis le début 2008.

L’idée de pallier la faiblesse de la demande privée par un sou-
tien de la demande publique ou des transferts publics semblait la
plus naturelle en la circonstance et historiquement la plus fondée
(relance keynésienne).

Cependant, elle ne s’est pas imposée immédiatement parfois
pour des raisons idéologiques parfois pour des raisons de conti-
nuité de la politique économique suivie jusque la.

Le débat suivant a notamment prévalu au sein de I’'UE : com-
ment présenter a ses concitoyens une politique de relance fondée
sur une aggravation des déficits publics apres des années passées a
mettre en place des réformes pour les réduire, et donc & demander
des sacrifices.

Ainsi ceux qui étaient parvenus a restaurer la dynamique de
leurs finances publiques, comme 1’Allemagne, se sont montrés un
temps réticents, contrairement a la France et au Royaume-Uni.
On constatera plus loin comment ce changement de politique pou-
vait encore refléter la perception des effets de la crise financiere
(mon économie n’a pas de raison d’étre affectée par cette crise
dont le théatre se situe ailleurs et qui est dans la spheére finan-
ciére et pas « réelle ») compte tenu notamment des informations
économiques disponibles a la mi-novembre 2008.

Le FMI, dans un rapport de décembre 2008, et le Conseil
européen de décembre 2008 recommandent la mise en place de
plans de relance dont les mesures devraient étre : ciblées, d’effet
rapide et réversibles une fois le retour a des jours meilleurs assuré.

De plus le Conseil européen de décembre 2008 a assoupli les
limites de variations conjoncturelles des déficits dans la crise en
cours sans remettre en cause le pacte de stabilité et de croissance
qui suppose un engagement de retour a 1’équilibre dans des délais
raisonnables.
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Le tableau 2.2 montre a quel point la rupture du canal du cré-
dit et ses conséquences sur la demande, investissement et stocks
notamment, a été rapide et brutale et donc, par nature, mal anti-
cipée dans les différentes prévisions. Ainsi, entre celles présentées
en janvier, qui ne disposaient que d’informations tres parcellaires
sur le quatriéme trimestre et celles disponibles a ’occasion du
G20 d’avril, la croissance de la zone euro pour 2009 a été re-
vue a la baisse d’environ 2 points pour tourner aujourd’hui aux
alentours de -4 %. Aucun des indicateurs aussi avancés soient-ils
ne laissaient prévoir une pareille chute du commerce mondial au
quatrieme trimestre de 2008.

Deux questions se posaient pour répondre de fagon optimale
au besoin de soutien des économies : quelle taille du plan de
relance et quel contenu ?

Taille et impact des plans de relance

L’évaluation de la contribution que chaque pays devrait ap-
porter au soutien de l'activité mondiale ne peut pas étre définie
de fagon normative et résulte donc d’arbitrages entre la conduite
de la politique intérieure et 'intensité de la coordination interna-
tionale face a un choc inhabituel.

A la complexité du débat sur leffort envisagé par chaque
pays, se rajoute celle de la mesure elle-méme de l'effort consenti.
En effet, le cadre habituel de suivi de la situation des finances
publiques est celui de la comptabilité nationale, que ce soit au
niveau national, au niveau de la surveillance européenne des fi-
nances publiques dans le cadre des critéres de Maastricht ou enfin
au niveau de 'analyse faite par les organisations internationales
(OCDE, FMI.. . ).

Or, la palette des instruments de politique budgétaire et fis-

cale s'offrant & un gouvernement pour faire face a la récession
actuelle n’entre pas forcément dans le cadre des dépenses ou des
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recettes au sens de la comptabilité nationale. Ainsi le rembourse-
ment accéléré des créances fiscales des agents privés vis-a-vis de
I’Etat ne modifie pas le niveau des dépenses de I'Etat, mais amé-
liore la trésorerie des agents privés, ce qui peut étre d'une tres
grande efficacité en période de difficulté d’obtention de crédit ban-
caire. Ce type de mesure, qui n’entre pas dans la comptabilisation
de la taille du plan de relance au sens de la comptabilité natio-
nale est cependant de nature a permettre, dans les circonstances
présentes, a certains agents économiques de continuer a produire
ou a consommer. De méme la mise en place de certains fonds des-
tinés a couvrir des dépenses spécifiques ne signifie pas que toutes
leurs dépenses auront lieu dans les délais donnés ni qu’elles se
traduiront par une dépense publique d’un montant équivalent.

Ces exemples illustrent les divergences d’appréciation pos-
sibles entre des syntheéses « mondiales » avec des concepts stan-
dardisés et I'impact effectif que peuvent avoir les mesures prises
sur activité économique.

Quelques éléments du débat et des faux débats dans le cadre d’une
comparaison internationale

A partir de quelle date prendre en compte les mesures de relance ?

Dans I'appréciation de I'effet des plans de relance ou leur comparaison,
on est naturellement amené a ne prendre en compte que les mesures
nouvelles (cas typique de I'Espagne et des Etats-Unis qui ont été touchés
par les aspects immobiliers de la crise avant les autres pays et qui ont
donc pris plus tét des mesures en ce sens), méme si |'effet de la politique
économique pour une année donnée (2009 par exemple) s'appréciera sur
la base de I'ensemble des mesures qui auront un impact sur cette année
qu’elles aient été décidées avant le plan de relance ou a cette occasion.
Concrétement dans le cas de la France, les évaluations des organismes
internationaux ne retiennent pas, au titre du plan de relance, I'effet du
RSA tel qu'il figure dans la Loi de finances 2009 ni les apports de la loi
TEPA ; ceci ne signifie pas que ces mesures n'entrent pas dans |'effort
budgétaire fait par la France en 2009, mais que leurs effets avaient déja
été incorporés dans |'évaluation de la trajectoire économique pour 2009
avant introduction de celles relatives au plan de relance.
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Faut-il exclure certaines mesures de |'évaluation du « paquet relance » ?

Les organismes internationaux signalent qu'ils ne prennent pas en
compte les mesures qui affectent le déficit public en optique « trésore-
rie » mais seulement en « optique » comptabilité nationale. Cette derniere
approche est la seule valable pour I'appréciation de la soutenabilité de
la politique budgétaire d'une maniére générale, et dans le cadre des cri-
teres de Maastricht en particulier. Ce traitement conduit a sous-évaluer,
particulierement en 2009, les plans espagnol, slovaque, francais et belge.

Cependant les organismes internationaux ne considérent pas pour au-
tant que ces mesures soient sans effet. On peut méme considérer que dans
la crise de crédit actuelle, les facilités de trésorerie accordées aux entre-
prises par le réglement accéléré de certaines dettes, notamment fiscales,
pourraient avoir un effet plus marqué qu'une quelconque subvention sur
I'activité et I'emploi (méme s’elle n'était que transitoire).

Dans ce cas, comme dans le paragraphe précédent, c'est dans I'analyse
de I'impact économique des différentes mesures que se fera la bonne éva-
luation de I'effet attendu ou probable des plans de relance et pas seulement
dans une totalisation plus ou moins extensives des différentes mesures.

L ’efficacité des mesures

Le FMI recommandait, comme la théorie économique, de privilégier
les mesures qui auraient la plus grande efficacité dans le soutien de I'ac-
tivité économique instantanée (mais si possible contribuant également a
accroftre la production potentielle). Dans les circonstances actuelles de
baisse des taux d'intérét pour contribuer a la consolidation du secteur
bancaire et financier, la politique monétaire restera pour quelque temps
encore spontanément « accommodante » face a une politique budgétaire
et fiscale expansive.

La mesure la plus efficace de soutien a I'activité est I'investissement
public parce qu'il doit lui correspondre directement une production et
qu'en général son contenu en importations est plus faible que celui des
autres éléments de demande. De plus il est susceptible d'avoir un effet
positif sur le développement de la capacité de croissance future de |'éco-
nomie. Son défaut est que sa mise en ceuvre au niveau des sommes que
I'on souhaite engager peut étre longue, s'il s’agit de projets entiérement
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nouveaux, et donc que ses effets sur le niveau I'emploi risquent d'étre
assez progressifs.

Pour réduire ce probleme de délai on peut agir sur le revenu des mé-
nages, par diverses modalités qui peuvent étre mises en ceuvre relativement
rapidement. Cette action par le revenu est en théorie moins « efficace »
sur I'activité puisque son impact sur la production va transiter par le com-
portement de demande des ménages. Aussi, une mesure de soutien au
revenu des ménages aura un impact plus faible sur la production qu'une
dépense en investissement public d'un montant équivalent du fait d’'une
propension a consommer des ménages en principe inférieure a |'unité. En
ciblant au maximum les mesures pour les ménages les plus contraints par
la crise et dont la propension a consommer devrait étre alors la plus forte,
on peut concilier rapidité d'action et efficacité.

Cette question du comportement d'épargne des ménages va étre cru-
ciale pour la réponse de la consommation des ménages aux différentes
mesures de soutien, directes via le revenu et les aides a I'emploi, indi-
rectes via les emplois créés ou préservés sous |'effet de |'investissement
public. D'un c6té les ménages les plus touchés par la crise devraient avoir
une propension a consommer élevée, mais si par ailleurs ils sont aussi
fortement endettés, ils pourraient chercher prioritairement a lever cette
contrainte renforcée.

Aussi le balancement des plans de relance entre mesure de dépense
directe et mesure de soutien au revenu va dépendre de |'appréciation que
les gouvernements portent sur la réaction de leurs ménages dans la cir-
constance particuliere de la crise actuelle.

Les stabilisateurs automatiques

La baisse de la demande qui se propage aux différents pays via le
commerce extérieur aura un effet récessif sur le PIB qui va étre amorti
« spontanément » (et donc en dehors de toute mesure de relance) des
lors que les gouvernements laissent jouer les stabilisateurs automatiques,
c'est a dire s'ils laissent augmenter la composante conjoncturelle du déficit
public sous I'effet des pertes de recettes (qu’elles ne cherchent pas & com-
penser) et de la hausses des dépenses liées au chémage essentiellement.
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Sauf a étre tres rationnels, les ménages n’anticipent en général pas
instantanément qu'ils pourraient avoir a subir des prélevements futurs
pour compenser la hausse endogéne du déficit (ce qui les conduiraient
a augmenter leur taux d'épargne). En revanche, pour les ménages pris
dans leur ensemble, les pertes de revenu liées aux pertes d'emploi seront
partiellement compensées par des allocations chémage ce qui amortira
I'effet sur la demande du choc sur les revenus d'activité.

De ce fait les pays qui disposent d'amortisseurs sociaux plus impor-
tants que les autres ont besoin de mettre en place des mesures discrétion-
naires moins importantes pour compenser |'effet d'un méme choc exogéne
sur |'activité.

L’appréciation a priori de I'ampleur des stabilisateurs automatiques est
complexe. En effet, le niveau de la composante conjoncturelle du solde pu-
blic dépend de I'écart entre le niveau du PIB (constaté ou prévu) et son
niveau « potentiel ». L'évaluation a priori de ces stabilisateurs automa-
tiques peut préter a débat car elle découle forcément d'une description
formalisée par pays de son PIB « potentiel » et de la sensibilité de ses
recettes et de ses dépenses aux seules fluctuations conjoncturelles.

Aussi lappréciation sur 'ampleur et efficacité des plans de
relance peut-elle diverger entre leurs promoteurs et ceux qui
cherchent a faire des comparaisons d’autant plus « normalisées »
que I’échantillon de pays considérés est important et que, dans
cette circonstance, le concept de solde public en comptabilité na-
tionale est celui dont la définition est la mieux assurée.

En fait la seule question d’intérét, tant pour les citoyens, les
agents économiques que les gouvernants est de savoir si les me-
sures mises en place auront un impact suffisant sur I'activité et
'emploi pour passer la crise de facon « acceptable ». A Peffet de
ces mesures discrétionnaires vont s’ajouter les effets des « stabili-
sateurs automatiques » (soit l'effet de tous les mécanismes fiscaux
et sociaux qui, sans intervention des pouvoirs publics, amortissent
I’impact d’un choc économique sur I’évolution des revenus et donc
de ’activité — cas typique des modes d’indemnisation du chémage
total ou partiel).
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D’autres mécanismes macroéconomiques, reflets des modes de
fonctionnement de chaque économie, apporteront leur contribu-
tion a I’évolution économique de maniere sensible indépendam-
ment de I'action des finances publiques, discrétionnaire ou auto-
matique. Exemple d’un effet en retour positif de la crise : alors
que le gouvernement irlandais a adopté, a contre-courant, des me-
sures restrictives, les ménages irlandais endettés en nombre lors
du boom immobilier verront, en 2009, leurs charges d’intérét bais-
ser sensiblement dans la suite de la baisse des taux de la BCE
(endettement & taux variable) et bénéficieront de plus, comme
beaucoup de ménages dans le monde, de gain de pouvoir d’achat
résultant du recul rapide de l'inflation, induit par le fort repli du
prix des matiéres premieres.

Au total, 'impact macroéconomique des finances publiques
une année donnée va dépendre non seulement des mesures nou-
velles résultant des plans de relance mais aussi de 1’ensemble
des mesures prenant effet cette méme année, et qui relevent par
exemple des lois de finances en cours d’exécution, ainsi que de
I’ensemble des changements pouvant affecter les différentes va-
riables économiques (cours mondiaux par exemple) ou les com-
portement des agents économiques (effet de la hausse de 'incer-
titude).

Si ’accent est souvent mis sur leffort affiché par chaque pays,
mesuré par le poids des mesures discrétionnaires annoncées pour
amortir la récession en cours, I’évolution qui compte in fine est
celle du déficit global. Selon les prévisions de ’OCDE et pour le
pays moyen de cette zone, la dégradation du solde public sur 2008-
10 serait trois fois plus forte que celle imputable & sa composante
discrétionnaire ; elle serait pour ’essentiel plus due a sa dégra-
dation cyclique (effets des stabilisateurs automatiques). Seuls les
Etats-Unis et I’ Australie enregistreraient une dégradation discré-
tionnaire supérieure a celle due aux stabilisateurs automatiques.

Entre 2007 et 2010 — et selon les prévisions faites au printemps

2009 -, le déficit public de I'ensemble de la zone OCDE pourrait
se creuser de pres de 7,5 points de PIB (pour atteindre pres de
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9 points en 2010) et la dette publique passer de 75 % & 100 % du
PIB.

Le graphique 3.1 retrace I’évolution attendue des déficits pu-
blics en part de PIB, de 2007 a 2010, en comparaison du plan
de relance initial (voir la discussion plus loin sur la mesure de
cet impact initial) dans quelques grands pays selon les derniéres
prévisions de ’OCDE au printemps 2009.

Fig. 3.1: Variation des soldes publics (en % de PIB)
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Source : WEO, avril 2009.

Si la taille des plans de relance est une donnée aujourd’hui,
les déficits attendus dans les différentes prévisions dépendent évi-
demment étroitement du scénario macroéconomique retenu d’une
part et de I'impact de ’ensemble des mesures de dépenses et
de prélévements mises en ceuvre indépendamment de la crise en
cours d’autre part. Les scénarios retenus par les organisations in-
ternationales supposent une lente reprise entre 2009 et 2010 dans
laquelle les déficits publics vont se creuser plus sous l'effet des
dépenses nouvelles que de la dégradation des recettes.
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Fig. 3.2: Finances publiques de I'UE : revenu total et dépenses
(moyenne au 4°™° trimestre)
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Source : perspectives économiques — Commission européenne — mai 2009.

Les programmes discrétionnaires different
sensiblement par leur ampleur

Le tableau 3.5 et le graphique 3.3% montrent la grande dis-
persion du volet discrétionnaire de relance (sur 2008-10) annoncé
par chaque pays. Le graphique 3.4 retrace les déficits budgétaires
cumulés cohérents avec le scénario macroéconomique établi par
pays par FOCDE sur la méme période.

Ces deux graphiques illustrent bien le fait que la comparai-
son de la taille des plans de relance n’informe pas a elle seule
sur le role amortisseur que les finances publiques pourront jouer

3Perspectives économiques de POCDE Rapport intermédiaire mars 2009.
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pendant cette période de chute de la demande privée. On peut
noter par exemple que certaines dépenses publiques qui auront
un effet amortisseur sur activité relévent du paquet discrétion-
naire dans certains pays (réévaluation de prestations sociales)
alors qu’elles font partie intégrante des stabilisateurs automa-
tiques dans d’autres (en France par exemple).

Les Etats-Unis susceptibles a priori de subir le choc
économico-financier le plus important ont mis en place le plan de
relance le plus important, dont une partie des 2008. L’Espagne,
qui a enregistré également des 2007 un retournement notable de
son marché immobilier, a mis en place des mesures bien avant
les autres pays de I’Union européenne. De plus, les pays qui ont
adopté les plans de relance les plus importants, de ’ordre de 4 %
de leur PIB (Corée du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande), ont par
ailleurs un degré d’ouverture de leur économie important. Enfin,
la situation des finances publiques avant la crise a sans doute pesé
sur la taille des plans de relance sans qu’il soit possible de mettre
en évidence une corrélation avec le solde ou I’état de la dette en
2007.
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Fig. 3.5: Composition des programmes de relance budgétaire (total
sur la période 2008-2010 en % du PIB 2008)

Australie
Autriche
Belgique
Canada
République tchéque

Danemark
Finlande
France
Allemagne
Gréce'
Hongrie
Islande
Irlande
Italie
Japon

Corée
Luxembourg
Mexique®
Pays-Bas
Nouvelle-Zélande
Norvege!
Pologne

Portugal
République slovaque
Espagne

Suede

Suisse

Turquie
Royaume-Uni
Etats-Unis

Source :

96

Mesures fiscales Mesures coté dépenses

Transferts

Eifet Cotisa- Consom- Transferts  Transferts ~ aux admi-

net Total T Entre-Consom- oot ol mation VeSUS- aux aux nistrations
culiers  prises  mation sociales finale sement ménages  entreprises infra-

nationales
-4.6 -1.3 -1.1 -0.2 0.0 0.0 33 0.0 26 0.8 0.0 0.0
=10 -0.8 -0.8 -0.1 0.0 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
-1.6 -1.0 -0.3 -0.6 -0.1 0.0 0.6 0.0 0.1 0.5 0.0 0.0
-4.1 -2.4 -0.8 -0.3 =LAl -0.1 17 0.1 13 0.3 0.1 ©
-3.0 -25 0.0 -0.4 -0.1 -2.0 0.5 -0.1 0.2 0.0 0.4 0.0
25 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 19 0.9 0.8 0.1 0.0 0.0
-3.1 =27 -1.9 0.0 -0.3 -0.4 0.5 0.0 0.3 0.1 0.0 0.0
-0.6 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.4 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0
-3.0 -1.6 -0.6 -0.3 0.0 -0.7 1.4 0.0 0.8 0.2 0.3 0.0
0.0 0.1 0.4 0.1 0.0
4.4 0.0 -0.1 1.5 16 0.0 -4.4 . 0.0 .- 0.0

9.4 - 1.0 - - - -1.8 -1.7 -1.7 s -

4.4 35 2.0 -0.2 0.5 1.2 -0.9 -0.7 -0.2 -0.1 0.0 0.0
0.0 03 0.0 0.0 0.1 0.0 0.3 0.3 0.0 0.2 0.1 0.0
-2.0 -0.5 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 15 -0.2 0.3 0.5 0.4 0.3
-4.9 -3.2 -1.4 =il72 -0.2 0.0 17 0.0 0.9 0.1 0.5 0.2
-3.6 -1.7 -1.2 -0.5 0.0 0.0 1.9 0.0 0.7 1.0 0.2 0.0
-13 0.8 0.0 0.0 -0.4 0.0 2.0 0.0 11 0.3 0.4 0.0
-15 -1.4 -0.2 -0.4 0.0 -0.8 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
-43 | 43  -43 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.6 -0.6 0.0 0.0
-0.8 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.7 0.0 0.3 0.0 0.0 0.3
=1.0 -0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0 0.6 0.0 13 0.1 0.0 0.0
-0.8 - . . . . - 0.0 0.4 0.0 0.4 0.0
LAl -0.6 -0.6 -0.1 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0
-3.5 -16 -1.6 0.0 0.0 0.0 1.9 0.3 0.7 0.2 0.7 0.0
-2.8 -1.8 -15 -0.2 0.0 -0.2 0.9 0.7 0.3 0.1 0.0 0.0
-0.5 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
-1.4 -1.5 -0.6 -0.1 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
56 -32 -2.4 -0.8 0.0 0.0 24 0.7 0.3 0.5 0.0 0.9

rapport intermédiaire OCDE mars 2009.

Les enjeux économiques des plans de relance

Fig. 3.6: Ampleur et calendrier des programmes de relance budgétaire
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Répartition sur la période 2008-2010
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L’analyse de I’OCDE : « Effectiveness and scope of fiscal stimulus in
Interim Economic Outlook March 2009 »

L'OCDE a produit, pour la réunion du G20 qui s'est tenue le 2 avril
2009 a Londres, un document centré sur |'analyse des politiques écono-
miques souhaitables pour retrouver les conditions d'une croissance durable
« Interim Economic Outlook » mars 2009.

Ce document illustre les différentes étapes de I'analyse économique
qu'il serait souhaitable de mener pour pouvoir apprécier « ex-ante » |'im-
pact sur I'ensemble des économies de I'OCDE des différents plans de re-
lance mis en ceuvre dans cette zone. Aussi par nature ce type d’exercice,
que peut mener toute institution qui dispose d'un modele représentatif de
|'économie mondiale, conduit a retenir un certain nombre des conventions :
en premier lieu quant a la définition des contours des plans de relance,
en second lieu quant a la formalisation et a I'évaluation des paramétres a
retenir pour évaluer |'efficacité des plans par pays, puis au niveau mondial.

L'impact des programmes de relance sur |'activité peut étre estimé
en appliquant des multiplicateurs qui dépendent a la fois de la mesure
considérée et du pays.

S’agissant du pays, il est évident que le multiplicateur sera d'autant
plus faible que le pays est plus ouvert, c'est-a-dire que la part de la de-
mande servie par les importations est plus grande. Le multiplicateur dé-
pend également du type d'impact que I'on évalue. Ainsi un surcroit d’in-
vestissement public stimule directement I'offre et a en général un contenu
en importations plus faible que d'autres éléments de la demande y compris
publique, et induit donc, via les revenus générés, un supplément de PIB
supérieur a la dépense initiale (multiplicateur>1).

Des transferts de revenus ou des allegements de fiscalité conduisent
a des multiplicateurs plus faibles (de I'ordre de 0,5) car I'effet sur la de-
mande est atténué par le comportement d'épargne des agents. Celui-ci sera
d’autant plus défavorable a la demande que |'incertitude face a I'avenir
(crainte du chémage. ..) ou les contraintes d’endettement seront fortes.
Ce multiplicateur est en général un peu plus fort a horizon de deux ans
compte tenu des délais de répercutions d’une variation de revenu sur la
demande correspondante.
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Dans ses évaluations, I'OCDE considére que les multiplicateurs seront
plus faibles que leurs valeurs moyennes estimées du fait des comportements
prudentiels que pourraient avoir les agents économiques dans le climat
actuel, I'impact des décisions publiques serait ainsi plus faible qu'observé
en moyenne.

A ces effets d'impulsion vont s’ajouter pour chaque pays les effets du
surcroit de demande généré par les relances mises en place dans les autre