
LUNDI 9 FÉVRIER 2009 17

KEMAL DERVIS 
ET JUAN SOMAVIA*

Alors que la récession se propage
à l’ensemble de la planète, les ré-
seaux de production mondiaux
nés de la mondialisation de l’éco-
nomie connaissent aujourd’hui
des réductions de la production
et des suppressions d’emplois. Re-
mettre à plus tard l’achat d’un
manteau d’hiver aux Etats-Unis
entraîne des pertes d’emplois en
Pologne ou en Chine. Ces pertes
se traduisent alors par une baisse
de la demande pour des machi-
nes-outils américaines ou alle-
mandes.
La croissance du chômage et les
baisses des ventes se répercutent
ensuite sous forme de nouvelles
pertes dans les dossiers de prêts
des banques, affaiblissant d’au-
tant un secteur financier déjà fort
malmené. La conséquence de ce
cercle vicieux est une montée de
l’anxiété, du désespoir et de la co-
lère, et la transformation d’une
crise financière en une crise éco-
nomique et humaine. Si rien
n’est fait, elle pourrait devenir
une crise de sécurité publique.

Sauver le secteur financier
se révélera insuffisant

Tenter de sauver le secteur finan-
cier sans soutenir parallèlement
la relance en termes d’entrepri-
ses, d’emplois et de pouvoir
d’achat des ménages ne donnera
rien. Ce qu’il faut est un plan de
relance à l’échelle mondiale pour
contrebalancer la chute de la de-
mande des consommateurs.
Les moyens d’action des diffé-
rents pays dépendent de leur en-
dettement, de leurs réserves de
change et des déficits de leurs
comptes courants. L’Allemagne
et la Chine, par exemple, peuvent
faire plus que d’autres. Les Etats-
Unis aussi sont en mesure d’agir,
en partie parce que le dollar reste

la principale monnaie de réfé-
rence. Les taux d’intérêt bas signi-
fient que la dette additionnelle
créée par l’emprunt public res-
tera dans les limites du raisonna-
ble.
De plus, si le plan de relance est
couronné de succès et permet
une reprise économique rapide,
l’accroissement du revenu ainsi
dégagé pourrait largement com-
penser l’augmentation de la
dette. A cause de la chute du prix
des denrées de base et d’une sur-
capacité de production, il n’existe
pas de danger d’inflation à court
terme, même si une partie du
plan de relance est financée di-
rectement par les banques cen-
trales.

Des dépenses de l’Etat plutôt
que des réductions d’impôts

Les arguments en faveur d’un pa-
quet fiscal massif sont multiples.
Plusieurs pays ont déjà annoncé
des mesures dans ce sens, mais il
faudra encore évaluer ce qu’elles
représentent en réalité au total.
Certains plans de relance sont ba-

sés sur la mise en circulation d’ar-
gent frais, tandis que d’autres cor-
respondent à des engagements
antérieurs. Il sera également né-
cessaire d’évaluer la qualité de
ces plans de relance.
La relance de l’économie doit se
faire de préférence en augmen-
tant les dépenses de l’Etat plu-
tôt que par le biais de réductions
d’impôts par exemple, parce que
les consommateurs inquiets
pourraient être tentés d’épargner
au lieu de dépenser. L’endette-
ment et l’inflation poseront un
problème à moyen terme, et il est
donc essentiel que le paquet fis-
cal encourage la productivité, la
croissance et la durabilité sur le
long terme.
Bien sûr, un plan de relance fis-
cal ne signifie pas simplement
une injection de liquidités. Une
stratégie est nécessaire, les prio-
rités doivent être évaluées, et les
faits empiriques analysés. Nous
devons également garder à l’es-
prit le fait que le peu de croissance
de l’économie mondiale sur 2009-
2010 aura surtout lieu dans les

pays en développement. Des poli-
tiques pour soutenir leur crois-
sance contribueront grandement
à améliorer les perspectives des
économies avancées.

La coordination de la relance
est essentielle

Chaque pays peut espérer que les
autres stimulent la demande tan-
dis qu’il conserve sa marge de ma-
nœuvre fiscale, comptant ainsi
sur les exportations comme mo-
teur de la relance. Chaque pays
peut aussi être tenté par des me-
sures protectionnistes, pour ten-
ter de préserver les emplois au dé-
triment des importations. Dans
les années 1930, ces politiques de
«mendier auprès de son voisin»
ont aggravé la Grande Dépression.
L’industrie automobile en est un
bon exemple. Les mesures prises
dans un pays pour maintenir l’in-
dustrie à flot peuvent apparaître
comme une concurrence déloyale
à d’autres pays. La solution ne
consiste pourtant pas à laisser la
faillite de l’industrie automobile
mondiale aggraver la récession.

La solution est de coordonner un
plan de relance global, qui crée
les conditions d’une relance éco-
nomique basée sur une nouvelle
génération de véhicules à faible
émission de carbone et sur des
emplois verts.
Les pays souverains auront bien
sûr le mot final sur leurs plans de
relance, mais une coordination
globale améliorera l’efficacité des
mesures prises par chacun. De
plus, des considérations d’équité
et de sécurité publique exigent
que les plus vulnérables, qui ne
sont pour rien dans la crise ac-
tuelle, bénéficient d’un soutien.
Etendre la couverture sociale aux
plus vulnérables aura probable-
ment des effets multiplicateurs
positifs, étant donné que ce sont
les plus pauvres qui ont le plus be-
soin de dépenser. Des program-
mes de formation, notamment
pour les emplois verts, doivent
être fortement développés. Les dé-
penses gouvernementales doi-
vent mettre l’accent sur des pro-
grammes créateurs d’emplois,
comme les projets d’infrastructu-
res de petite et moyenne taille et
de soutien aux gouvernements lo-
caux.
Le crédit doit être accessible aux
petites entreprises, qui emploient
l’essentiel des travailleurs dans
le monde tout en ayant le moins
facilement accès au crédit. Le dia-
logue social doit être développé
pour gérer les crises et rétablir
la confiance. Les pays donateurs
doivent maintenir le (très mo-
deste) niveau d’aide promis aux
pays les plus pauvres, et les en-
gagements pour atteindre les Ob-
jectifs du millénaire pour le dé-
veloppement doivent être
renouvelés. Le financement du
commerce doit être plus acces-
sible et abordable.
Les institutions de Bretton Woods
ont aussi un rôle clé à jouer. Le
Fonds monétaire international et

les banques centrales doivent aug-
menter la circulation de liquidi-
tés de manière coordonnée, sous
forme de crédit à court terme aux
économies émergentes qui souf-
frent aujourd’hui d’une interrup-
tion des flux de capitaux et d’une
baisse des exportations. La Ban-
que mondiale doit de son côté ac-
croître ses prêts aux programmes
de dépenses en faveur de la crois-
sance dans les pays en développe-
ment. Des progrès tangibles doi-
vent par ailleurs être réalisés dans
les négociations mondiales sur le
commerce pour indiquer claire-
ment que l’économie mondiale
restera ouverte.
Parallèlement à la mise en place
de ces mesures de relance, le
monde doit aussi se préoccuper
de la création des institutions
pour le XXIe siècle. L’Agenda pour
le travail décent de l’Organisation
internationale du travail, axé sur
l’emploi et l’entreprise, la protec-
tion sociale, des relations saines
entre partenaires sociaux et le res-
pect des droits syndicaux fonda-
mentaux, offre une plate-forme
solide pour une mondialisation
équitable.
Toute crise présente également
des occasions. Cette crise-ci a dé-
montré que les destins de tous les
pays du monde sont liés. La coor-
dination des politiques gouverne-
mentales et une stratégie globale
qui inspire confiance et donne de
l’espoir permettront une reprise
économique plus rapide et plus
forte pour tous.
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L’OPINION

Une seule crise pour un seul monde
Ce qu’il faut impérativement, c’est un plan de relance à l’échelle mondiale pour contrebalancer la chute de la demande des consommateurs.

CHRISTIAN AFFOLTER
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Cette semaine, les entrées en
bourse (initial public offering,
IPO) devraient enfin reprendre
aux Etats-Unis. Cinq entreprises
se sont mises sur les rangs pour
séduire les investisseurs et ainsi
réunir du capital propre allant
de 690 millions de dollars (Mead
Johnson) à seulement 2 millions
(NIVS IntelliMedia Technology).
La première, une spin-off de Bris-
tol-Myers Squibb, est le leader
mondial de l’alimentation pour
enfants. Si elle atteint l’objectif
fixé, avec pourtant seulement
20% de son capital-actions (le
reste étant toujours entre les
mains du géant pharmaceuti-
que), cette levée, agendée pour
mercredi, correspondrait à la
plus importante depuis Ameri-
can Water Works, qui avait pu
réunir 1,25 milliard en avril
2008. Madison Square Capital,
un racheteur d’hypothèques ré-
sidentielles garanties par Fannie
Mae ou Freddie Mac, désire réu-
nir 230 millions le lendemain.

L’entrée en bourse d’O’Gara
Group, actif dans la sécurité, a
pour but d’assurer le finance-
ment de trois acquisitions, selon
l’agence Bloomberg. Ses besoins
se montent à 156 millions, mon-
tant qu’il tentera de trouver le
même jour que Mead Johnson.
Changing World Technologies a
lui aussi prévu une IPO mer-
credi, à hauteur de 47,4 millions.
Ce jour-là, les investisseurs se-
ront donc fortement sollicités,
pour placer 893,4 millions sur le
volume total de la semaine de
1,13 milliard de dollars. 
Comparés aux montants d’avant
la crise financière, ces sommes
peuvent paraître ridicules. Or,
au deuxième semestre 2008
déjà, il n’y avait eu que cinq en-
trées en bourse aux Etats-Unis,
ne dépassant pas 1 milliard de
dollars! Au niveau mondial, les
sommes levées ont atteint 87,4
milliards en 2008, soit seule-
ment 30% du montant record de
l’année précédente.
Que ce soit à New York, Londres,
Zurich ou Francfort, la liste d’IPO
réalisées en 2009 est encore

vierge. A Wall Street, depuis la
cotation de Rackspace Hosting
du 8 août dernier (187,5 millions
de dollars), seul Grand Canyon
Education avait pu lever 145 mil-
lions de dollars, le 20 novembre.
Cette opération a également eu
le mérite d’interrompre la pé-
riode de disette de 15 semaines,
qui était déjà la plus longue de-
puis 1975.

La série de nouvelles cotations
donnera le ton pour 2009

L’issue réservée aux IPO de cette
semaine, encouragées par le suc-
cès de 14 émissions de nouveaux
paquets d’actions d’entreprises
déjà cotées, le mois dernier, sera
donc cruciale. Mead Johnson
avait initialement prévu de réu-
nir 1 milliard, avant de revoir ses
ambitions à la baisse. Sur la nou-
velle base, elle semble avoir de
bonnes chances de succès. Le
sort réservé aux quatre autres pa-
raît moins certain.
Quoi qu’il en soit, les analystes
s’attendent à ce que les prix ob-
tenus lors de cette série d’en-
trées en Bourse préfigurent

l’évolution du marché en 2009,
à l’échelle mondiale. «Un bon
résultat des IPO prévus aux
Etats-Unis pourrait aussi in-
fluencer positivement la situa-
tion en Suisse», estime ainsi Phi-
lipp Hofstetter, associé Conseil
économique chez Pricewater-
houseCoopers Suisse. Il souli-
gne néanmoins que «seules des

entreprises bien établies, ayant
un bon historique des résultats
et bien gérées peuvent actuelle-
ment réussir leur entrée en
bourse – pour autant que le prix
proposé soit raisonnable». Par
conséquent, pour les candidats,
il vaut mieux profiter de cette
période difficile sur les marchés
pour se mettre en forme, agran-

dissant ainsi les chances de suc-
cès. Car, en terres helvétiques,
la marge de manœuvre reste
étroite. 

Le manque de confiance
bloque les IPO en Suisse

«Les conditions de financement
actuelles bloquent tout recours
au levier. Et le flux de mauvaises
nouvelles a érodé la confiance
des investisseurs. Pour que les
entrées en bourse puissent re-
prendre, un environnement de
crédit plus favorable, ainsi
qu’une propension au risque
plus élevée sont indispensables»,
constate Jean-Pierre Steiner, res-
ponsable pour la Suisse ro-
mande de Helbling Corporate Fi-
nance. Même les émissions de
titres d’entreprises déjà cotées
(offres secondaires), concentrées
sur des petits montants, n’attei-
gnent plus que 10 à 15% des vo-
lumes d’avant la crise. En Suisse,
l’ordre des événements est donc
clair: la reprise des marchés doit
précéder la réapparition des IPO.

[c.affolter@agefi.com]

COTATION

Les entrées en bourse se réveillent
enfin avec cinq titres en une semaine
Après des mois de disette, les sociétés espèrent obtenir des investisseurs 1,13 milliard de dollars en capital propre, soit plus qu’au deuxième semestre de 2008.

Source: Bloomberg

Les 21 titres américains (contre près de 200 en 2006) ayant fait leur IPO il y a 
moins d’un an sont suivis par cet indice, au sein duquel Visa représente 70%.
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LES SOCIÉTÉS ENTRÉES RÉCEMMENT ONT BEAUCOUP 
PERDU DE LEUR VALEUR BOURSIÈRE 

Le secrétaire américain au Tré-
sor, Timothy Geithner, a  re-
poussé à mardi la présentation
du nouveau plan de sauvetage
des banques qu'il devait annon-
cer lundi. Les banques devraient
bénéficier de nouveaux apports
de capitaux dans le cadre du
nouveau plan de soutien au sys-
tème financier de l’administra-
tion américaine. Mais les condi-
tions seront durcies, selon la
presse américaine.
Ce plan, qui sera présenté
mardi, doit modifier et complé-
ter celui de 700 milliards de dol-
lars adopté en octobre à la de-
mande de l’administration

Bush. Le secrétaire au Trésor Ti-
mothy Geithner doit indiquer
à cette occasion la façon dont il
compte utiliser les quelque 350
milliards de dollars de cette en-
veloppe qui n’ont pas encore été
alloués.
Ce plan comportera une nou-
velle injection de capitaux dans
les établissements financiers,
mais à des conditions durcies,
rapportait samedi le Wall Street
Journal. La manière dont les en-
treprises utiliseront les aides
gouvernementales qu’elles ont
déjà reçues, ou dont elles vont
bénéficier, sera notamment
étroitement surveillée. Pour ai-

der les banques à équilibrer
leurs bilans, le gouvernement
va convertir ses actions préfé-
rentielles dans de nombreux
établissements financiers en ti-
tres ordinaires, transformant de
facto de la dette en actions, af-
firment le WSJ et le New York Ti-
mes.
Le plan devrait aussi prévoir des
mesures destinées à inciter les
investisseurs à acheter les
avoirs douteux des banques,
sans doute sous la forme d’en-
gagements à absorber les per-
tes de tous les avoirs achetés,
ajoute le Times. (Lire également
en page 18.) – (afp)

Le plan de relance US sera annoncé ce mardi


