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Enhausse
Taux d'escompte delaFed

La Réserve fédérale américaine a porté 2 0,75 %
son taux d’escompte, un taux d'intérét mineur,
contre 0,5 % avant. Cette hausse est le premier
pas de sortie des mesures exceptionnelles.

La Grécen'est paslaseule 3 « maquiller » sadette -

Les grands pays font appel au savoir-faire des banques anglo-saxonnes pouf optimiser la gestion de leurs comptes

aquillage de comptes ou
M habillage légal de bilan?

Sous le feu des critiques
pourleurresponsabilité danslacri-
se financiére, les banques de Wall
Street, Goldman Sachs en particu-
lier, sont au coeur d’'un nouveau
scandale. Cette fois, il ne s’agit plus
de «subprimes », ces crédits hypo-
thécaires explosifs vendus a des
ménages modestes, mais de pro-
duits financiers sophistiqués pro-
posés a des Etats endettés pour
enjoliver leurs comptes.

Encore une fois, la Gréce est au
coeur de cette affaire. Mais le pays
est, semble-t-il, loin d’étre le seul
a avoir eu recours a des astuces
financiéres conseillées par des
banques de New York et de Lon-
dres. Le Royaume-Uni, I'Allema-
gne, I'ltalie le Portugal ont, eux

-aussi, «optimisé » leurs comptes
avec l'aide de Goldman Sachs, JP
Morgan, Barclays ou encore « feu
Lehman Brothers ».

Dans le cas grec, a trés contro-
versée Goldman Sachs aurait,
selon la presse allemande et amé-
ricaine, offert ses services 2 Athe-
nes pourréduire, en 2001, ses défi-
cits en utilisant des «swaps de
devises». Un outil qui permet de
se protéger des effets de changes
en transformant en euros la dette
initialement émise en dollars et
enyens.

«Légall », affirment les autori-
tés grecques. Sauf que le taux de
change utilisé ici aurait été exagé-
rément favorable. Bilan del'opéra-
tion: 1milliard d'euros de dette
gommeée pour le pays et 300 mil-
lions de commissions empochés
parlabanque.

«Ce serait une honte s'il s'ave-
rait que les banques, qui nous ont
déja amenés au bord du précipice,
ont également participé a la falsifi-
cation des statistiques budgétaires
de la Gréce », a réagi la chanceliére

allemande, Angela Merkel, mercre-
di1yfévrier.

La Gréce a-t-elle triché? Peut-
€tre, mais dans les faits, le savoir-
faire des banques américaines a
profité & de, nombreux pays. «II
s'agit d’opérations naturelles, qui
participent de la bonne gestion de
la dette », assure un émetteur de
dette souveraine en Europe. Les
mécaniques sont variées. «Elles
n'ont de limites que la créativité
des financiers », indique iin ancien
haut responsable de banque.

L'Italie a fait partie des pays les
plus friands de cette ingénierie
financiére. Le pays a notamment
multiplié les opérations de titrisa-
tion de sa dette. Autrement dit,

Enbaisse

Total

Les salariés de Ia branche raffinage de Total ont
voté en assemblées générales une « gréve
illimitée » dans les six raffineries francaises

du groupe et I'arrét total de certaines unités.

I'Etat a revendu au marché ses
créances sous forme de titres
financiers pour se débarrasser de
sadette. La Belgique, de son c6té, a
titrisé des arriérés fiscaux, se sou-
vient un opérateur sur le marché
de la dette: « C'était en 2006. » Le
pays a ainsi évité d'emprunter de
l'argent, faute d'avoir percu 2
temps les sommes dues par les
contribuables.

Certains Etats ont vendu de la
detteindexée « surunpeun’impor-
te quoi », indique un opérateur de
marché. Exemple: ces emprunts
grecs €mis en 2000, dont le rem-
boursement desintéréts était ados-
sé€ aux profits attendus de la lote-
rie nationale!

«Quand onest “limite”, onafor-
cément la tentation d'utiliser ces
astuces-la pour essayer de réduire
sa dette, commente René Defos-
sez, stratége sur le marché des
taux chez Natixis. Ce n'est pas trés
orthodoxe, mais ce n'est pas forcé-
ment contestable. »

La France n'a pas été pas absen-
te du jeu. Le pays assure n’avoir
jamais eu recours aux services de
Goldman Sachs. « Nous ne faisons
sans doute pas d'opérations assez
“funky”sur la dette francaise»,
indique-t-on au Trésor.

Mais jusqu'en 2002, le pays a
utilisé des outils financiers com-
plexes de couverture (des « swaps
de taux») pour modifier les

En 20009, laNorvege a connu une récession historique
mais presque indolore grace al'argent de son pétrole

Le taux de chomage dépasse a peine les 3%, l'excédent budgétaire frole les 10 % du PIB

Stockholm
Correspondance

éme dans une pétromo-
narchie quin’a pour ain-’
si dire pas senti la crise

mondiale, grice a l'argent du
pétrole injecté par le gouverne-
ment, un mauvais chiffre reste un
mauvais chiffre. La Norvége a
enregistré en 2009 un recul « his-
" torique» de son économie avec
un recul de 1,5% de son PIB, a
annoncé I'Office norvégien des
statistiques (SSB), jeudi 18 février.
Dans ce pays qui s'est formida-
blement enrichi depuis la décou-
verte de pétrole puis de gazen mer
du Nord en 1969, la notion de crise
est toute relative. «La crise? Ce
n'est pas vraiment le bon mot, rigo-
le franchement Ann Lisbet Bra-
thaug, directrice delacomptabilité
nationale chez SSB. Le PIB a reculé,
mais bien moins que dans la plu-
part des autres pays. On le doit en
grande partie au fait que le gouver-
nement a augmenté sa contribu-
tion a I'économie norvégienne. »
Ilyaunan tout juste, le premier
ministre travailliste, Jens Stolten-
berg, avaitannoncé qu'il allait utili-
ser plusd'argent duFonds du pétro-
le que d’habitude pour combler le
déficit budgétaire et atténuer les

ou I'argent est placé en actions et
obligations internationales.

Depuis 2001, uneloi prévoit que
seulle « rendementréel » desactifs
du Fonds du pétrole, géré par la
Banque de Norvége, peut normale-
ment étre transféré au budget de
I'Etat, autorisant habituellement
le gouvernement a dégager 4% de
la valeur du fonds pour équilibrer
son budget. Ce qui signifie en gros
que I'on ne dépense que les inté-
réts sans toucher au capital.

Une régle de gestion prudente
qui n'empéche pas, au besoin, le
gouvernement de faire quelques
écarts. En 2009, le gouvernement
s'est ainsi permis une rallonge de
33milliards de couronnes (gmil-
liards d’euros) supplémentaires
par rapport au rendement réel du
Fonds du pétrole. La croissance
réelle des dépenses publiques, qui
devait étre de 3,25% entre2008 et
2009, a ainsi été portée 3 6,5%.

Le méme apport d'argent du
pétrole a été effectué dans le bud-
get2010. «Ily adébat actuellement
mais le retour aux régles normales
d'utilisation du Fonds du pétrole
devrait avoir lieu pour le budget
2011»,note Ann Lisbet Brathaug.

«Laplupartdes
Norvégiens n'ont pas
dutout senti la crise »,
selon1'Office

des statistiques

Norges Bank Watch, un groupe
desurveillance delabanque centra-
leconstitué d’économistes,adécla-
réjeudis'inquiéter du fait que, sila
politique fiscale actuelle se pour-
suivait, cela pouvait constituer un
défidetaille pourlaBanquede Nor-
vége. Beaucoup des mesures de

Le pays le plus développé au monde

Population 4,8 millions
d’habitants

PIB par habitant (2008)
94 387 dollars (2° rang mondial)

Monnaie couronne norvégienne

Indice de développement
humain 0.971 (1* rang mondial)

Taux de chomage 2,6 %
en 2008, 3,2% en 2009

Solde dec adminiciratinne

relance du gouvernement pour
contrer la crise financiére sont ain-

si devenues des dépenses perma- |

nentesdans lebudget de I'Etat.
© S8i, au quatriéme trimestre, la

croissance n'a pas été autant au.

rendez-vousque prévu (+0,3% seu-
lement), les exportations, notam-
ment dansles secteursles plustou-
chés des industries métallurgi-
ques, ont repris depuislami-2009.
L'activité encore réduite du BTP a
contribué a freinerla reprise.

Mais la consommation privée
augmente & nouveau assez rapide-
ment dans ce royaume qui est 'un
des pays les plus chers du monde.
«La plupart des Norvégiens n'ont
pas du tout sentila crise », constate
Ann Lisbet Brathaug. Ceux qui ont
du travail, la majorité d’entre eux
donc, ont au contraire bénéficié de
la chute des taux d'intérét, passés
de 5,75% al'automne 2008 21,25 %
a I'été 2009. IIs ont légérement
remonté depuis cet automne et
sont maintenant 21,75 %.

Meéme si, vu de I'étranger, cela
reste encore quasiment du plein-
emploi, le taux de chomage, selon
SSB, devrait monter de 3,2% fin
2009 & 3,9 % en 2011. La prudence
restede mise: «Lechdmageest rela-
tivement faible, mais le taux d’em-
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euros. Telle estla prime que les sala-
riés de la métallurgie allemande
vontrecevoir pour la période allant

demai2010 & mars 2011. Ce quasi-gel des salaires,
compte tenu de l'inflation; a été accepté parles syndicats
en échange d'une garantie d'emplois jusqu'en 2012.

échéances de remboursements de
sacréance. A premiére vue, grice a
ces artifices, tout le monde est
gagnant. « Pour les Etats, ces opéra-
tions permeltent de reporterla det-
te a plus tard. Et pour les banques,
ce sont des promesses de marges
juteuses», indique Emmanuel Fru-
chard, consultantenrisques finan-
ciers.Les établissementsempoche-
raient en moyenne 1% voire plus
des montants de dettes émis.

Sur ce «marché», les banques
anglo-saxonnes ont été particulis-

- rement actives et recherchées. Du

fait de leur savoir-faire, mais aussi
«en faisant miroiter un accés
direct a des investisseurs étrangers
comme des fonds de pensions»,

indique I'€conomiste Philippe
Brossard, de I'agence Macrorama.
Pour lui, «fignoler» de la sorte la
structure des déficits publics n'est
pas sans risque. Si I'Etat semble
gagnant a court terme, il peut étre
contraint parlabanque a rembour-
ser des intéréts beaucoup plus
lourds 2 long terme. Le New York
Times raconte ainsi que le minis-
tre grec des finances avait dénon-
cé, en 2005, l'opération de Gold-

« Enutilisant des
outils sophistiqués,
les Etats serendent
dépendants

des banques »

Philippe Brossard
économiste, Macrorama

"man Sachs, se plaignant du fait

que I'Etat devait rembourser de
grosses sommesalabanque améri-
caine jusqu’en... 2019. «En utili-
sant des outils, sophistiqués, les
Etats se rendent dépendants des
banques, ajoute M.Brossard. Cer-
tains avaient traité avec Lehman
Brothers et se sont inquiétés lors-
quel'établissement a fait faillite. »
Conscient du danger, Eurostat,
I'instituteuropéende statistiques,
censé valider ces opérations, a mis

‘en 2008 le hola & certaines prati-

ques, en déconseillant, notam-
ment le recours a la titrisation.
Est-ce assez? Pour Michel
Sapin, ancien ministre francais
des finances et secrétaire national
du Parti socialiste a I'économie,
«unerégulation plus contraignan-
te est absolument nécessaire sur le
marché. D'autant plus qu'’il s'agit
icide la signature d’un Etat ». @
Claire Gatinois
et Marie de Verges
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Que dit 'économie cetie semaine ?
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Et aussi
notre couplage

Nouvel Observateur
i Phallanmac - A4 BENE



