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Quelles lecons tirer aujourd’hui de la crise o dorument
des années 1990 en Suede ? aresponsabilté de

la direction générale
du Trésor et ne refléte
pas nécessairement

M La Suéde a connu au début des années 1990 une grave crise avec faillites bancaires, la position
recul important du PIB, envolée de la dette publique, perte du AAA et chdmage en o ninistate
hausse inédite depuis les années 1930. et des Finances et du

Ministére du

Commerce Extérieur.

W Cette crise s'est inscrite dans un contexte de dérapage prix-salaires tout au long des
années 1970 et 1980, corrigé par des dévaluations réguliéres. La dérégulation du crédit
au cours des années 1980, mal maitrisée, a conduit & un emballement du crédit et a une
surchauffe. Déclenchée par le relevement des taux d'intérét au tournant des années
1990, la crise a d'abord été immobiliere et bancaire, puis économique et monétaire.

W Face a cette crise, les autorités suédoises ont agi sur deux fronts. Outre un traitement
immédiat de la crise bancaire et un pilotage macroéconomique destiné a restaurer les
grands équilibres, la Suéde a engagé un vaste ensemble de réformes structurelles
couvrant la gouvernance des finances publiques, la libéralisation de I'économie, la
réforme de I'Etat-providence (retraites, en particulier), mais aussi la réorientation du
pays vers un modéle de croissance davantage assis sur les exportations.

W La Suede, qui a laissé le déficit se dégrader au plus fort de la crise, commence
rapidement ses efforts de consolidation budgétaire, dés fin 1992, avant d’amplifier la
réduction des déficits une fois la reprise engagée. Le choix de réformer d'un méme élan
un vaste ensemble de domaines a permis d'assurer la durabilité des effets positifs
initiaux de la dépréciation du change et de I'essor du commerce mondial. Enfin, le
mode d'élaboration et d'adoption des réformes a assuré leur appropriation par un
ensemble large d'acteurs, facilitant leur caractére durable.

W Vingt ans aprés cette crise, la Suéde présente des performances remarquables. S'il

Parait difficile d'en faire un mOdéle, tant Evolution des dettes publiques et privées en Suede, en % PIB
ont joué des facteurs non reproductibles 12
comme la dépréciation initiale de la

couronne (—23 % par rapporta I'ECU) ou '
I'essor du commerce mondial au méme '\"\
moment, I'expérience suédoise peut & tout v
le moins servir d'inspiration, notamment ¢, f\
sur la méthode.
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Loin de son image actuelle de pays prospere et
vertueux, la Suede a connu au début des annees 1990
une grave crise, avec faillites bancaires, recul impor-

1. La montée vers la crise du début des années 1990

11 Un dérapage prix-salaires corrigé par des
dévaluations régulieres

C'est en réalité des les années 1970 que la Suede a
commencé a accumuler les déséquilibres. Inflation
proche et parfois supérieure & 10 %, boucle prix-
salaires qui dérape (cf. graphique 1), progression des
salaires horaires réels nettement plus rapide que les
gains de productivité, dégradation tendancielle de la
compeétitivité, et recours a des dévaluations régulieres
pour compenser. La couronne suédoise sera dévaluée
a six reprises dans les années 1970 et 1980, avec une
dépréciation totale d'environ 60 % contre I'ECU en
16 ans, soit en moyenne —3 % par an.

Graphique 1 : dérapage prix-salaires en Suéde
moyennesannuelles
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12 Une dérégulation mal maitrisée du crédit,
alimentant la surchauffe

Le facteur principal de la surchauffe puis de la crise a
toutefois été I'emballement du crédit.

Dés les années 1970, un déséquilibre s'était installé,
avec un co(t de financement particulierement faible.
Certes, les taux d'intérét nominaux étaient élevés, plus
hauts méme que dans la plupart des pays de I'OCDE.
Mais le taux d'intérét réel apres impdts s‘avérait
négatif, d'une part a cause de I'importance de I'infla-
tion, d'autre part et surtout parce que la moitié des
intéréts d'emprunt était déductible de I'imp6t sur le

2. La crise de 1991-1993

2.1 Une crise d'abord immobiliere et bancaire,
déclenchée par le relévement des taux d'intérét

Avec la chute du Mur de Berlin en octobre 1989 et la
décision du gouvernement allemand d'assurer la
parité Ostmark/D-Mark, qui amene la Bundeshank a
resserrer sa politique monétaire, toutes les banques
centrales européennes relevent leurs propres taux
afin de préserver la parité de leur monnaie. La Banque
centrale suédoise (Riksbanken) ne fait pas excep-

tant du PIB, envolée de la dette publique, perte du AAA
et chdmage en hausse inédite depuis les années 1930.

revenu, créant une incitation fiscale considérable a
['endettement.

Pour autant, I'endettement des ménages était resté
limité dans les années 1970, en raison du rationne-
ment du crédit. Celui-ci était extrémement régulé,
avec un plafond de préts, un encadrement des taux
d'intérét et des exigences en liquidités considérables
pour les banques. Ainsi, le taux d'intérét réel (négatif)
n'était pas un prix de marché puisque I'offre et le prix
étaient contraints.

La dérégulation trés rapide du crédit au debut des
années 1980 vient changer brutalement la donne. Le
plafond de taux d'intérét sur les crédits est levé en
mars 1985, le plafond de préts en novembre 1985 et
les limites de risque de change sont supprimées des
fin 1986. Cette libéralisation trés rapide du cadre
d'octroi des crédits engendre, dans un contexte ou le
colt pour I'emprunteur (taux d'intérét réel apres
impdt) reste toujours négatif, un essor gigantesque du
crédit. Entre 1986 et 1990, I'encours de crédit
augmente de +136 % en Suéde (+20 % par an).

Conséquence attendue de I'envolée du crédit, les
actifs connaissent une inflation importante, qu'il
s'agisse des cours boursiers, des biens immobiliers
résidentiels, et surtout de I'immobilier commercial
(cf. graphique 2).

Graphique 2 : prix immobiliers réels (base 100 fin 1985)
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tion. Alors qu'elle n'avait pas défendu le peg' dans les
années 1970 et 1980 (cf. ci-dessus), et était méme
sortie du serpent monétaire européen en 1977, elle
fait le choix, a partir de mai 1991, de rester ancrée a
I'ECU a tout prix. Face a la multiplication des attaques
spéculatives, la Riksbank ira méme jusqu'a porter en
septembre 1992 son taux directeur a 500 % durant
quelques jours.

(1) L'arrimage a une autre devise (ou un ensemble de devises) par un taux fixe ou évolutif.
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Dans le méme temps, I'inflation baisse fortement, ce a
quoi s'ajoute I'effet de la réforme fiscale « du siecle »
(1990-1991), qui vient réduire la déductibilité des
intéréts d'emprunts de 50 % & 30 % et rend I'épargne
plus attractive. Au total, les taux d'intérét réels apres
imp6ts augmentent fortement, passant d'environ —2 %
a +4 %. Avec ce relevement des taux d'intérét, la bulle
de valorisation des actifs financiers et immobiliers
éclate, entrainant une crise bancaire. La qualité des
portefeuilles de préts des banques se dégrade rapide-
ment et, méme si le taux de préts hypothécaires non
performants restera limité tout au long de la crise, les
faillites et difficultés des entreprises du secteur de la
construction entrainent des pertes importantes pour
les banques (estimées au total a prés de 17 % des
préts, en cumulé sur 1990-1993), notamment sur le
non-résidentiel.

2.2 De la crise immobiliere et bancaire a la crise
économique

Le premier impact de I'effondrement de la bulle
immobiliere (reésidentielle comme commerciale) se
ressent dans le secteur de la construction avec, au
total, 100 000 destructions nettes d'emplois. L'ajuste-
ment se fait d'abord par le volume d'activité et
I'augmentation du stock d'invendus, puis par les prix.
Dans le résidentiel, la totalité de I'appréciation réelle
des prix liée a la surchauffe (1986-1989) est effacée
en deux ans (1991-1992).

Cet effondrement des prix immobiliers génére par
ailleurs un effet richesse négatif sur la consommation
des ménages, particulierement marqué compte tenu
du fait que, dans les pays nordiques, le crédit a la
consommation est couramment adossé a la « valeur
libre » (écart entre la valeur hypothécaire et la valeur
de marché) du logement. On assiste, au final, a un
déstockage des entreprises face aux perspectives tres
dégradées de demande. L'éclatement de la bulle
entraine ainsi une crise économique sans précédent

3. Les réponses immédiates a la crise

3.1 Le traitement de la crise bancaire

Le gouvernement suédois va fonder sa stratégie de
traitement de la crise bancaire sur l'objectif de
« sauver les banques, pas les actionnaires ».

Tout d'abord, il organise la stabilisation en mettant en
place une garantie de tous les passifs bancaires (hors
actions), de maniére trés rapide (annonce le jour
méme de la faillite de la banque Gota Bank le
9 septembre 1992, avec extension a toutes les
banques deux semaines plus tard, le 24 septembre
1992) et massive (garantie totale et illimitée). Cette
stratégie était crédible en Suede compte tenu du
niveau limité de la dette publique dans ce pays a
I’époque (55 % du PIB) et de la taille raisonnable du
bilan consolidé du secteur bancaire (100 % du PIB).

Il accélere ensuite I'assainissement du secteur, en
mettant en place, d'une part, une agence de résolution
(Bankstddsnamnd), indépendante du ministere des

depuis les années 1930, via I'investissement immobi-
lier et les stocks, puis la consommation et enfin
I'investissement des entreprises.

La croissance du PIB passe de +3% par an en
moyenne avant la crise a —1,5 % durant 3 ans. Au
total, le PIB recule de seulement —5 % en volume,
mais les licenciements et faillites, d'abord dans la
construction puis dans le commerce, entrainent une
hausse spectaculaire du chdmage (de 2 % en 1991 a
10% en 1993). Au-dela de cette augmentation
conjoncturelle considérable, on peut dire a poste-
riori que le taux de chémage structurel a augmenté
durant cette période d'environ 3 points.

2.3 Une crise de change

Le 19 novembre 1992, soit dix ans apres la derniére
deévaluation en Suéde, les attaques spéculatives ont
raison du peg et la couronne suédoise est mise en flot-
tement, se dépréciant rapidement de —23 % contre
I'ECU (et —26 % contre le DM, cf. graphique 3). Cet
ajustement du change vient encore amplifier les
pertes des banques, mal couvertes sur leur risque de
change.

Graphique 3 : taux de change DM/SEK
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finances, de la Banque centrale et de I'autorité de
supervision et, d'autre part, des bad banks (Retriva
pour Gota Bank, Securum pour Nordbanken)
permettant de sortir les actifs douteux du bilan des
banques en difficulté.

Enfin, les autorités réorganisent le secteur, en faisant
émerger I'acteur nordique Nordea, par fusion des
nouvelles banques assainies Nordbanken et Gota
Bank, ultérieurement fusionnées avec d'autres
banques finlandaise (Merita Bank), danoise
(Unidanmark) et norvégienne (Christiania Bank).

Le co0t initial brut pour le contribuable de cette crise
bancaire est estimé entre 3,5 et 4,5% PIB, hors
garanties non décaissées. Le colt net, une fois défal-
quées les recettes tirées de la liquidation des actifs
concernés, a été ramené a 1,5% PIB des 1997 et
estimé nul ou quasi-nul aujourd'hui.




3.2 Le pilotage macroéconomique

Les autorités décident, dans un premier temps, de
laisser jouer les stabilisateurs automatiques a plein.
Les recettes de I'Etat chutent avec le recul de I'activité,
tandis que les dépenses (notamment sociales)
augmentent rapidement. L'excédent budgétaire des
années de surchauffe laisse ainsi place a un déficit qui
culmine a 11 % du PIB en 1993 (cf. graphique 4).

Graphique 4 : solde public toutes APU
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Toutefois, rapidement la Suéde engage une stratégie
de consolidation avec, a l'automne 1992 puis en
1993, deux « paquets de crise » visant a la fois a
réduire le déficit (consolidation a hauteur de 1,3 %
du PIB via une baisse des dépenses de transfert,
notamment maladie et chdmage, et une hausse des
recettes) mais aussi a renforcer la compétitivité des
entreprises (baisse des cotisations sociales). Une fois
la croissance revenue, les autorités adoptent un
programme plus lourd de consolidation, & hauteur de
8% de PIB sur 1994-1998, dont la moitié en
dépenses (nouvelles réductions sur les indemnités-
maladies, coupes dans les budgets des agences
gouvernementales) et I'autre moitié en augmentation

4. Les réponses structurelles a la crise

Au-dela des réponses immédiates, finalement assez
classiques et communes a de nombreuses crises, ce
sont les réponses structurelles qui frappent le plus
dans la sortie de crise de la Suede, et plus particulie-
rement le fait que ces réponses ont bénéficié d'une
approche d'ensemble et suivie dans le temps?. Quatre
volets méritent d'étre plus particulierement
mentionnés.

4.1 Le raffermissement de la gouvernance des
finances publiques

Ce premier volet s'est traduit notamment par I'intro-
duction d'un mécanisme de plafonnement ex ante du
montant des dépenses de I'Etat sur trois ans et par
I'instauration d'un objectif d'excédent des finances

des cotisations sociales et des imp6ts. Au total, cette
consolidation a permis a la Suede de retrouver rapi-
dement une maitrise de sa dette publique, avec une
stabilisation dés 1996, et une décrue dés 1998
(cf. graphique 5).

Graphique 5 : évolution des dettes publiques et privées en Suede, en % PIB
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Par ailleurs, s'agissant de I'inflation, la Suéde adopte
des janvier 1993 une politique d'inflation targeting,
avec un objectif (souple) d'inflation autour de 2 %
(corridor entre 1 % et 3 %, avec effet en 1995) et la
Banque centrale est rendue indépendante en 1999.
C'est un changement considérable dans le cadre
macroéconomique suédois par rapport a la situation
précédente.

Enfin, point important dans la trajectoire de rétablis-
sement de I'économie suédoise, le flottement de la
couronne donne un coup de fouet aux exportations,
dans un contexte par ailleurs porté par I'accélération
du commerce mondial au cours de la décennie 1990.
Le retour de la croissance suédoise, dés la fin de
1993, sera ainsi en grande partie assis sur la contri-
bution des exportations.

publiques a hauteur de 1 % du PIB sur la durée du
cycle (voir encadré n°1).

4.2 La libéralisation de I'économie

Au-dela de I'ouverture a la concurrence des grands
services collectifs®, qui s'est inscrit dans un mouve-
ment général en Europe, il faut citer la libéralisation
de pans importants du secteur social et éducatif, avec
la libéralisation des maisons de retraite (1991), des
subventions aux centres de garde d'enfants a but
lucratif (1991), des écoles maternelles (1992), des
agences pour I'emploi (1992), des subventions aux
écoles privées (1997). Ces mesures ont pour
certaines conduit & des économies budgétaires et
dans I'ensemble elles ont contribué a accroitre la

(2) Les réformes présentées ici ont bénéficié d'une trés grande continuité de mise en ceuvre, en dépit des alternances politiques
depuis vingt ans, la Suéde ayant connu successivement un gouvernement de centre droit (1991-1994), puis de centre gauche

(1994-2006), puis a nouveau de centre droit (depuis 2006).

(3) Trafic aérien intérieur (1" juillet 1992), postes (1°" janvier 1993), télécoms (1" juillet 1993), électricité (1% janvier 1996), fret
ferroviaire (1996). Le marché des taxis avait été libéralisé le 1" juillet 1990.
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productivité globale des facteurs (PGF) et donc la
croissance potentielle.

Cette vague de libéralisation a d'ailleurs été poursuivie
par la suite, avec notamment I'ouverture a la concur-

rence du marché des pharmacies (1*" juillet 2009) et
celle des contrdles techniques automobiles (1% juillet
2010).

Encadré 1: le cadre budgétaire en Suéde

La Suede avait avant 1996 une gouvernance des finances publiques extrémement relachée, tant s'agissant des principes
budgétaires, avec beaucoup de cas de débudgétisation, ou de crédits évaluatifs, ou encore I'absence d'un principe de non-
contraction entre recettes et dépenses, qu'en termes de procédures budgétaires, avec des présentations de textes au Parle-
meng_étal_ées sur plusieurs mois sans vision d'ensemble, et un examen par les différentes commissions sans véritable
coordination.

En 1996, la Suede a adopté une loi sur le budget, analogue a la LOLF francaise, fixant des principes budgétaires plus stricts
(rebudgétisations, principe de non-contraction, suppression des dépenses évaluatives, baisse du nombre de chapitres de
1000 a 500), et durcissant les procédures d'examen avec un réle central de la Commission des Finances et un vote « top-
down » des crédits, en fixant d'abord le plafond global des dépenses, puis le plafond par « secteur » (27 « secteurs », équi-
valent des « missions » frangaises), enfin la répartition finale des crédits au sein de ces plafonds par secteur.

Trois éléments sont particulierement notables :

+ Le plafonnement des dépenses de I'Etat trois ans a I'avance : concrétement, le PLF de I'année N+1 fixe le plafond
global pour I'année N+3, et ne revient en principe pas sur les plafonds N+1 et N+2 (en particulier, il n'y a pas de réé-
valuation des plafonds globaux, méme si I'inflation ou I'évolution du taux de change sont défavorables). Il propose
de plus une prévision souple de plafond pour chacun des 27 secteurs, tout en assurant une «réserve de
budgétisation »;

 L'objectif d'excédent de 1 % sur la durée du cycle : la cible était en fait de 2 % du PIB sur la durée du cycle entre 2000
et 2007, mais a été ramenée a 1 % du PIB suite a la décision d'Eurostat d'exclure du secteur public le volet capitalisa-
tion du systéme de retraite, structurellement excédentaire. La définition du « cycle économique » n'étant pas pré-
cisée, le gouvernement suit en pratique une moyenne glissante sur 7 ans du solde des finances publiques (2009-2015
pour I'année 2012 par exemple), hors éléments non récurrents. Cet objectif d'excédent constitue une orientation
générale de finances publiques ;

» L'autonomie des opérateurs de I'Etat : les opérateurs de I'Etat, qui en Suede regroupent 95 % des personnels, bénéfi-
cient d'une dotation globale annuelle et d'une totale autonomie de gestion, y compris sur les recrutements et les
salaires. Il n'y pas de statut ni de grille salariale (a noter que la méme situation prévaut pour les collectivités locales,
et notamment pour les enseignants, qui sont recrutés, gérés et payés par les communes).
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4.3 La réforme de la protection sociale

Outre un effort de stabilisation de la part des dépenses
de santé dans le PIB (déremboursements, instaura-
tion de tickets modérateurs efficaces, médecine
préventive), c'est surtout la réforme des retraites qui
marque l'ajustement de I'Etat-providence suédois
suite & la crise des années 1990.

Entrée en vigueur en 1998, aprés un travail de
réflexion engagé des 1991 et échelonné sur trois
législatures, cette réforme a en effet refondu comple-
tement le régime de retraite de base, avec le rempla-
cement du reégime préexistant, a prestations définies,
par un régime & cotisations définies composé d'un
volet par répartition en comptes notionnels (86 %) et
un volet par capitalisation (14 %). Tout actif peut
partir a n'importe quel age a partir de 61 ans, mais le
calcul de la pension, qui prend en compte toute la
carriere, incite fortement au report du depart
puisqu'il est inversement proportionnel & I'espérance
de vie en retraite. A partir de 67 ans, I'employeur peut
mettre unilatéralement fin au contrat de travail.

Cette réforme a été complétée en 2001 avec I'intro-
duction d'un mécanisme d'équilibrage automatique,
assurant que l'indexation des pensions, mais aussi
celle des cotisations cumulées, est affectée d'un
facteur reflétant I'équilibre financier du régime. Ce
facteur peut conduire a ce que les pensions baissent
en termes nominaux, ce qui est effectivement arrivé
(en 2010 et 2011).

4.4 La réorientation du modeéle de croissance

La ou, historiquement, la croissance suédoise repo-
sait avant tout sur la consommation, c'est désormais
un modele plus équilibré entre consommation, inves-
tissement et exportations que la Suéde a béti. En parti-
culier, la part des exportations dans le PIB a fortement
crl, passant de 33 % en 1993 a 47 % des 2000 et
50 % aujourd'hui (cf. graphique 6).

Graphique 6 : exportations de biens et services en % PIB
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Cette évolution n'est pas le fruit du hasard. Elle refléte,
certes, la dépréciation initiale de la couronne, fin
1992 et I'essor du commerce international dans les
années 1990, ainsi que le développement des techno-
logies de I'information et de la communication (TIC)
(cf. Ericsson). Mais elle tient surtout a I'effort que la
Suede a déployé en mettant en oeuvre une stratégie en
faveur des exportations. Elle a ainsi su tirer profit du
contexte favorable, contrairement aux années 1970 et




1980 ou ses exportations étaient entravées par une
compétitivité dégradée.

L'accord de 1997 sur la négociation collective fournit
un bon exemple de cette attention portée, tant par les
autorités que par les acteurs privés suédois, aux inté-
réts de I'appareil exportateur. Cet accord prévoit ainsi

5. Quels enseignements tirer de la crise suédoise ?

Vingt ans aprés la crise, la Suede présente, plus
encore que les autres pays nordiques, des perfor-
mances remarquables (cf. tableau 1 et graphique 7),

que le secteur le plus directement confronté a la
concurrence internationale doit engager et achever le
premier les négociations salariales, fixant ainsi une
évolution de référence pour les autres. Cet accord,
dénoncé depuis, a néanmoins vu sa philosophie
préservée au fil des ans.

qui amenent a s'interroger sur son utilisation comme
référence pour faciliter la sortie de crise d'autres

pays.

Tableau 1: données de base sur les pays nordiques

| Danemark | Finlande | Norvege Suede FR DE | UE-27 | ZE-17
PIB (2011, en Mds€) 240 192 348 387 1988 2571 12 642 9425
Population (2011, Mhab.) 5,6 54 49 94 65,1 81,8 502,5 332,0
PIB/hab. (en €) 42 857 35556 71020 41170 30538 31430 25158 28 389
Exports/PIB (2011) 53,8 % 39,1% 42,1% 50,0 % 26,9 % 50,1 % 434 % 43,7 %
Solde public (2011, % PIB) -18 -05 136 03 -5,2 -10 —45 -41
Dette publique (2011, % PIB) 46,5 48,6 29,0 384 85,8 81,2 82,5 87,2
Balance courante (2011, % PIB) 6,5 -0,7 72 -2,2 57

R&D (2009, % PIB) 31 39 18 3,6 2,3 2,8 2,0 2,1
Chdmage (2011, % pop. active) 7,6 78 33 75 9,7 59 9,7 10,2
Ig‘é’if)’emp'c’i des femmes de 20-64 ans 724 719 771 772 64,6 711 623 61,9
Iezuéif)’emploi des séniors de 55-64 ans 595 57,0 69.6 723 414 59.0 474 471

Source : Eurostat.

Graphique 7 : évolution du PIB depuis e 4°™ trimestre 2007 5.2 Mais |'exemp|e suédois peut Servir
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Source : Eurostat.

51 L'expérience suédoise ne  constitue
probablement pas un «modéle» généralisable,
compte tenu des effets de la dépréciation initiale
de la couronne et du contexte particulier d'essor
du commerce international

De fait, ces deux facteurs, qui ne sont pas reproduc-
tible aujourd'hui pour les pays de la zone euro
confrontés a la crise de la dette souveraine, ont joué
un réle important dans le rétablissement de
I'économie suédoise au cours des années 1990 (voir
encadré 2 sur l'effet de la dépréciation de la
couronne).

d'inspiration, notamment sur la méthode :

< Une consolidation budgétaire rapidement engagée
et amplifiée une fois la reprise amorcée

Dés 1992-1993, de premiéres mesures de consolida-
tion ont été adoptées, mais I'essentiel de la consolida-
tion a été réalisée entre 1994 et 1996, soit apres la
crise proprement dite. Le programme de consolida-
tion, qui était massif (8 points de PIB), a alors été
essentiellement « frontloadé » (mise en ceuvre de la
plupart des mesures sur 1994-1996, pour un
programme qui devait s'‘échelonner jusqu'en 1998).

= Une stratégie de réformes vastes assurant I'évolu-
tion durable du modele de croissance

Au-dela des réponses immédiates a la crise (traite-
ment de la crise bancaire, restauration des équilibres
macroéconomiques), ce qui frappe dans I'expérience
suédoise est I'ampleur des réformes qui ont été
menées : libéralisation de nombreux secteurs, refonte
du systéme de retraite, réorganisation et décentralisa-
tion de la négociation collective, réforme du pilotage
budgétaire et monétaire... L'ensemble a permis de
mettre fin & la période précédente marquée par une
inflation élevée, une dépense publique en expansion,
et des dévaluations chroniques et de laisser la place a
un tout autre modele mettant I'accent sur I'exporta-
tion, la maitrise de I'inflation, la recherche d'excé-
dents budgétaires. La Suéde s'est ainsi donné les
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moyens d'assurer par ses réformes un impact durable
aux effets positifs de court terme apportés initialement
par la dépréciation du change et I'essor du commerce
mondial.

faire I'objet d'un groupe de suivi associant tous les
partis ayant soutenu la réforme. De méme aussi
I'accent a été mis sur la recherche d'une objectivation
du débat, via le recours a des évaluations externes et

indépendantes, ou le renvoi de certains sujets a des
commissions. Enfin, dans le méme ordre d'idée,
mérite d'étre mentionné le dialogue constant entre la
sphére publique et les partenaires sociaux, patronat
comme syndicats.

D'une certaine maniére, en acceptant de « mettre sur
la place publique » les projets de réforme tres tot
dans le processus, I'administration et la classe poli-
tique suédoises ont pris le pari d'accepter un point
d'arrivée des réformes potentiellement différent de
celui souhaité initialement, mais dans le méme temps
plus stable car mieux « approprié » par les acteurs.

Ce pari a été gagnant. Certes, la Suéde continue de
présenter des points de faiblesse. Mais sa stratégie
fondée sur des ajustements pragmatiques et continus,
apparait comme une force et un élément essentiel de
son niveau durable de croissance forte.

e Un travail en profondeur de concertation et
d'appropriation des réformes

C'est un aspect fondamental. Les réformes ont été
profondes et durables en Suede car un ensemble trés
large de parties intéressées se les sont appropriées.
Or, sur ce point, il serait trop simple de ne voir la
qu'un «trait culturel nordique ». Les divergences
d'intérét sont évidemment aussi fortes en Suéde
qu'ailleurs. Ce qui tranche en revanche est le mode de
résolution des conflits.

L'association large des acteurs, notamment via la
diffusion, tres en amont et de maniere tres large, des
premiéres ébauches de réforme, a certainement favo-
risé I'esprit de consensus. De méme de nombreux
groupes de travail ont été consitués, comme sur la
réforme des retraites, qui a été le fruit d'un long
travail préparatoire permettant une adoption finale
par 80 % des députés et qui continue aujourd‘hui de

Encadré 2 : Estimation de I'impact de la dépréciation de la couronne sur le rétablissement suédois

L'impact de la dépréciation de la couronne sur I'économie suédoise est passé par plusieurs canaux avec des impacts de
signes différents : impact positif sur les exportations mais aussi pouvoir d'achat davantage déprimé, substitution aux biens
importés, des biens domestiques, détérioration du bilan des ménages et entreprises endettés en devises... L'estimation de
I'ensemble des effets a I'ceuvre appellerait un modele économétrique complet de I'économie suédoise sur la période con-
sid,édré_e. Par simplicité, cet encadré se concentre sur le canal commercial, c'est-a-dire le soutien apporté aux exportations
suédoises.

Sur la base d'une équation a correction d'erreur (cf. ci-dessous) estimée sur données trimestrielles sur la période 1983-
2001, on peut estimer (en simulation dynamique) que I'abandon du peg en novembre 1992 et la dépréciation de —23 % de
la couronne suédoise contre I'ECU (-26 % contre le DM) entre le 3°™€ trimestre 2 et le 1°" trimestre 1993 ont permis un ren-
forcement d'environ +21 % de la compétitivité-prix suedoise (mesurée en termes de taux de change effectif réel) et, par-
tant, ont contribué pour environ 5 points a la croissance des exportations. Ceci correspond, avec une part des exportations
dans le PIB d'environ 27 % en 1992, a une contribution d'environ 1,4 point a la croissance du PIB annuel en 1993. Ainsi, en
I'absence de ce choc favorable de compétitivité, la Suéde aurait connu une 3°™€ année de récession nettement plus dure,
avec un recul de I'activité de I'ordre de -3 %.

Equation d'exportations (1983T1-2001T4, R2 = 0,42, statistiques de Student entre parenthéses) :

AlX,=-049-015.(X,, —-IDM,, - 0,73ITCER, ,)+ 0,24 AIX,, + 0,55AIDM , + ¢,
(3.65) (3.57) (2,32) (3,77)

ol X, sont les exportations trimestrielles de biens et services en volume (source : SCB?), DM, et TCER, sont respective-
ment la demande mondiale adressée a la Suéede et le taux de change effectif réel de la couronne suédoise (source : OCDE,
Perspectives économiques n°91, mai 2012), 1Y, et alY, sont respectivement le logarithme et la variation trimestrielle de la
variable Y, .

t

a. Les comptes trimestriels suédois ne sont disponibles qu'a partir de 1993. Pour la période antérieure, on a utilisé les données mensuelles doua-
niéres et le déflateur annuel, trimestrialisés par la procédure de Chow-Lin. La série obtenue est proche de celle publiée par 'OCDE.

Guillaume CHABERT,

Laurent CLAVEL
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