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1. La crise du crédit, la récession et les PPP 

Les plans de relance des gouvernements pour combattre la récession impliquent généralement des 
dépenses et emprunts publics croissants. Certains de ces plans concernent des investissements dans des 
infrastructures – routes, ponts, chemins de fer, hôpitaux, écoles etc.  
 
Traditionnellement, les gouvernements empruntaient eux-mêmes de l’argent  pour construire des 
infrastructures, et dans la plupart des pays on continue à recourir principalement à ce mode de 
financement.  Ces dernières années, toutefois, certains gouvernements ont eu tendance à recourir de plus 
en plus à des partenariats public-privé (PPP) pour financer ce type de projets: une entreprise privée réunit 
les fonds pour l’investissement, puis récupère cet investissement sur une longue période d’exploitation de 
l’actif, soit en facturant les services aux utilisateurs – PPP de type concession -, soit  en recevant des 
paiements du gouvernement – PPP de type PFI (pour Private Finance Initiative). Le principal intérêt de ces 
PPP pour les gouvernements est qu'ils permettent de comptabiliser ces fonds comme des emprunts 
"privés" des entreprises, de sorte qu'ils  n'apparaissent pas comme des emprunts supplémentaires de 
l'Etat; pour les entreprises, le principal intérêt est un flux de paiements que les gouvernements garantissent 
pour des périodes de vingt ans ou davantage. 
 
On pourrait s'attendre à ce que la lutte contre la récession augmente la demande de PPP de la part des 
gouvernements, puisque les PPP constituent un moyen de construire des infrastructures tout en limitant 
les effets visibles sur le déficit officiel des gouvernements. Quant aux entreprises,  en période de récession, 
lorsque la demande du secteur privé chute, elles ont davantage intérêt à signer des contrats PPP pour 
obtenir des marchés du gouvernement.  
 
Cependant, la crise du crédit signifie que les banques et les investisseurs sont beaucoup plus réticents à 
prêter tant soit peu aux entreprises privées.  Celles-ci se  retrouvent pratiquement dans l’impossibilité 
d’emprunter pour financer des PPP.  On se rend compte aujourd’hui que très peu de nouveaux PPP 
semblent en voie d’être signés; en outre, des PPP existants souffrent d’une incapacité à refinancer leur 
dette de départ, et d’une baisse de leurs revenus due à la baisse de la demande. Ce problème de 
financement s’ajoute à d’autres préoccupations sur les effets des PPP: un document récent de la PSIRU 
traite en détail des PPP et des questions de leurs coûts et de leur mise en œuvre1. 
 

2. Constatations dans différents pays 

2.1. Assèchement général du crédit 

 
En décembre 2008, une analyse globale de PriceWaterhouseCoopers (PWC) a estimé que les taux d'intérêt 
des prêts pour les projets d'infrastructure avaient augmenté à environ 1,5% ou 2% au-dessus des taux les 
plus bas que peuvent obtenir les gouvernements, et davantage encore dans les pays en développement. En 
fait: 
 

"Les marchés du crédit sont quasiment à sec…Les perspectives pour la période à venir sont 
sombres. Peu d'accords [PPP] seront conclus.  Beaucoup ont déjà été gelés…. La dette bancaire est 
tout simplement insuffisante et inefficace comme source de financement à long terme….Il est naïf 
de s'attendre à ce que les marchés reviennent au pricing très bas de la première moitié de 2007. On 
ne reverra probablement plus jamais de telles conditions." 2 

 
La récession et la crise du crédit sont également des sources de problèmes pour les PPP déjà existants, et 
ce pour deux raisons. D'abord, la récession réduit le revenu des PPP du type concessions, tels que routes à 
péages, de sorte que les recettes seront inférieures aux prévisions et qu'il pourra s'avérer difficile de 
rembourser les intérêts et les prêts. Deuxièmement, de nombreux PPP ont contracté des dettes à court 
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terme pour lancer le projet, en espérant le refinancer, une fois qu'il serait opérationnel, par une dette à un 
taux plus avantageux; mais il leur sera maintenant très difficile d'obtenir de nouveaux prêts sans 
augmenter le niveau des paiements d'intérêts. Résultat:  
 

"Ils pourraient bien se trouver confrontés au double choc de conditions d'emprunt et de revenus 
plus dures que prévues, ou même être entièrement incapables de se refinancer". 3  

 

2.2. Royaume-Uni 

Au Royaume-Uni, où les PPP sont le plus institutionnalisés, dans le cadre de la Private Finance Initiative 
(PFI), le mouvement se ralentit.  Seuls 34 nouveaux projets PFI ont été signés en 2008; c'est le nombre le 
plus bas depuis 1997.4 Un PPP a été signé en janvier 2009 pour un tronçon d'autoroute de 18 km, mais ce 
projet s’appuyait fortement sur une banque du secteur public – la Banque européenne d’investissement  
(BEI), qui a accepté de fournir plus de la moitié des fonds. Même un conseiller financier qui a participé à ce 

marché, l’a jugé "étonnant" et "contraire à toute attente dans les marchés financiers actuels"
5
. 

 
En novembre 2008, Andy Rose, directeur exécutif du département PFI du Royaume-Uni, a déclaré que les 
projets PFI ne pouvaient plus se fier à leur méthode première consistant à s'assurer des financements par 
des titres (obligations), et dépendent aujourd'hui davantage des prêts bancaires, qui ne sont disponibles 
qu'à des conditions beaucoup plus défavorables:  
 

"En réalité, le marché des titres, qui a été la structure financière favorite pour les grands projets  
PFI des dix dernières années, est actuellement fermé aux nouvelles transactions. Cela a conduit à 
s'appuyer davantage sur le marché bancaire…et augmenté la pression sur le modèle bancaire de 
financement des projets…….la disponibilité des fonds est limitée, et les marges de crédit ont 
augmenté… de nombreuses banques annoncent que les échéances de leurs prêts pourraient 
devenir plus brèves." 6 

 
John Tizard, directeur du nouveau Centre for Public Service Partnerships de l'Université de  Birmingham, 
estime que ce glissement a déjà interrompu le financement de projets PFI et pourrait les rendre peu 
intéressants pour le futur ainsi qu'il se présente: 
 

"A l'heure où j'écris, il n'y a pas – ou presque – de capitaux disponibles pour financer le moindre 
marché PFI qui n'a pas encore été conclu." 7 

 
Les programmes britanniques de services publics qui reposent actuellement sur des PPP risquent de 
souffrir. 8 
 

o Un rapport rendu en janvier 2009 par une commission parlementaire sur le programme 
d'infrastructures scolaires du Royaume-Uni laisse entendre que les investisseurs "pourraient être 
beaucoup moins tentés de conclure des arrangements PFI liés au programme Building Schools for 
the Future". 9   

o Un rapport du National Audit Office, également de janvier 2009, annonce quant à lui que des 
projets de gestion des déchets basés sur des PFI/PPP ont déjà été reportés et seront confrontés à 
de nouveaux retards et incertitudes à cause de "difficultés sur les marchés financiers".  De tels 
retards dans la mise en œuvre de ces programmes pourraient conduire à de lourdes amendes 
pour non-conformité aux normes environnementales de l'UE. 10 Toujours dans le secteur de la 
gestion des déchets, la récession crée aussi d’autres problèmes pour les PPP existants ou au stade 
de projet: ils dépendent ou dépendront en partie de la vente de matériaux recyclés, et avec la 
récession, la demande de ces "matériaux secondaires" s'est effondrée. 11   

o Une information a filtré, selon laquelle les autorités sanitaires auraient reçu l’avis suivant: 
"Attendez-vous à un désert de capitaux en 2010/11.  Les nouvelles sont surtout mauvaises pour 
les structures financières qui étaient destinées à devenir des PFI (Private Finance Initiatives). Les 
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PFI ont toujours été le "plan A" pour construire de nouveaux hôpitaux, d’autant plus qu’elles ne 
figuraient généralement pas au bilan. Il n’y a jamais eu de "plan B". Maintenant que plus aucune 
banque n’a d’argent ou n’est disposée à en fournir avant quelques années, l’absence de plan B va 
créer un vrai problème pour achever de nouveaux hôpitaux." 12 

 
Tizard estime que  la solution est manifestement de revenir aux emprunts traditionnels des 
gouvernements, qui reviennent de toute façon moins cher: 
 

"Si les coûts du capital et/ou de la dette augmentent ou deviennent plus difficiles à assumer, le 
produit des équations monétaires auxquelles on souscrit par des contrats PFI peut se retourner 
contre l'usage de ces PFI. …Dans ces circonstances, sauf autres changements dans les paramètres, il 
y aurait peut-être lieu d'envisager un financement selon des modèles tels que le Credit Guarantee 
Scheme (mécanisme de garantie du crédit) et d'autres formes de financement par des obligations 
d'Etat et des fonds publics. L'Etat peut emprunter à meilleur marché que le secteur privé."13 

 

2.3. France: les PPP et le "plan de relance" 

La France essaie d'introduire des dispositions spéciales pour contourner les problèmes dus aux marchés 
financiers, et d'utiliser les PPP pour une grande partie des dépenses d'infrastructures comprises dans le 
plan de relance du gouvernement.   
 
Le plan lui-même comprend une garantie de l'Etat pour tous les emprunts bancaires contractés par un PPP, 
et en janvier 2009,  le Sénat français a introduit différents amendements destinés à rendre les PPP plus 
viables grâce à diverses formes d'intervention du gouvernement. Par exemple: abattements fiscaux; 
autorisation au gouvernement d'avancer à une banque la plus grande partie de l'emprunt requis par le 
partenaire privé – permettant ainsi à la banque de répercuter les taux d'intérêts plus bas obtenus par le 
gouvernement; et possibilité de conclure des PPP sur la base d'un "financement flexible", sans conclure 
d'accord définitif avec des banques, de manière à pouvoir continuer sur la base d'avances du 
gouvernement en attendant de meilleures conditions sur le marché financier. 14 
 
L'envergure de l'intervention de l'Etat qu'impliquent ces mécanismes est révélatrice de la difficulté de 
trouver des fonds pour les  PPP dans un contexte de resserrement du crédit. 
 
Les entreprises privées ont également argumenté en faveur d'autres changements pour faciliter 
l'introduction de PPP.  En janvier 2009, le président de Vinci, une grande entreprise de construction, a 
revendiqué un plus grand recours aux PPP pour atténuer la pression sur la dette publique, et un 
assouplissement de la loi pour que les entreprises puissent proposer elles-mêmes des projets.15  

2.4. Espagne: effets des PPP sur les ratings de crédit notant le secteur public 

Les PPP impliquent des contrats sur 20 à 30 ans, qui engagent les gouvernements et d'autres autorités 
publiques à faire des paiements pendant une longue période, ce qui diminuera la flexibilité des 
gouvernements dans leurs futures décisions de dépenses. Un récent rapport de Standard and Poor’s sur les 
notations de crédit prévient que ces engagements rigides peuvent faire baisser la notation de crédit 
attribuée à l'autorité publique elle-même – ou se ressentir sur le niveau des dépenses qu'elle engagera 
pour les services publics.16 
 
Ce rapport concerne la Communauté Autonome de Madrid (CAM), qui conserve une notation élevée AA+, 
reflétant la relative richesse de la région.  Mais  S&P lui attribue une tendance négative ("negative 
outlook"), en partie parce que la récession peut diminuer les recettes fiscales, mais aussi à cause des "bases 
de dépense rigides" de la région, consistant à se concentrer sur les dépenses sociales, mais aussi... 
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"...à accélérer les investissements par des partenariats public-privé (PPP). Les investissements PPP 
augmentent globalement les engagements financiers de la CAM, aussi  Standard & Poor's les 
compte-t-elle comme de la dette supportée par les impôts." 
 

Selon S&P, le service de la dette représentera entre 60% et 75% des dépenses de la CAM en 2010. Etant 
donné le risque de baisse des revenus lié à la récession, on s'attend à ce que la CAM réduise ses frais 
d'exploitation en conséquence; cependant : 

 
"un manque de flexibilité dans les dépenses et une rigidité budgétaire croissante résultant de 
vastes programmes PPP risquent d'entraver la capacité de la CAM d'infléchir ses frais d'exploitation 
à long terme." 
 

Ce fardeau inflexible de la dette PPP signifie que la CAM prendra ses "mesures de réduction de la dette" au 
détriment de ses budgets pour l'emploi et les services. Sans quoi la notation de crédit de la CAM sera 
révisée à la baisse – ce qui augmentera encore le coût de ses propres dettes.  

2.5. Australie et Nouvelle-Zélande 

L'Australie a fait un usage considérable des PPP, notamment pour des projets routiers, mais un certain 
nombre d'entre eux n'ont pas produit de résultats, et le resserrement du crédit est une menace pour 
l'avenir.  En janvier 2009, un article paru dans The Australian a résumé la situation: 
 

"La réalité brutale est que la plupart des exploitants de péages privés sont en difficulté. La plupart 
ont gonflé leurs prévisions du trafic, les ont financées par une tranche de participations en 
provenance des marchés boursiers, puis ont augmenté leur taux d'endettement et remboursé aux 
investisseurs leur capital par des distributions (qui les avaient incités à prêter au départ).  A présent 
que les marchés du crédit se détériorent et que la plupart des fonds d'infrastructures cotés se sont 
effondrés, un nouveau modèle serait nécessaire pour aider à financer les besoins du pays en 
infrastructures pour les dix prochaines années, besoins estimés à 800 milliards de dollars….  Mark 
Birrell, président de l'Infrastructure Partnerships Australia, a déclaré : "Sinon, nous risquons fort de 
constater que les projets ne suscitent tout simplement pas suffisamment d'intérêt dans une 
économie mondiale bien différente de ce qu'elle était hier."17 

 
Dans le contexte de la crise du crédit, même les entreprises de la construction rappellent les avantages du 
modèle traditionnel qui consiste pour le gouvernement à emprunter lui-même de l’argent, puis à lancer des 
appels d’offres pour de simples contrats de construction, plutôt que d’essayer de mettre en place des PPP. 

Interrogé à ce sujet en Nouvelle-Zélande, Mark Binns, directeur de Fletcher Construction, un grand 
entrepreneur australien18, à répondu ce qui suit: 
 

"Si le but était d'amener des projets à fructifier rapidement, il serait rétrograde d'en faire des PPP, 
car trop de temps est passé à mettre au point la structure juridique qui associe les participants au 
projet. On peut aussi se demander si le financement du secteur privé serait viable, dans le contexte 
actuel du crédit,  sans des garanties de l'Etat qui réduiraient à zéro le transfert des risques au 
secteur privé….. Les avantages de ce transfert de risques des PPP au secteur privé sont parfois 
illusoires, comme lors du sauvetage de Metronet, la compagnie privée des métros de Londres, par 
le gouvernement britannique…. si ce transfert de risques n'est pas complet, les véritables 
avantages des PPP se réduisent à une analyse des coûts de financement, et il existe des arguments 
solides pour dire que le gouvernement s'en sortirait mieux en émettant de la dette, sous forme 
d'obligations pour des infrastructures, pour réaliser le projet en recourant à d'autres méthodes 
traditionnelles de passation des marchés." 

2.6. Etats-Unis 

Les PPP n'ont pas été beaucoup utilisés aux Etats-Unis jusqu'à présent.  Certaines routes à péages ont été 
privatisées dans le cadre de PPP du type concession, mais ces projets sont restés très controversés19: un 
projet  de PPP routier de 183 milliards de dollars au Texas a été annulé après une vague de protestations, et 
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un rapport du corps législatif texan a révélé des divergences sur leur valeur20. La crise du crédit s'est 
également ressentie: invoquant les conditions difficiles du marché, le port de Portland, en mains publiques, 
a renoncé à son projet  de vendre une concession pour un terminal privé.21 
 
Certaines sociétés espèrent que l'on utilisera des PPP au moins pour une partie du programme de 
financement d'infrastructures annoncé par le président Obama, mais l'incertitude règne à ce sujet.  

2.7. Des problèmes ailleurs: Irlande, Slovaquie, Canada, Russie, Inde 

Dans d’autres pays également, on observe que des PPP sont annulés à cause de la crise du crédit. Les effets 
de la récession se traduisent notamment par une baisse des paiements enregistrés pour les routes à 
péages.   
 
En Irlande, six projets de PPP de logements sociaux ont été abandonnés; en janvier 2009, un PPP pour une 
prison a été reporté à une date indéterminée à cause de "problèmes d'assèchement du crédit", et le PPP 
pour le métro de Dublin a été remis en question.22  
 
Le programme de PPP routiers de la Slovaquie est également en suspens, le premier ministre Robert Fico 
ayant déclaré: "Je crains  que les banques ne veuillent pas participer du tout".23  Le gouvernement prépare 
une alternative: "Le Ministère des transports a préparé une variante, un projet de construction d'autoroute 
en Slovaquie qui serait financé directement par les caisses de l'Etat au cas où trois partenariats public-privé 
qui font actuellement l'objet de soumissions viendraient à échouer." 24  
 
Au Canada, le surintendant des comptes de l'Ontario a critiqué le premier PPP hospitalier de sa province, 
déclarant que l’hôpital aurait coûté 50 millions de dollars de moins si l'administration de la province l'avait 
construit sans partenaire privé. 25  
 
En Russie, c’est la réaction même du gouvernement à la récession qui risque d'avoir des effets négatifs sur 
les PPP, car la tendance est plutôt à réduire les dépenses publiques qu'à les augmenter. Selon  Andrey 
Zverev, chef du centre analytique du gouvernement russe, la récession va conduire à une chute des 
recettes fiscales, et il existe un risque sérieux que des autorités régionales se trouvent en défaut de 
paiements (en décembre,  S&P a attribué à l'oblast (région) de Moscou la note "selective default" (défaut 
de paiement sélectif)26). Pour éviter de telles situations, il sera nécessaire de tailler dans les dépenses de 
l'Etat, c'est-à-dire également dans les PPP:  
 

"Il est fort probable que l'Etat va réduire son investissement dans des projets de partenariat public-
privé (PPP)."27  

 
Un rapport sur les perspectives de l'industrie du bâtiment en Russie donne une évaluation tout aussi 
pessimiste, disant que la récession et la crise du crédit vont... 

 
"...inciter les investisseurs à se serrer la ceinture, laissant  moins d'argent parvenir à des projets liés 
aux infrastructures, surtout dans le secteur de l'immobilier. On assistera peut-être à une baisse 
notable du nombre de sociétés disponibles pour participer à des projets de partenariats public-
privé (PPP), ce qui conduira à des retards et, dans certains cas, à l'annulation des projets 
d'infrastructures envisagés."28 
 

En Inde, le gouvernement tente d'échapper à une pénurie des fonds émanant du secteur privé en 
autorisant un organisme financier de l'Etat, l'India Infrastructure Company Limited (IIFCL), à lever pour 6 
milliards de dollars d'obligations exonérées d'impôts pour aider à financer des projets d'une valeur de 15 
milliards.29  On ne sait pas si ce fond sera utilisé uniquement pour des PPP.  
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3. La Banque mondiale et l’IFC 

Dans les pays en développement, depuis de nombreuses années, les PPP ont fait l'objet d'une vaste 
promotion par la Banque mondiale et par d’autres donateurs et banques de développement – bien qu’il 
soit aujourd’hui généralement reconnu que les PPP n'ont pas réussi à fournir des investissements.30  
 
L'IFC, organisme de financement du secteur privé de la Banque mondiale, prévoit que le resserrement du 
crédit va rendre le financement de PPP encore plus difficile. Elle estime que l'on va reporter ou annuler 
pour 110 milliards de dollars de projets PPP, et que 70 milliards de dollars de PPP existants sont compromis 
à cause de l'augmentation des coûts que représente leur financement pour le secteur privé.31 
 
L'IFC déclare également que les investisseurs privés ne s'intéressent plus autant aux infrastructures dans les 
pays en développement: "Des hedge funds sont en train de réduire rapidement leurs investissements, et 
des fonds de placement du secteur privé thésaurisent du capital; en Asie et au Moyen-Orient, des fonds 
souverains pourraient rapatrier une plus grande partie de leur portefeuille vers leurs régions; les 
investisseurs demandent des rendements plus élevés pour un niveau de risque donné; les portes se 
ferment aux pays en développement les plus pauvres, car les investisseurs se concentrent sur les marchés 
émergents les plus grands."32   
 
L'IFC elle-même a créé un fonds de participation mondiale ("global equity fund") et un mécanisme de 
financement de crédits ("loan financing trust") pour soutenir des PPP ou des projets d'infrastructures 
purement privés. L'IFC est en train de fournir 300 milliards de dollars du secteur public à son fonds de 
participation, en espérant que "d'autres" fourniront entre 1,2 et 10 milliards de dollars.  Ces "autres" sont 
probablement censés être des pays donateurs ou des organisations donatrices, apportant davantage 
d'assistance et de fonds du secteur public pour soutenir des projets d'infrastructures du secteur privé. En 
monopolisant ainsi des fonds d'aide, on empêchera qu'ils ne soient utilisés pour financer d'autres services. 
 

4. Commentaires 

Une alternative simple est la méthode traditionnelle de financement des infrastructures publiques : lever 
des fonds par des emprunts d’Etat, émettre des contrats de construction, puis exploiter ou faire exploiter 
l’infrastructure en recourant soit à de la main d’œuvre directe, soit à des adjudicataires. 
 
Cela reste parfaitement faisable. Les gouvernements sont encore en mesure d’emprunter les fonds 
nécessaires: leur crédit n’a pas autant souffert que celui des entreprises. En outre, les adjudications 
traditionnelles sont plus simples et plus rapides que les PPP. En essayant de conserver ces derniers comme 
principale méthode de financement, on risquerait de différer des projets d’infrastructure. Il est possible 
d’atteindre le niveau d’investissement désiré dans l’infrastructure sans recourir à aucun PPP. 
 
Un article récent de la PSIRU sur les PPP traite du choix entre les passations de marchés traditionnelles et 
les PPP.33 
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