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L'Espagne et Chypre ont chacune formulé, en juimnide, une
demande d’assistance financiere auprés de I'Unisapgenne. Les deux pays
traversent une crise bancaire sans précédent. 8idisadrid a limité, pour
instant, sa demande d’'aide a une recapitalisatoes établissements
financiers espagnols, Nicosie vise deux types dspi’'un en faveur de ses
banques et I'autre destiné a lui permettre de agfter sa dette.

Au regard du montant de l'aide attendue et du pdel<hypre dans
I’économie européenne, la crise que traverse les ppgurrait presque
apparaitre anecdotique. Il n’en demeure pas moirisllg révele, méme a
petite échelle, les difficultés du secteur bancaweopéen et son implication
notable dans la formation d’'une bulle immobiliéagec une spécificité dans le
cas chypriote : la trop forte exposition des ésd@iments financiers locaux au
risque grec.

Les autorités chypriotes ne dissimulent pas letitgjaes a I'égard de
la troika, en charge des programmes d’assistantandiere de I'Union
européenne en Grece, en Irlande et au Portugabudtaitent en conséquence
négocier les conditions d’octroi des préts, vogs tombiner avec des aides
extérieures.

Ce rapport tire les enseignements des entretiegan@és sur place
les 16 et 17 octobre derniers. Il a pour ambitierddesser un état des lieux de
la situation locale, tant au plan politigue qu’éoomque. Il revient également
sur les réponses a la crise que tente d’appotieidn européenne depuis plus
de deux ans.



Chypre en quelques chiffres

Superficie : 9 251 km2

Population : 885 600 habitants

PIB (2011): 17,9 milliards d’euros

Taux de croissance (2011)+ 0,5 %

Taux de croissance 2012 (prévision)- 2,3 %

Taux de chémage (2011)7,7 %

Solde budgétaire (2011) - 6,5 % du PIB

Balance commerciale (2011)- 5,9 milliards d’euros

Principaux clients : Gréce (22,1 %), Allemagne (8,4 %), Royaume-82 @6)

Principaux fournisseurs: Grece (19 %), Italie (9,3 %), Allemagne
Royaume-Uni (8,3 %), Israél (8 %)

(8,9 ¢




I. QUELLES AIDES POUR CHYPRE ?

Les difficultés que traverse Chypre ne sont pas sappeler celles
gu’ont pu rencontrer I'lrlande ou I'Espagne, comfi®es toutes deux a une
crise aigué de leurs secteurs bancaires respecéfsrise financiére mondiale
a en effet considérablement fragilisé un modelenénuque reposant en large
partie sur les activités financiéeres trés develegpdans I'lle depuis 1974. La
spécificité chypriote tient néanmoins a une exposittrop importante au
risque grec. A cette crise bancaire s’ajoutent deelles difficultés
économiques et budgétaires, qui viennent mettrdueriére de nombreux
problémes structurels, alors que le pays n'a pteges aux marchés financiers

pour refinancer sa dette depuis plus d’'un an.

A.LES  LIMITES D’UNE ECONOMIE FORTEMENT EXPOSEE
A L’EXTERIEUR

1.Un modele économique reposant en large partie sures
activités financieres

L’'invasion par la Turquie de la partie Nord ded&n 1974 a conduit
Chypre a redéfinir son modéle économique, désorntaisné vers les
services, qui représentent aujourd’hui 76 % du RIBs secteurs touristiques
(18 % du PIB et 25 000 emplois) et commerciaux aotamment, connu un
réel essor.

Les activités financieres ont également été au atewette révolution
économique. Héritage de la colonisation britannjglee secteur financier
représente ainsi aujourd’hui 30 % du PIB. Les depuxcipales banques du
pays —Bank of Cypruset Laika Bank— dépassent le seul cadre insulaire
puisque la premiere, qui maille le territoire diel'avec 147 agences, dispose
de succursales en Australie, en Ukraine et en Bugsand la seconde compte
11 000 salariés a I'étranger sur les 20 000 quiethploie.

Une fiscalité avantageuse — le taux d’'impositiom &s sociétés est
fixé a 10 % (4,5 % avant I'adhésion a I'Union eutepne), exonération de
taxes sur le paiement des royalties, dividendetestintéréts, exonération des
plus-values de titres, accords de non double-intjposi- mais aussi la
présence sur I'lle de nombreux cabinets d’avocatd’audit ont également
attiré de nombreuses sociétéff-shore Les actifs bancaires représentent
aujourd’hui 750 % du PIB, révélant de la sorte uystédme bancaire
surdimensionné par rapport a I'’économie du payss laxtifs de la



Bank of Cypruset Laika Bank représentent respectivement 211 % du PIB
(38 milliards d’euros) et 190 % du PIB (34 milliardd’euros). Les trois
premieres banques du pays représentent par aik®y8s% de I'ensemble des
dépodts a Chypre.

Dépobts bancaires (en milliards d’euros)

Bank of Cyprus Laiki Bank — Cyprus Hellenic Bank
popular Bank
19,4 17,7 6,5

Ses atouts économiques rendent, de fait, I'lle ®&posée a la
conjoncture mondiale. L’économie demeure en efieteote et caractérisée
par un fort recours aux importations: la balanaanmmerciale a ainsi
enregistré un déficit de 5,9 milliards d’euros €&12.

Aux efforts de consolidation budgétaire induits @an adhésion a
I’'Union européenne en 2004 puis a la zone euraewi¢r 2008 a répondu une
croissance importante du produit intérieur brutren2000 et 2008 (4 %
annuels en moyenne). Cette dynamique reposaitrge l@artie sur le crédit,
une forte hausse des revenus réels, un chomagéveetent faible, un
environnement économique sain et d’importants itisesments étrangers
dans le secteur immobilier.

L'accés au credit a notamment été facilité par &asde des taux
d’'intéréts opérée par la Banque centrale de Chgpie a son intégration au
sein de I'Union économique et monétaire. Elle aysdee méme temps, réduit
ses exigences de réserves obligatoires et cellesatiére de liquidités sur les
dépdts en euros mais aussi en devises étrangeees/§da 70 %). Une
augmentation des dépb6ts des non-résidents et utiéiqpe budgétaire
expansionniste ont également contribué a facileeecours au crédit. De fait,
alors que I'endettement privé atteignait 185 % dB Bn 2000, il fréle les
300 % en 2011.

L’endettement privé a Chypre

Taux d'endettement 2001 2011
(en % du PIB)
Endettement des ménages 90 % 159 %
Endettement des sociétég 90 % 132 %

Le secteur immobilier a été le principal bénéfimaide ce
développement du crédit, générant un phénomengpaelulle spéculative, a
I'image de ce qu’a connu I'lrlande au début desémsn2000.



2. Une forte exposition au risque grec

Si la crise économique mondiale n'a pas eu dimpael sur les
dépobts des résidents et des non-résidents, latisitugrecque a eu, quant a
elle, des conséquences directes pour les banquggriates. Les liens
historiques et culturels existant entre les deuyspant naturellement
débouché sur un partenariat économique solide, recésétant a la fois le
premier fournisseur et le premier client de Chypie fait, avant la
restructuration de la dette grecque, I'expositien Chypre a la Grece, qu'il
s'agisse de préts ou d'obligations, représentaitren 27 milliards d’euros,
soit 140 % du PIB de Ille. Signe d'une réelle ggéton sur l'avenir
financier de son voisin, le rachat des titres mslgrecs par les banques
chypriotes en 2009-2010 a été estimé a 5 millidrdaros.

Exposition a la dette grecque des banques chypsote

En milliards d’euros En pourcentage En pourcentage
des dépots de PIB
Banques | Filiales Banques | Filiales Banques | Filiales
chypriotes| étrangéres chypriotes| étrangéres chypriotes| étrangéres
Obligations
gouvernemen 22 0 15 0 12.6 0
grec
Obligations
banques 0,3 1 0,2 3,9 1,7 5,5
grecques
Préts directs a
des
emprunteurs
grecs 21,8 0 14,9 0 126 0
Total 24,3 1 16,6 3,9 140,3 5,5

(Source : Ambassade de France)

La décote opérée en février 2012 a conduit les besmighypriotes a
effacer une large partie de leurs créances somnesgrecques. Le montant de
la décote pour les banques chypriotes s’est alaséé& 4,2 milliards d’euros,
soit le quart du PIB local. Celles-ci représentesricore aujourd’hui
3,5 milliards d’euros, soit environ 20 % du PIB.sLeréances privées grecques
demeurent, quant a elles, a un niveau élevé pletiga’atteignent 22 milliards
d’euros, soit un peu moins de 120 % du PIB. La Cdseion européenne
estime que 10 a 14 % de ces créances sont « nforrpantes » et devraient

donc donner lieu a des difficultés de remboursement
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Cette exposition et les risques gu’elle comporia taiki Bank est
exposée a 42 % au risque grec etBenk of Cyprusa 34 % — comme les
nouvelles exigences en matiere de ratios de sditéalie I'Autorité bancaire
européenne induisent un besoin en capital imponpant les établissements
financiers chypriotes.

Exposition a la dette grecque des grandes banquegciotes (décembre 2011)

En milliards En pourcentage En pourcentage
d’euros des dépots de PIB
Bank of | Laiki Bank of | Laiki Bank of | Laiki
Cyprus Bank Cyprus Bank Cyprus Bank
Obligations
du 0,6 0,7 1,6 2,1 3,5 4
gouvernemen
grec
Préts directs a
des
10 11,8 26,4 34,7 57,6 68,1
emprunteurs
grecs
Total 10,6 12,5 28 36,8 61,1 72,1

(Source : Ambassade de France)

A ces difficultés liées a I'exposition a la dettebtique et privée
grecque qui représentent les deux tiers des pdasshanques s’ajoutent les
problemes liés a I'explosion de la bulle immobiiéle marché a en effet
perdu 30 % de sa valeur entre septembre 2011 dembpe 2012. La
dépréciation des actifs immobiliers détenus paréeblissements financiers
ne constitue pas, a cet égard, le seul problemeodi a, en effet, autorisé
pendant des années une pratique hasardeuse du bsgutithécaire. Les
banques accordaient ainsi un crédit hypothécaixecaustructeurs-promoteurs
qui revendaient ensuite les biens a des acquérsarss pour autant que
I'lhypothéque soit levée. De fait, si le promotewt eontraint a la faillite,
l'acquéreur peut alors perdre son bien. Les bangbgpriotes sont méme
allées jusqu'a accorder des crédits aux acquésans les informer que le
promoteur possédait déja lui-méme une hypothéqterianre sur ce bien. Le
résultat de cette dette accumulée par les promotestr aujourd'hui estimé a
plus de 7 milliards d'euros. Des dizaines de mdlide biens sont désormais
concernés. Une premiere lettre de réprimande dlelias été adressée aux
autorités chypriotes suite a la plainte de resssafits britanniques |éseés
auprés de la Cour de justice de I'Union européenne.

C’est dans ce contexte que le gouvernement a ap@rone émission
d’actifs en faveur de IMarfin Laiki Bank — Cyprus popular Bankour un
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montant estimé a 1,8 milliard d’euros soit presl@é% du PIB. Dans le méme
temps, un certain nombre de succursales en Russrelékraine devraient étre
fermées, une structure de cantonnement des acpifsurcis » étant mise en
place avec un projet de vente d’ici 3 a 4 ans.

L’agence de notatioMoody’s estime a 4 milliards d’euros (23 % du
PIB) les besoins du secteur bancaire chypriote, Blank of Cyprus
(200 millions d’euros ont ainsi été demandés a daddie centrale de Chypre
en juin dernier) ou Hellenic Bank étant également concernées.
La Bank of Cyprusa, a ce titre, adopté des mesures de réductisadrasse
salariale, les salaires des cadres étant diminués18 a 50 %, les
rémunérations étant par ailleurs gelées en 201&gdrice-itch table, quant a
elle, sur 6 milliards d’euros. Un rapport prélimieadu Fonds monétaire
international évaluait quant a lui une recapitdlmaa hauteur de 10 milliards
d’euros de I'ensemble du secteur, 2,3 milliardsudds devant servir a un
renflouement d’urgence du secteur.

On relevera néanmoins que, contrairement a la Grawgeun retrait
massif («bank run») n'a été observé aux guichets des banques dtgpri
suite a l'appel au soutien international en vuend'uecapitalisation. Pour
retenir les capitaux, les banques de I'lle ont edpet offert a leurs déposants
des taux de rémunération 2,5 fois plus élevés aunes te reste de la zone euro.

3. Une situation financiere et budgétaire délicate

L’exposition de I'lle a la dette grecque et I'abserde perspective de
croissance a conduit les agences a abaisser regukat la note de Chypre
placée depuis 2012 au sein de la catégorie spéamilatl’instar de la Grece et
du Portugal.

Notation du risque chypriote

Fitch Moody’s Standard &
Poor’s
Note chypriote| BB - (novembre 2012) Ba3 (juin 201R)BB (ao(t 2012)
Note grecque ccCcC cccC C
Note portugaise BB + Ba3 BB

Aux difficultés des banques s’ajoute, en effet, wneissance atone
depuis 2009, en partie imputable a I'explosion deblulle immobiliére.
L'année 2012 devrait ainsi se terminer par une reatipn du PIB de 2,3 %.
Les deux prochaines années devraient également rdngjuées par la
récession : diminutions attendues de l'activitéde% en 2013, puis 1,3 % en
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2014. Le taux de chémage, établi a 3,5 % de la ladipn active avant la
crise, atteint aujourd’hui plus de 10 %. Il poutrrsiélever a 13,8 % en 2013
et a 14,2 % en 2014.

Croissance du PIB entre 2009 et 2012

2009 2010 2011 2012
-18% + 0,6 % -0,5% -2,3%

Une telle conjoncture n’est pas sans incidence laursituation
budgétaire du pays. Le déficit public atteignalk % du PIB I'an dernier, la
dette publiqgue représentant, quant a elle, 71,3W@PtB. Chypre n’a plus
acces aux marchés financiers pour refinancer da depuis plus d’'un an. Les
taux a 10 ans ont, en effet, atteint 11 % en oet@ix11.

Dette et solde publics (2008-2011)

2008 2009 2010 2011
Dette 48,9 58,5 61,5 71,6
publique (en
% de PIB)
Solde public +0,9 -6,1 -5,3 -6,3
(en % de
PIB)

La situation est d'autant plus délicate pour Nieogiue le pays a
besoin d’environ 7,5 milliards d’euros pour refican sa dette publique d’ici
2016, somme qui vient s’ajouter aux besoins de pigmlesation du secteur
bancaire. L'ile pourrait méme se retrouver dansachBipacité de payer ses
fonctionnaires et ses retraités en fin d’année. kekiires de la fonction
publique et des arrérages de pensions représamentépense mensuelle de
300 millions d’euros par mois. En l'absence de méfes structurelles, la
trajectoire de la dette chypriote s’avere, en tdat de cause, inquiétante.

Trajectoire de la dette publique 2012-2016 (en % RIB)

2012 2013 2014 2015 2016

91,1 109,5 120 128,8 135,6
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4.Un modele économique a repenser

Le modele économique chypriote est confronté a pexbléemes
structurels indéniables. Le marché du travail seaaaérise ainsi par un
manque de débouchés pour les jeunes dipldmés dambrhbre a doublé au
cours des vingt-cing derniéres années. |l exiseefarte inadéquation entre les
qualifications et les offres d’emplois qui expligp@ur partie un chémage
des jeunes importants. Dans le méme temps, la tavmarofessionnelle ne
bénéficie pas d’un réel attrait. Il convient deeradr de fortes disparités entre
hommes et femmes en matiere d’emploi et de rémtinés le nombre tres
limité d’emplois flexibles ou le faible nombre e¢ Ico0t des structures
d’accueil pour les enfants, indispensables en vaeainbiner vie de famille et
vie professionnelle. L'ajustement automatique bmsat de 'allocation de vie
chere (CoLa) permet, en outre, d’indexer les satasur l'inflation, pesant
ainsi sur la compétitivité de I'économie locale. nlmné a un fort
endettement, cette faiblesse de la compétitivite sleciétés non financiéres
fragilise directement leur rentabilité, rendant nogbuctifs les préts qui leur
sont octroyés.

Le poids du secteur public est également une dexcigaistiques du
pays, Chypre employant 52 000 fonctionnaires pawe population d’environ
800 000 personnes. Les dépenses de personnelerf@gs33 % du budget de
I'Etat, soit 2 milliards d’euros, les salaires pigbléquivalent & 15,4 % du PIB.
La dépense publique représente 48 % du PIB aujburdtontre 33 % en
1995. L’arme budgétaire a notamment été utiliségr pépondre a la crise qui
frappe I'lle. Les pensions de retraite ont aing @igmentées de 30 % et les
autres allocations de 46 % depuis 2009. TransBatsaux et salaires publics
représentent ainsi les deux tiers du budget dat.Et

La Commission européenne a, de son c6té, formell@)Imai dernier,
sept recommandations dans le cadre de I'examenragrgmme de stabilité
chypriote. Ses observations visent notamment Dxatien des salaires, le
financement des retraites, le recouvrement de bBihqu le fonctionnement du
systeme de santé. Elle juge par ailleurs que l@at® macro-économique
présenté par le gouvernement s’avere optimiste ete qgl’effort
d’assainissement prévu pour 2013 repose en padiiedses mesures non
clairement définies.

En ce qui concerne les retraites, la Commissiommestinsi que le
gouvernement doit aligner I'age légal de la retrastur I'allongement de
I'espérance de vie. En dépit d’'une augmentatiomlliée de leurs prestations,
le risque de pauvreté des retraités n’est pas hau rarté par Bruxelles qui
milite pour que la réforme attendue du systémeseupermettre d’améliorer le
revenu des titulaires des pensions les plus faibles
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La compétitivité de I'économie locale est, quantlie, appréhendée
sous plusieurs angles. Bruxelles souligne la nééeds renforcer la mobilité
des travailleurs et leur orientation vers des #@eé$va forte croissance, en
mettant un accent particulier sur les plus jeuness mesures adoptées
jusque-la par le gouvernement ne sont pas jugésez aambitieuses dans les
domaines de I'’éducation et de la formation profasselle. La Commission
insiste, par ailleurs, sur I'élimination d’obstaslmjustifiés dans le secteur des
services, en particulier celui du tourisme. Ell&m®, enfin, une réforme du
systeme d’indexation des salaires, conformémenteage’elle avait déja
indiqué au gouvernement chypriote en 2011.

En ce qui concerne le secteur financier, la Comimmssouhaite aller
plus loin que les mesures déja adoptées par leegnament. Elle souhaite que
soient renforcées les dispositions réglementairas vae de limiter la
vulnérabilité du secteur financier aux chocs exéns. Elle insiste, en outre,
sur la nécessaire harmonisation de la surveill@lesesociétés coopératives de
crédit avec celle mise en place pour les banques.systeme financier
chypriote s’apparente en effet a celui mis en planeEspagne. A co6té des
établissements bancaires classiques, 97 sociétdgratives de crédit se sont
développées, a l'image des caisses d’épargne eslesgrune trés grande
opacité entoure le fonctionnement et le portefeulie ces établissements. Les
actifs déposés sur leurs comptes pourraient s’él@we milliard d’euros. Ces
coopératives ont, par ailleurs, constitué un ledierfinancement privilégié du
secteur immobilier au début des années 2000. Leigtés coopeératives sont
officiellement placées sous le controle de la Bangentrale de Chypre. Il
n'en demeure pas moins que ce controle semblegtaki Les comptes de ces
organismes sont rarement publiés. Il est diffi@tel’occurrence de connalitre
le montant de leur exposition au risque grec (1Mlards d’euros ?) et de
savoir quelles sont les sociétés bénéficiaires.

Le 14 décembre dernier, deux lois avaient déjaaéli@ptées en vue
d’accroitre la résilience du systeme financier awrkses bancaires. La
Commission estime néanmoins que la surveillancesdeg&tés coopératives
de crédit, qui détiennent 40 % de I'ensemble dg®teintérieurs, n'est pas
satisfaisante. Elle juge de fagcon générale quedé&ement du secteur privé,
qui place Ille au deuxiéme rang européen en podage de PIB, est une
source de préoccupation, impliguant une vulnérgbilmportante a toute
hausse des prix. Une révision de la |égislatioréraffite a I'octroi de préts
devrait, en conséquence, étre envisagée.

Le nouveau gouverneur de la Banque centrale de i@éhypommeé en
mai dernier, a, de son co6té, lancé un audit sursBace de réserves de
I'institution sur les pratiques des banques chyesosur le marché grec ces
dernieres années, mais aussi sur la politique espaniste des deux
premieres banques du pays en Roumanie, en Russielékraine. La Banque
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centrale reléve notamment deux cas soulignant sfodgtionnement dans son
appréciation de I'activité des établissements faoi@ns locaux. L'autorisation
accordée a laBank of Cyprusd’acquérir la neuviéme banque russe,
I’Uniastrum bank en octobre 2008, au lendemain de la faillite de
Lehman Brother®st ainsi jugée contestable. Plus récemment,di@cdonné
par la Banque centrale a la modification du statat la Marfin aegean
installée en Gréce, ancienne succursale transforemé@gence bancaire, a
privé cet établissement de I'aide accordée aux besmgrecques.

La Commission releve enfin que [I'administration clite est
inefficace, les codts liés a I'encaissement degttes étant trés élevés dans
I'lle et en constante augmentation. La perceptioemeure, en outre,
relativement faible. Un effort doit parallélemeriteéréalisé en vue de lutter
contre I'’économie informelle mais aussi I'évasioscéle. Le gouvernement a
annoncé, de son c6té, en mars dernier la signatureaccord avec I'Eglise
orthodoxe sur les questions fiscales. L'imposittanclergé, question délicate
depuis l'accession du pays a l'indépendance, agaitné lieu a un projet
d’accord en 2005, celui-ci n’étant finalement pao@é par le conseil des
ministres. En vertu du nouvel accord, 'Eglise odhxe s’engage pour une
durée de 20 ans a s’acquitter de taxes sur lesactéions immobilieres et a
renoncer a certains avantages, a l'image de l'evatiodh des taxes sur les
véhicules.

Deux plans de rigueur ont été adoptés depuis leemips dernier. Le
premier prévoyait une réduction du nombre de famctaires d’environ 10 %
et une contribution de 2,5 % sur les revenus destionnaires. Il intégrait
également une diminution des aides sociales. L«idme plan, adopté en
décembre dernier, met en place une taxe de 9 %estains préts. Il prévoit
dans le méme temps un gel des salaires des fonail@s sur deux ans.
L'imposition des salaires est également alourde,0¢b % a 3,5 % selon le
montant des rémunérations. La taxe sur la valeurtég (TVA) passe, quant a
elle, de 15 (soit I'un des taux les plus bas daidth européenne) a 17 % alors
qgue I'impdt sur la défense nationale est égalenaeigimenté. L'ambition de
ces programmes est d’atteindre I'équilibre budgétan 2014 et de ramener la
dette publique a 65,4 % du PIB a I'horizon 201%. dlemeurent cependant
insuffisants au regard de la situation du pays.
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B. UN APPEL A L'AIDE EUROPEENNE INEVITABLE

1. Une alternative russe ?

Les premieres difficultés économiques et finan@earencontrées en
2010 puis son impossibilité d’accéder aux marcl@snciers 'année suivante
ont conduit Nicosie a faire appel dans un premgengs a la Russie, dont les
intéréts financiers dans I'lle sont importants.Rassie détient ainsi 25 % des
dépdts bancaires. Les fonds proviendraient de latevele pétrole ou de
minerais. 10 % de IBank of Cyprusont, par ailleurs, détenus par des Russes.
Les investissements russes dans le pays s’élevaipsit a 78,2 milliards de
dollars en 2011, soit un tiers des investissemdats le pays. De nombreux
fonds d’investissement russes se font domicilietCérypre pour profiter des
avantages fiscaux qui leur sont accordés sur [|'le400 demandes
d’enregistrement ont été déposées par des sociégses qui souhaitent
s’'implanter ou développer leurs activités a Chypreseul mois de janvier
2012. Ces fonds, devenus chypriotes, investissestiiee en Russie. Chypre
est, de la sorte, considérée, comme le premierstisseur en Russie
(68,9 milliards de dollars au cours des trois peIsii mois de 2012).
L'enregistrement a Chypre permet également a cegtes d'origine russe
d’accéder plus aisément aux bourses européennes20Bd, 6 milliards
d’euros ont ainsi été échangés a la City par 17eprises russes et
ukrainiennes installées sur I'lle. La communautésaphone a Chypre est,
quant a elle, estimée a 35 000 personnes, soitqdusd % de la population
totale de I'lle. On relevera, par ailleurs, quelesitourisme sur I'ille résiste
relativement bien a la crise, cela est en partieuitable a la fréquentation des
touristes russes qui a augmenté de moitié duraté P011 et s’est maintenu a
un tres haut niveau cette année.

Chypre a ainsi obtenu un prét de Moscou de 2,5ardlé d’euros en
octobre 2011. Le taux d’intérét a été fixé a 4,51&éxemboursement s’étalant
sur quatre ans et demi. 590 millions d’euros ond &trsés fin 2011,
1,32 milliard d’euros en janvier dernier, puis 580 mois de mars. Ces
montants ont été absorbés par les dépenses courditie telle option était
jugée moins contraignante qu’une aide européerméviiécanisme européen
de stabilité. Les conditions imposées par cellé&cl’octroi d’'un soutien
financier pourraient induire, en effet, une réwvisicompléte du modéle
économique mis en place : relevement du taux d’sitpm, réforme du
marché du travail et réduction des dépenses budggtdour Moscou, l'aide
permet de sécuriser les investissements russd§lsuElle ne serait pas non
plus dénuée de visée géostratégique : I'implamatizine base militaire sur
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I'lle, en lieu et place de celle de Tartous, eni§ymenacée par I'évolution
politique a Damas.

Si le recours a une aide européenne s’est finalenmaposé le
25 juin 2012, cette demande est néanmoins appanevalente, puisque la
Russie et la Chine ont été sondées en vue d’unaauprét. Si Pékin n’a pas
donné suite en dépit d’'une forte pénétration dgstaax chinois sur I'lle et en
particulier a Larnaca, Moscou a, ainsi, été sdbeipour un nouveau prét,
dont le montant se situerait entre 3 et 5 milliadturos. Une aide extérieure
a I'Union européenne était censée permettre aueyoewment de négocier les
conditions d’'octroi d’'un financement complémentaipar le Mécanisme
européen de stabilité. Réfutant toute critique satte position duale, le
gouvernement chypriote a ainsi mis en avant quéafitle avait bénéficié, a
coté de l'aide octroyée par I'eurogroupe, de pldigtéraux octroyés par des
pays non membres de la zone euro : Royaume-Unié&des

La Russie a cependant indiqué que toute nouvelle &nanciere
devrait répondre aux mémes conditions qu'un prétrogé par I'Union
européenne, signe supplémentaire de la détérioratioissante de la qualité
de la signature chypriote.

2. Quelles conditions a I'aide européenne ?

Au terme d’'une premiére mission d’évaluation orgaei en juillet
dernier, la troika (Banque centrale européenne mr@igsion européenne —
Fonds monétaire international) a établi un prempiergramme d’ajustement.
Celui-ci devait permettre d’adopter des mesuresiteises pour restaurer la
stabilité du secteur financier. Il prévoiyait aingie réforme en profondeur du
systeme bancaire en vue de réduire sa taille. Zlmm®me temps, les sociétés
coopératives de crédit devraient étre regroupées 8o méme superviseur, en
I'occurrence la Bangque centrale. Les banques dentaguant a elles, faire
passer leur rati€Core Tier one soit leur ratio de capital de qualité, de 8 a
10 % d’ici 2013.

Le document prévoyait notamment le lancement lavapisation
d’entreprises publiques (la compagni&yprus Airways serait notamment
concernée), la suppression de l'indexation desireslgublics et privés sur
I'inflation et la fin du versement du treizieme rmalans la fonction publique.
Le gel des salaires dans la fonction publique degtae prolongé jusqu’en
2015 et le nombre de fonctionnaires réduit. Leztegne mois des retraites
supérieures a 1 000 euros devait également étret réidsi que les primes de
Noél et de Paques. La troika fixe également combjectif budgétaire un
déficit public établi a 4 % du PIB en 2012 et a Z390rs de I'exercice suivant.
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Ce projet a été rejeté par le président de la Rémud
Demetris Christofias, le 3 octobre dernier. Troigings étaient considérés
comme des acquis insusceptibles d’étre réformé&adelxation automatique
des salaires, 'age de départ en retraite et lati@ax des entreprises. A ce titre,
le gouvernement souligne régulierement qu’a I'ocwasle 'augmentation de
'imp6t sur les sociétés au moment de l'adhésiomUmnion européenne,
25 000 entreprises avaient quitté I'le.

3. La position duale du gouvernement

Chypre est actuellement dirigée par un gouvernencemiposé de
membres du parti des Travailleurs (AKEL — commumisdu président de la
Républiqgue, Demetris Christofias. Alors que le phial parti d’opposition, le
Rassemblement démocratigue (DSIY — droite) étaitrti sovainqueur
des élections de mai 2011, une coalition regroug&iEL et le Parti
démocrate (DIKO — centre gauche) reste majoritaird’arlement. Le DIKO a
participé au gouvernement jusqu’a I'explosion débése navale de Mari en
juillet 2011. Celle-ci contenait des munitions iil@mes destinées a la Syrie,
interceptées et stockées sans précaution. L'exqiasigravement endommage
la principale centrale électrique du pays (60 % laeroduction totale du
pays), située non loin, &assilikos, fragilisant un peu plus la situation
économique du pays désormais confronté a des cespuégulieres
d’électricité et a un ralentissement de l'activittace au scandale, le DIKO
s’est retiré le 5 aolt 2011 du gouvernement deitomal L’AKEL gouverne
sans majorité au parlement, sans pour autant guidte de réels blocages,
compte tenu de la nature semi-présidentielle dinrég

L'appel du gouvernement a une nouvelle aide de Moset le rejet
d'une partie des préconisations de la troika stivent dans un contexte
politique marqué par les élections présidentietiesfévrier prochain. Aucun
parti politique ne semble vouloir imposer avant stgutin un programme
d’austérité a fortiori 'AKEL déja affaiblie par sa défaite aux électionsales
de décembre 2011, marquées par la victoire du D8Ef. ailleurs, 'AKEL,
alors dans l'opposition, avait manifesté son soegtie a I'égard de I'adoption
de la monnaie unique en 2008. C’est a la lumiéread position passée qu'il
convient d’'analyser les propos du secrétaire géndea cette formation,
Andros Kyprianou, invitant le gouvernement a réfié@ une sortie de la zone
euro si les mesures préconisées par la troika isiamé trop rigoureuses. Si
I'hypothése d’'un abandon de la monnaie unique mebse pas crédible, le
président Christofias a, de son c6été, indiqgué gjbindrait dans la rue les
manifestants hostiles a un programme d’ajustermeptdur.



-19 -

C’est dans ce cadre que I'ensemble des partisiguadis chypriotes se
sont entendus sur des contre-propositions aux rasspréconisées par la
troika. La baisse des dépenses publiques repréagnes trois quarts de celle
souhaitée par la troika. Le retour a I’équilibrelbétaire prévu par la troika en
2015 serait ainsi différé a 2016. L'age de départetraite que les bailleurs de
fonds internationaux entendent voir porter a 67, &esait ramené a 64 ou
65 ans. Les entreprises publiques visées par lgranmame de privatisation ne
seraient pas aussi hombreuses que dans le projattdaika. Il existait enfin
un désaccord entre les autorités chypriotes etdika sur 'ampleur de la
recapitalisation des banques : les instances eanm@s et le FMI tablent sur
un besoin de financement compris entre 9 et 1Qamdé d’euros quand
Nicosie limite ce montant a 5 milliards d’euros. traika n’arrive pourtant
pas, de son co6té, a disposer d’informations précse I'état des banques
locales, tant le dispositif de supervision en plasmble insuffisant. Les
bailleurs de fonds internationaux souhaitent damsmiéme temps que le
nombre de sociétés coopératives passent de 97 aceb5qui suscitait
I'opposition du gouvernement chypriote.

Au-dela de ces réserves techniques, le gouvernemagpelle, par
ailleurs, régulierement que la principale causé¢aderise chypriote demeure la
situation financiére de la Gréce, estimant de dai¢ I'’économie de I'lle a été
trés fortement impactée par le deuxiéme plan d'au®péen a Athénes et les
pertes qu’il induit pour les créanciers prives. rhaistere des finances juge,
en outre, que les choix effectués par la troikaein des Etats concernés par
un programme d’assistance financiere ne se sontrpdsits par des résultats
positifs. Les conditions d’'une aide a Chypre denamendre en compte, selon
les autorités chypriotes, cet état de fait.

Le gouvernement chypriote souhaitait, en outre, deesecteur
bancaire soit recapitalisé directement par le Mé&rae européen de stabilité,
sans que cette aide soit prise en compte dansldel ae la dette publique.
Une telle solution ne sera, en tout état de capessible que lorsqukunion
bancaire sera effectivement mise en place, soimeux a la fin du premier
semestre 2013. Les gouvernements allemand, finlaneéa néerlandais
s'opposent, néanmoins, a ce que les crises basgaiéexistantes a la mise en
place de I'union bancaire, soient jugulées de téeso

Ces réserves ont conduit a retarder la mise erepéfective d’'une
assistance financiere. La volonté initiale du goneeent était d’obtenir un
accord a l'occasion de la réunion de I'eurogroupévpe le 12 novembre.
Aucune avancée n’a néanmoins été enregistrée e dati. La dégradation par
I'agenceFitch de la note souveraine du pays — qui passe de BBB — et est
assortie d’'une perspective négative — a, semHbleebntribuer a accélérer le
processus. Au lendemain de cette annonce, le goememnt chypriote a
indiqué, en marge du sommet européen du 22 novemgiren accord était
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proche avec la troika. L'aide octroyée s’éléveenil7,5 milliards d’euros —
soit I'’équivalent du PIB local —, dont 10 servimstiea la recapitalisation du
secteur bancaire, 6 au financement du service dietie et 1,5 au reglement
des dépenses courantes. Le versement de ce pnéitdétre étalé jusqu’en
2016. L’'accord ne sera toutefois finalisé qu’apiepublication des premiers
résultats des audits en cours sur la situatioredtesir bancaire.

Le programme d'ajustement demandé par la troikaqiréne baisse
des salaires des fonctionnaires de 15 %, une ridtudes prestations sociales
de 10 %, une minoration de l'aide au logement naaissi une augmentation
de la TVA. La finalisation de l'accord devrait pesttre de dépasser les
derniers points d’achoppement entre le gouvernemena troika en ce qui
concerne, notamment, I'indexation des salairedesgodt de la vie. La troika
souhaite que ce meécanisme soit gelé pendant laeddré programme
d’assistance financiére puis réduit de 50 %.

4.Un plan B ?

Les retards pris dans les négociations avec l&aront pu laisser
penser qu’il existait une alternative aux demand&sssistance financiere
formulées auprés de I'Union européenne mais aws$a Russie. L’hypothése
d’'un prét des sociétés coopératives a I'Etat clogpriest ainsi avancée. La
vente du stock d’or (800 millions d’euros) est égaént mise en avant.

Les réserves devant une réforme en profondeur deorfomie
chypriote peuvent aussi tenir a la découverte dimportant potentiel gazier
au sein de la zone économique exclusive de I'lle.tédemed’'une campagne
d’exploration contestée par la Turquie, les presséestimations, diffusées en
décembre dernier, indiquent I'existence possiblend’éservoir de gaz naturel
pouvant ainsi fournir entré50 et 200 années de consommation pour Chypre et
la moitié des importations annuelles de I'Union aa&enne. Une deuxieme
phase d’exploration a été lancée a la mi-févriene Uelle manne pourrait
éveiller une nouvelle fois l'intérét de la Rusdlien’est d’ailleurs pas anodin
gue la banque russ&azprombankfiliale du groupe gazier russe, ait été citée
dans la presse locale comme un potentiel baillewur p'ile : un groupe de
banques russes étant, selon certaines rumeurgpdilde de préter 1 milliard
d’euros a I'lle.

Reste qu’une exploitation commerciale de ce gisenesh espérée a
I’lhorizon 2019, soit & une échéance tres éloignéeegard du besoin criant de
liguidités. Quatre entreprises se sont déja vudsibaer des licences
d’exploitation de quatre blocs gaziers le 31 octotbernier. Des bonus gaziers
ont été versés au moment de leur sélection paemdeprises concernées.
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Cette somme représenterait environ 200 millionsudis, bien que ce chiffre
soit certainement surestimé. Quoiqu’il en soite elemeure insuffisante face
aux besoins de financement de I'lle. D’autant qaenlanne gaziere était
initialement destinée, selon le gouvernement clogpria financer des mesures
en faveur de la croissance. De nombreux problemes k& Turquie sont, par
ailleurs, a venir, Ankara contestant la présence gisements dans la seule
zone économique exclusive chypriote. La conversier’économie chypriote
au modeéle norvégien n'apparait pas, en tout étatadee, comme une réponse
raisonnable aux errements financiers actuels.

Les réserves latentes du gouvernement chypriotégard de l'aide
européenne peuvent laisser sceptique tant le soddd’Union européenne a
destination du pays demeure constant. En 2011, daqBe européenne
d’'investissement (BEI) a ainsi versé prés de 180ans d’euros en vue de
financer des projets d’infrastructures autoroutieted’éducation. Le 8 mars
dernier, une enveloppe de 130 millions d’euros aleggent été débloquée en
vue de la construction d’'une nouvelle centrale téigee a Vassilikos. La BEI
a par ailleurs déja prété 330 millions d'euros paumodernisation du réseau
de transport et de distribution d'électricité, aiqge 30 millions d'euros pour
la construction d'une nouvelle unité de productidotée de moteurs a
combustion interne sur le site de la centrale deekeha, dans le district
chypriote de Larnaca. Elle avait déja octroyé uraficement de 200 millions
d'euros pour la centrale électrique de Vassilikesit I'un des plus gros
investissements jamais entrepris a Chypre. Ces deuakales pourront étre
converties au gaz naturel.

Les réserves chypriotes a I'égard de la troikarsenaient dans le
sentiment d’affronter une crise importée de Grdae.crise économique a,
dans le méme temps, ravivé les difficultés liéedaapartition de lIile,
également considérée comme une conséquence deseatsegrecs. 36 % du
territoire chypriote est actuellement occupé parntiée turque. Une relance du
processus de réunification pourrait, d’ailleurs, nstituer une option
économique intéressante pour I'lle, une étude d@® 20diquant qu’'une hausse
du PIB de 3 % serait attendue lors des cing pressi@années, créant plus de
33 000 emplois. La réunification apporterait 5 B0os a chaque famille
chypriote. Le niveau des relations commercialescale Turquie serait de
I'ordre de 1,8 milliard d'euros par an en cas de&.pa
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Le codt politigue d’'un programme d’ajustement n’pas, non plus, a
négliger dans l'analyse de la volonté chypriote rdgocier les conditions
d’attribution des préts de I'Union européenne et Bands monétaire
international. 1l convient également de prendrecempte les réserves pour
partie légitimes sur l'efficacité des plans déjasnein place en Gréce, en
Irlande ou au Portugal. L’assistance financiéreaee a ces pays y a en effet
des résultats mitigés, alors que le débat sur latamb du pare-feu mis en
place pour éviter toute contagion demeure d’adi®aihalgré I'installation du
Mécanisme européen de stabilité.
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Il. CRISE DE LA ZONE EURO : BILAN DE L’AIDE EUROPEENNE

La mise en place de programmes d’assistance fiaemad quatre pays
membres de la zone euro — Gréce, Irlande, PorteigBspagne — n'a pas mis
fin aux difficultés que ces pays rencontraientmrm@é le risque de contagion,
guand bien méme chaque crise possede ses spésifimibpres. La période de
turbulence que traverse la zone euro tend a dureeépit des effets d’annonce
liés a I'activation des préts a destination degs=tancernés, au lancement des
plans d’ajustement ou a la création d’un pare-feunanent.

A. MES, BANQUE CENTRALE EUROPEENNE OU EUROBILLS : QUELES
REPONSES FINANCIERES A UNE CRISE DURABLE ?

1. Le Mécanisme européen de stabilité enfin a I'ceuvre

Attendu en juillet, le Mécanisme européen de sii@bifinanciere
(MES), chargé de prendre le relais du Fonds europkéestabilité financiere
(FESF) institué en mai 2010 pour une durée de apngs a finalement tenu sa
premiere réunion le 8 octobre dernier. Le début s activité était
conditionné a la décision de la Cour constitutidlenallemande, saisie par des
élus et des associations citoyennes sur la questorda compatibilité du
Mécanisme avec le principe de souveraineté budgéthi Bundestag. La
décision, rendue le 12 septembre, reléve que legodisf est conforme a ce
principe, n'assortissant son commentaire que d'seae réserve, relative a
I'implication financiére de I'Allemagne. D’apres jage constitutionnel, toute
augmentation de sa part au capital du Fonds ne messible qu’apres avis
favorable du Bundestag et du Bundesrat.

Doté d’'une capacité d’intervention de 500 milliadisuros, le MES
dispose d'un capital fixe de 80 milliards d’eur@gppelé a se constituer au
cours des trois prochaines années (16 milliardsseanestre d’ici 2014). A
cette somme, il convient d’ajouter les 200 millisudieuros non encore utilisés
par le FESF. La contribution des 17 Etats membeekadzone euro au capital
du MES est fonction de leur poids économique, BAdagne (27 %), la France
(20 %) et I'ltalie (18 %) représentant ainsi 65 Yoahpital.

Le MES dispose, a I'heure actuelle, de quatre meykimtervention :

« Octroi de préts, sous conditions, aux Etats quifem la
demande ;
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« Achat de titres de dette d'un Etat membre sur lesches
primaire et secondaire. Une analyse de la Banqueraie
européenne (BCE) doit, au préalable justifier uredlet
intervention, I'Etat concerné devant par ailleuignsr un
protocole d’accord avec le MES ;

e Assistance financiére préventive sous forme d’'uigee de
crédit, sur la base d’un avis de la BCE. L'Etatcamé doit en
contrepartie adopter des mesures de redressemedgetaire
négociées avec la Commission et la BCE ;

* Recapitalisation d’établissements bancaires patefmédiaire
de préts octroyés aux gouvernements des pays @#ccu

Dés lors que I'Union bancaire sera effectivemensaneén place, la
recapitalisation directe d’'une banque par le ME@ p®ssible. Cette opération
n‘alourdira pas, de fait, la dette de I'Etat d’aeitude I'établissement. Il n’en
demeure pas moins que trois Etats — Allemagne aRidd et Pays-Bas, tous
trois classés triple A par les agences de notati@ont réservés sur les
modalités de mise en ceuvre de cette faculté. Selon la recapitalisation
directe ne doit pas servir a résoudre les diffesilanciennes d’'une banque
mais uniqguement celles apparues depuis le lancerdanmécanisme de
supervision bancaire européen. Chypre comme I'Bspampurraient des lors
étre exclues de ce dispositif et se verraient ars€quence accordés un prét
classique, alourdissant leur dette publique.

Seuls les pays ayant ratifié le Traité sur la $itébila coordination et
la gouvernance de I'Union européenne pourront héieéfd'une aide du
MES. A compter du %janvier 2014, I'inscription d’'une régle d'équilibre
budgétaire contraignante dans la législation dessktonstituera un préalable
indispensable a toute demande d’assistance financié

L'octroi d'un prét et les conditions de celui-ci dodécidées a
'unanimité par le Conseil des gouverneurs, compdsdé ministres des
finances des 17 Etats membres. Si la Commissiota éBanque centrale
européenne estiment que, sans une aide d'urgenge pays, la viabilité
économique et financiere de la zone euro est menaoée procédure
d'urgence peut étre enclenchée, la décision d'atmrocette assistance étant
prise a la majorité de 85 % des suffrages exprimes.

A linverse du FESF, le MES dispose en théorie dstatut de
créancier privilégié, c'est-a-dire qu’il est rembsien priorité.

Il n'en demeure pas moins que la capacité d’intetie@ du MES,
méme complété par les fonds restant du FESF, peuérer relativement
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limitée en cas de crise de liquidités affectartalie et 'Espagne par exemple.
D’autant que sa capacité ne pourra atteindre 50andis qu’en 2014, date a
laquelle le capital de 80 milliards d’euros serdirdévement constitué. En

attendant, le MES, astreint a une obligation denteair un ratio capital/préts
de 15 %, ne peut préter qu’'un peu plus de 6 fomdatant du capital dont il

dispose.

La question d’'une démultiplication des moyens duSFEpuis du
MES via l'effet de levier est soulevée depuis piiaign an. Deux instruments
ont, a cet égard, été créés début 2012 avec pqgectdlde tripler la capacité
d’intervention du MES.

Le premier, dit SPIV, octroie une assurance souwmerasur les
obligations souveraines des pays en situationailéfi Le second consiste en
un fonds de co-investissement (CIV) placé sousidégdu FMI, associant
MES, pays tiers et secteur privé. Au dela des muatechniques entourant
I'intégration de ces deux dispositifs dans le fommhement effectif du MES, il
est permis de s’interroger sur leur efficacité sag@e, notamment en ce qui
concerne le SPIV.

Cette assurance est censée stimuler la demandeneEstisseurs et
exercer une pression a la baisse sur les tauxéddntL'Etat membre émettra
ses nouveaux titres avec un certificat de garaattigché. Les deux éléments
seront émis ensemble mais pourront, par la suite, @éétachés. Le Fonds
octroierait, dans un premier temps, un prét a i'Btambre qui utiliserait cet
argent pour acheter des obligations émises paoihel$; qui serviraient elles-
mémes de garantie partielle aux nouveaux titresdddes (30 %). Ces
obligations seront conservées dans une struetdifeocet échangées contre le
certificat de garantie en cas de défaut de |'Hiaterné.

Ce type de garantie risque toutefois de ne pas fiffsant pour
attirer les investisseurs, qui pourraient s'estimmsuffisamment protégés en
cas de défaut. L'Espagne et l'ltalie, de leur cot#, déja mis en avant la
dichotomie qui serait ainsi créée entre leur detdssée, qui restera non
garantie, et la nouvelle qui sera garantie. Un iméira deux vitesses sera
implicitement créé au risque de considérablemertugeer les investisseurs et
faire chuter les obligations déja eémises. Une téllelution pourrait affecter
directement les établissements bancaires qui dérdrde la dette publique.

Elle pourrait, par ailleurs, poser des problemesdjques au regard
des clauses de s(reté négative par lesquellestés, Elans leurs émissions
passées, ont assuré aux investisseurs qu'ils rentgaient pas de futures
émissions, ou alors uniguement en étendant cestiggaaux titres déja en
circulation.
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De fait, le débat sur I'octroi d’'une licence bameaau MES et donc
son adossement a la Banque centrale européennejgody a terme, resurgir.
Le Mécanisme se verrait ainsi doté d’'un acces agidités de la Banque
centrale européenne. Cette option est notammenteso® par la France,
'Espagne et I'ltalie. Elle a été relancée en gtillernier par le président de la
Banque centrale d’Autriche, membre du conseil desvgrneurs de la BCE,
Ewald Nowotny.

2. L’autre pare-feu : la Banque centrale européenne

La Banque centrale européenne (BCE) a contribuéiidepn an a
tenter d’endiguer la crise de liquidités que traeea des degrés divers le
secteur bancaire européen tout en tentant de fa#isser les colts de
refinancements auxquels sont confrontés certaiats htembres en difficulté.

Destiné a répondre a la crise de liquidités ren@enfpar certains
établissements financiers européens, le prograrhorg term refinancing
operation (LTRO) leur permet d’emprunter de I'argent aupdesla Banque
centrale européenne (BCE) a long terme (entre umoet ans) et a un taux
avantageux : 1 %, la ou une banque bien notéegspérer sur les marchés un
taux de 3,5 % a trois ans. Cette pratique diff&ee préts a court terme (MRO
— Main refinancing operationgénéralement octroyés par le BCE (entre une
semaine et un mois). Deux opérations de ce typeétninenées en décembre
2011 et en février 2012. 523 banques ont ainsi &8& milliards d’euros a la
fin de 'année derniére. Début 2012, ce sont 800gbas qui ont pu lever
529 milliards d’euros. Si le principe des LTRO nenstitue pas une
nouveauté, leur durée était jusqu'alors limitéenaan. Au final, les sommes
levées représentent 72 % du montant total des atibigs bancaires arrivant a
échéance en 2012 et 2013.

L'utilisation des LTRO permet, en outre, de déclaréle taux
d’emprunt des banques de celui des Etats jusqasdaciés par les marchés,
les établissements bancaires peuvent, en effegrdé@ss faire face a leurs
obligations. Elle peut également contribuer a uaesde des taux d’emprunt
des Etats. Les banques réinvestissent, en effetsdenmes obtenues via les
LTRO dans l'achat d’obligations d’Etat & maturitéoyenne. Les banques
espagnoles et italiennes ont ainsi acheté poueotisement 23 et 21 milliards
d’euros de dette souveraine en janvier derniertesaila premiere LTRO.
L'opération visait également a faciliter I'octrgar les banques, de crédits et
relancer I'’économie de la zone euro. Le résultabtde, a cet égard, plus
mitigé.
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La BCE a également annoncé en juillet dernier vioulttervenir a
nouveau sur les marchés obligataires pour acquiad titres de pays en
difficulté. Le Securities Market Program(SMP) lui avait déja permis
d’acheter 208,53 milliards de titres grecs, irlasdaortugais, espagnols et
italien entre mai 2010 et mars 2012, sans exigecaidrepartie particuliéere
aux Etats concernés. Si elle ne peut en principtciizer au financement des
Etats, la BCE estime cependant son interventioderpuisque des taux trop
élevés sur les dettes souveraines des Etats merharaticapenin fine la
transmission de la politigue monétaire. L’annoneecdtte relance a contribué
a détendre les taux de pays en difficulté telslttadie ou I'Espagne.

Les modalités d'une intervention de la BCE ont méaims été
précisées en septembre dernier. Elles differentades du SMP puisque les
achats viendraient, désormais, relayer ceux du FREE du MES sur les
marchés primaires. L’achat de titres par les faelsauvetage européens n’est
toutefois possible que si les Etats concernés siga@ préalable, un protocole
d’accord avec l'eurogroupe. Les achats de la BCHt sibnc désormais
conditionnés au respect par les Etats membres d@ement qui prévoit un
certain nombre de réformes structurelles a mettre mace. Cette
conditionnalité n'est pas sans colt politique pdes gouvernements
concernés. Les pays seront placés sous surveillamceaapport trimestriel
permettant a la BCE de décider de la poursuite agsats. En cas de
non-respect de ses engagements, la BCE suspenteison.

Le nouveau programme de la Banque centraf@utright monetary
transaction (OMT) — consistera en des achats sur le marché ndaoe
d’obligations d’Etat dont la maturité varie entreel 3 ans, soit la durée
retenue pour les opérations LTRO. Il n'y aura padichite quantitative a ces
achats ni de niveau de taux d’emprunt au-dela dueglle intervient. De
nombreux indicateurs seront utilisés : dpread soit I'écart entre le taux
appliqué aux titres allemands et celui des oblayetide I'Etat concerné par le
rachat, le niveau des CDS souverainLredit default swap contrat
d’assurance sur les titres obligataires — maisidessonditions de liquidité et
de volatilité sur les marchés. En cas d’insolvabild’'un pays dont elle a
acheté des titres, la BCE renonce par ailleurs & satut de créancier
privilégié (principe dit de séniorité). L'OMT n’aas été adopté a I'unanimité
du Conseil des gouverneurs, la Bundesbank allemestiimant qu’il s’agissait
la d’'un moyen détourné de financer les déficitslimgb

En ce qui concerne le volet bancaire de la criaeBdnque centrale
européenne a également annoncé son souhait d'alé&gecriteres pour les
garanties demandées aux banques de la zone eucongmepartie des préts
gu’elle leur accorde dans le cadre des opératiors refinancement.
L'application d’'un seuil minimal de notation poues garanties est ainsi
suspendue. La BCE pourra ainsi accepter des oldigaid’'Etats de la zone
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euro, mal notées par les agences de notationxaefgion notable des titres
grecs. Les titres libellés en dollars, en yen elivee sterling seront également
désormais éligibles.

Le programme SMP est, quant a lui, arrété. La BGiservera ainsi
les titres acquis jusqu’a maturité.

L'annonce du programme OMT a eu pour effet une rdételes taux
immédiate. L’Espagne, dont les taux a deux ansgathéent 6,5 %, a pu placer
des bons de cette durée a 2,5% au lendemain dprdsentation du
programme. Le gouverneur de la Banque centralep@arne, Mario Draghi,
estime néanmoins que lintervention de son insttutne saurait étre
durablement efficace si une union bancaire maisiause union budgétaire ne
voient pas rapidement le jour.

3. Le projet d’union budgétaire et I'émission de dettecommune

Les chefs d’Etat et de gouvernement de I'Union péemne ont
chargé, en juin dernier, les présidents du Consed, la Commission
européenne, du Parlement européen et le gouvedela Banque centrale
européenne de préparer un rapport sur le renfoncedeel’'Union économique
et monétaire (UEM).

Le rapport intérimaire, présenté par le présidanCdnseil européen
Herman van Rompuy en octobre, préconise la créatiom organe budgétaire
doté de la capacité a emprunter. Le document rekecet effet, qu’il convient
d’aller au-dela du seul renforcement de la disoplbudgétaire des Etats
membres, mis en place par les reglemsitgpackou le Traité sur la stabilite,
la coordination et la gouvernance. Ce budget ewmop@ourrait ainsi
accompagner les réformes structurelles mises emeopar un pays pour faire
face a la crise. Le document évoque, en outre, destruments de solidarité
budgétaire pouvant étre utilisés par 'UEM afin id@ondre aux difficultés a
se refinancer sur les marchés, éprouvées par cemai ses membres.

Des titres de dette souveraine a court terengdbills) pourraient ainsi
étre lancés, a la condition que les pays concemétent davantage en
commun leurs compétences budgétaires. Une agemopémmne devrait étre
chargée de I'émission de ces titres, destinés &sfaiae les besoins de
financement de courte durée des Etats membres »enka euro. Ces derniers
assumeraient une garantie conjointe et solidaite pes titres. Le volume des
eurobills émis pour chaque Etat pourrait ne pas dépassetdéé du PIB.
Pour les besoins de financement a long terme, tets Eontinueraient a lever
des fonds sur les marchés de maniére autonome.idsén deurobills
induirait le respect par les Etats des deux régiesneelatifs & la surveillance
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budgétaire contenus au sein o pack en cours d’adoption et qui visent a
encadrer un peu plus le processus d’'adoption degedis nationauxCes
textes prévoient notamment I'examen des projetpldes budgétaires et la
coordinationex antede I'émission de dette.

Un fonds de rédemption permettrait, en outre, derergé
temporairement la base excessive, c'est-a-direrieuypé a 60 % du PIB, de la
dette des Etats membres de I'UEM. Le fonds prehdeai charge le
refinancement de ce montant limité de dette nategngui s’éléverait a
environ 2 300 milliards d’euros pour I'ensembleldezone euro. La garantie
apportée par les Etats notés triple A devrait pénmex ce fonds d’emprunter
de I'argent sur les marchés financiers a des tattement inférieurs a ceux
payés actuellement par les pays en difficulté fomare. Les analystes estiment
que ce taux devrait avoisiner les 3 %. La constibtlades budgets a moyen
terme demeurerait la conditi®ine qua norpour accéder au Fonds. Chaque
année, les Etats contribueront financiérement anddp en étant tenus de
rembourser les intéréts mais aussi d’amortir ldedetnsférée. La dette gérée
par le fonds pourrait ainsi étre effacée sur uneogdé comprise entre 20 et
25 ans.

La feuille de route pour le renforcement de I'Uniéoonomique et
monétaire présentée par le président de la Commnidsi28 novembre dernier
indique qu’il faudra attendre au moins 2014 pourugumécanisme de
mutualisation des dettes puisse étre mis en plQoél s’agisse du fonds de
rédemption ou deesurobills un changement de traité sera nécessHiréen
demeure pas moins que ces propositions ne suscitgrdas I'unanimité au
sein du Conseil I'Allemagne étant, notamment, rétive a toute idée
mutualisation des risques. Il n’en demeure pas mqire de telles dispositions
permettraient de dépasser la question de la tdillpare-feu, en atténuant les

difficultés de certains Etats sur les marchés.

B. L'ETERNELLE INCONNUE GRECQUE

1. Le second plan d’aide

Dessiné a I'occasion du sommet de la zone euro6docfobre 2011,
le second plan d’aide a la Grece a été définitivemearété le 21 février
dernier. Il comprend deux volets :

e Une réduction de I'’encours de la dette grecquendi&tgar les
bailleurs privés, via un effacement de 53,5 % desamces
détenues, soit une économie de 107 milliards d'®u8d,5 %
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des créances sont, par ailleurs, échangées coatr®uveaux
emprunts grecs a plus longue échéance (11 a 30earises
taux plus bas (2 % jusqu’en 2014, 3 % entre 2013020 et
4,3 % au-deld). Les pertes essuyees par les ceFangiivés
sont, de fait, de I'ordre de 70 % ;

 Une assistance financiere publique de 130 milliagteuros
sur trois ans, qui vient compléter une premiéree aite
110 milliards d’euros octroyée en mai 2010 par fwm
européenne et le Fonds monétaire internationalnifliards
d’euros n’étant pas encore décaissés le 21 féwdernier.
30 milliards d’euros devraient notamment servir aagtir le
programme d’échange de titres. Les taux sur leschas du
premier prét déja versées ont, dans le méme tegtpgent
abaisses.

L’'objectif de ce nouveau dispositif est de pernmeetér la Grece de
ramener sa dette publigue a un niveau équivaler2g5 % du PIB en 2020
contre plus de 160 % aujourd’hui. Cet objectif daneenéanmoins ambitieux,
tant la Gréce se trouve dans l'incapacité d’attetndn excédent budgétaire
primaire — c'est-a-dire a I'’exclusion des intéré¢sla dette — de plus de 2,5 %
du PIB. Un tel excédent est la conditi@me qua nonpour éviter toute
augmentation de la dette publique. Le solde bud@éfimaire devrait ainsi
étre de - 1 % a la fin de 'année 2012.

Au total le soutien international public et privéastination du pays
s'éleve a pres de 380 milliards d’euros (en intdgilas fonds de cohésion),
soit environ 80 000 euros par famille grecque depaidébut de la crise.

Le rapport sur la viabilité de la dette grecquespréé devant
I'Eurogroupe le 21 février insiste sur I'effet déténant d’une adoption rapide
des réformes sur I'encours de la dette. Un difféeé3 ans dans la cession
d’actifs de I'Etat conjugué a un retard de trois @ans la mise en ceuvre de
réformes structurelles devrait conduire la dettelipue grecque a s’élever a
178 % du PIB en 2015. Une croissance annuelle ievgg a 1 % porterait
quant a elle la dette a 143 % du PIB en 2020. Qum@il méme les réformes
et la croissance seraient au rendez-vous, I'enaetté public grec devrait
attendre 90 % du PIB en 2030, loin du seuil de&6 WL 'activité s’est pourtant
contractée de 6 % en 2011, le mouvement devanbgespivre en 2012 avec
une récession de 6,5 %. La reprise n'est attendtenc014. Le chébmage a,
quant a lui, plus que doublé depuis 2009, passan® & de la population
active a pres de 25 %. Les conditions macro-écogoes ne semblent donc
pas réunies pour permettre a la Grece de resplecteajectoire qui lui a été
assignée en matiére d’endettement.
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L’'octroi de I'aide financiere a néanmoins été swoomé a la mise en
place d’'un nouveau plan d’ajustement budgétaire3@milliards d’euros,
alors méme qu’Athénes n’a pas répondu aux objeatifégnés lors de I'octroi
du premier prét. Les réformes souhaitées par I'gnnape visaient notamment
la suppression de 150 000 postes sur les 800 080cgmprend la fonction
publique d’ici a 2015, dont 15 000 en 2015, uneom@ke des retraites et la
réduction de 22 % du niveau du salaire minimum ¥@®our les moins de
25 ans), qui était plus élevé qu’'en Espagne, auuBar ou en Pologne.
L'ouverture a la concurrence des professions régigges attendue depuis
2010 est également a mettre en ceuvre ainsi qu'spositif efficace de lutte
contre I'évasion fiscale, le budget de la défenseadt également étre réduit.
Les gains espérés des privatisations sont, quantxarevus a la baisse par
rapport aux estimations de 2010 et 2011 : l'eurageo espere qu’elles
rapporteront 19 milliards d’euros a la Grece col%anitialement.

La présence de la Commission sur place, viatask force est
également renforcée et devient permanente afincdrapagner la mise en
ceuvre des réformes. Celle-ci est composée de 4bmmees auxquels sont
adjoints 10 experts nationaux. La Commission a, qideurs, présenté une
stratégie pour la croissance du pays en avril éermiéclinée autour de trois
themes : assainissement des finances publics, itelisgtion du secteur
bancaire et réformes structurelles.

2. Un plan déja obsoléete ?

Un rapport présenté par kask forceen mars dernier fait état de
progrés relatifs en matiere de réforme mais ausdilidation des fonds de
cohésion. L’amélioration du systéme grec de codledes impdts a ainsi
permis en 2011 de récupérer 946 millions d’eurostreo 400 escompteés
initialement. Cette somme représente cependantire ggus de 10 % des
arriérés fiscaux enregistrés I'an dernier et estimaé8 milliards d’euros. Des
progres restent a accomplir en ce qui concerneysese de santé, tres
codteux, ou de facon plus générale en matiere adjathent des procédures
administratives. Les contrbles a I'exportation premt ainsi 20 jours dans le
pays contre 10 en moyenne au sein de I'Union e@ope.

La task forcereléve également une meilleure absorption des fonds
structurels, le niveau atteint — 35 % — étant sigpéra la moyenne européenne
en la matiere. La mise en ceuvre effective des mésslégislatives en la
matiére demeure néanmoins tributaire de I'absemcestdicture de contréle.
Des retards sont donc a prévoir en ce qui conckosntoi d'une aide directe
aux petites et moyennes entreprises grecques (llidrch d’euros) ou la
construction de 1 400 kilometres d’autoroute (3jRiands d’euros).
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La difficulté a mettre en place au printemps dearniae coalition
gouvernementale apte a répondre aux objectifs @argp a pu relativiser la
volonté de la population grecque, lasse d’annéaastiérité drastique, a aller
plus loin sur la voie des réformes et prompte d&mssr une sortie de la zone
euro. Si le nouveau gouvernement a insisté suresgagement européen, il a
également rapidement demandé un report de deuwdesibjectifs qui lui
étaient assigneés jusqu’en 2014, date a laquebedd@ent budgétaire structurel
doit atteindre 4,5 % PIB.

Préalable indispensable au versement d’'une noutrglilehe du prét
international, estimées a 34,4 milliards d’euro®,6lmilliards affectés au
budget, 23,8 milliards destinés a recapitaliser b@mnques), les mesures
d’économies présentées par le gouvernement gresefimembre portent sur
13,5 milliards d’euros sur 2013 et 2014, dont 9jdiands au titre de la
premiére année. Les pensions de retraites serom$i eamputées de
3,8 milliards d’euros, les salaires des fonctioneside 1,1 milliard. L’age de
départ en retraite est par ailleurs porté de 65 arts. De telles dispositions
devraient permettre au gouvernement d’atteindrquiléore budgétaire avant
paiement des intéréts de la dette en 2013. Le itddfidgétaire sera alors
intégralement imputable au paiement des intérétsadgette, qui représente
environ 5 % du PIB.

L’octroi de cette nouvelle tranche du prét étadlégent conditionné
a la mise en ceuvre de 89 actions prioritaires (nééodu marché du travail,
privatisation, simplifications administratives ettte contre I’évasion fiscale)
définies en mars. La troika exigeait notammentidenciement immédiat de
15 000 fonctionnaires, le passage de 5 a 6 jouta demaine de travalil, la fin
de l'indexation des salaires dans l'anciennetéaetéidduction de moitié des
indemnités de licenciement. La coalition gouvernerake est apparue divisée
sur l'ampleur de telles réformes avant de devoir squscrire, faute
d’alternative. Il convient de rappeler que des néfes demandées par la troika
concernant le contrat d’apprentissage ou le satainemum pour les moins de
25 ans ont été jugés contraires a la Charte soeialepéenne, dont la Grece
est partie, par le Comité européen des droits sgaa Conseil de I'Europe.

La réunion de I'eurogroupe du 12 novembre dernigalaé les efforts
en la matiére du gouvernement grec et satisfad aodonté de prolonger de
reporter de deux ans les objectifs qui lui étassgignés pour 2014. Le colt de
ce délai supplémentaire est estimé a 32,6 millia'dsros par les créanciers.
Dans le méme temps le niveau d’endettement de 12u%IB attendu en
2020 pourrait également étre reporté de deux anseffet, compte tenu du
report de deux ans des objectifs, I'endettementriattuatteindre 145 % du
PIB en 2020. Cette option était rejetée par le EMil a longtemps privilégié
une restructuration des dettes détenues par las@efs publics, induisant des
abandons de créances. Cette solution a été refumeein certain nombre



-33-

d’Etats membres, au nombre desquels I'AllemagneFitdande et les Pays-
Bas.

L'accord trouvé le 26 novembre dernier permet daearer la dette a
124 % du PIB en 2020 puis a 110 % deux ans pluks £fin de souscrire a ces
objectifs, la BCE et les banques centrales natemalont rétrocéder
11 milliards d’euros de profit réalisés sur les igalions grecques. Cette
somme sera verseée sur un compte bloqué destinéliotgser a terme la dette
grecque et ou sont déja versés le produit des fwatoons et 30 % de
I'excédent budgétaire primaire. Les taux d’intédés préts octroyés a la Gréce
sont diminués d’'un point et leur échéance repoudgéd5 ans. Le paiement
des intéréts au FESF est repoussé de 10 ans. Lee @8}, enfin, autorisé a
racheter ses titres de dettes avec une décoteitbaen®0. Cette opération vise
environ la moitié des 63,3 milliards d’euros d'@ations souveraines
détenues par les créanciers privés. Athénes eg@sealléger sa dette de 17
milliards d’euros. Il s’agit, en tout état de caudain troisiéme plan d’aide.

Moins d’'un an apres l'octroi d’'une nouvelle aidednciere assorti de
nouvelles conditions, impliquant d’énormes saceicpour les bailleurs
privés, le report des objectifs grecs affecte la&ddilité de I'Union
européenne dans ce dossier: les exigences deoikatrau co(t social et
politique indéniable, s’avereimn fine a géométrie variable, voire illisibles tant
pour la population grecque que pour les marchemfirers.

Au dela de l'accord trouvé avec l'eurogroupe, ilneent de
s’attarder sur les hypothéses retenues par le goenent grec pour préparer
le plan d’austérité. Il table en effet sur une ssten de 4,5 % du PIB en 2013
et une dette publique atteignant 189,1 % du PIB. dé&ficit budgétaire
s’éléverait quant a lui a 5,2 % du PIB. De tellesgpectives ne sont pas sans
susciter d’interrogation sur la possibilité pouiGQeéce d’arriver a atteindre ses
objectifs, fut-ce en 2016.

La question d’'une sortie de la zone euro, qui seppaux termes des
Traités une sortie de I'Union européenne elle-méast,souvent considérée
comme une alternative crédible a l'incapacité pauGrece de faire face a sa
dette et a retrouver le chemin de la croissancke B serait pourtant pas
anodine pour I'ensemble de la zone euro. Liée défaut sur la totalité de sa
dette, elle impliquerait des pertes de l'ordre den8lliards d’euros pour
I’Allemagne et de 62 milliards d’euros pour la Fecanpar exemple. Le FMI
craint que la tentation du défaut ne s'impose do de gouvernement grec
alors que le déficit budgétaire pour 2013 ne semnauiable qu’au seul service
de la dette. C'est en ce sens gu'il militait avéntréunion du 26 novembre
pour une restructuration de la dette détenue pacri@anciers publics.
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De fait, avant de souscrire & un scenario, il cenvd’insister sur le
potentiel dont dispose la Gréce pour créer les itimmd d’'une relance de son
activité. Si le programme d’austérité est en effatispensable, il ne peut
constituer la seule politigue du pays. Une meikkewaxploitation de ses
ressources agricoles traditionnelles (olives, t@®satruits), un développement
de ses structures touristiques (le nombre de visteontinue a augmenter
malgré la crise) et surtout l'utilisation optimalde son ensoleillement
pourraient constituer les trois vecteurs du retla croissance. Les fonds de
cohésion pourraient notamment étre investis danénelgie solaire.
20 milliards d’euros d’investissement seraient 8a@es pour la mise en
place de 20000 parcs photovoltaiques permettant pieduire
10 000 megawatts a I'horizon 2050. L'amélioratiore da compétitivité
grecque est par ailleurs devenue une réalité, paidg codlt du travail, sous
'effet de certaines réformes, a baissé de 11,5rPoue an, alors qu’il a
augmenté en moyenne de 1,5 % au sein de la zooe eur

C.IRLANDE ET PORTUGAL : RETOUR PROGRESSIF SUR LES MABHES
FINANCIERS

L’Irlande et le Portugal ont été les deux premigtats membres de la
zone euro a bénéficier d’'une aide du Fonds europkeentabilité financiere
(FESF). Si elles ne répondaient pas aux mémes uegig explosion de la
bulle immobiliere a Dublin et crise sévére de cotitip@é — les deux
demandes d’assistance financiere semblent avoanigp aujourd’hui a un de
leurs objectifs principaux : permettre & moyen terces deux pays d’accéder
a nouveau aux marchés financiers pour pouvoir aefier leur dette.

1. Sortie de crise pour I'lrlande ?

Confronté a une crise de liquidités liée aux diffiés du secteur
bancaire, I'lrlande s’est vue accorder en noven2®®0 une aide financiere de
I'Union européenne, du FMI, de la Suéde et du RoyaWni de 85 milliards
d’euros. A lissue de sa huitieme mission d’évalat du programme
d’ajustement irlandais menée du 16 au 25 octobreiele la troika a souligné
les progres enregistrés par Dublin en matiere desaalation budgétaire. Une
telle évolution devrait déboucher sur le versen®uohe nouvelle tranche de
2,2 milliards d’euros, dont 0,8 au titre du FESED @rovenant du FMI et
0,5 octroyé dans le cadre des préts bilatéraux rdésoa I'lrlande par le
Royaume-Uni et la Suede. La troika avait déja dasuréaccord au versement
d’'une septieme tranche d’'1,7 milliard d’euros fepsembre.
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Tranches du prét du FESF accordées a I'lrlande (emilliards d’euros)

Date Montant distribué Fin du remboursement
01/02/2011 3,6 18/07/2011
10/11/2011 3 04/02/2022
15/12/2011 1 23/08/2012
12/01/2012 1,2 04/02/2015
19/01/2012 0,5 19/07/2012
03/04/2012 2,7 03/04/2037

Le déficit budgétaire devrait ainsi atteindre 7,5d%PIB en 2013 et
s'inscrire, a I'issue du présent exercice, en desstu plafond retenu dans le
mémorandum d’accord signé entre I'lrlande d’'une,gddnion européenne et
le FMI d’autre part en décembre 2010 (solde budggtétabli a - 8,6 % du
PIB). Quelques dépenses supplémentaires ont cepeatiaenregistrées dans
le secteur de la santé.

Solde budgétaire irlandais (en % du PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

-7,3 - 13,9 - 30,9 -13,4 - 8,6 -7,5

Le respect par I'lrlande de son programme d’ajust@ndevrait se
traduire a terme par un retour complet sur les h®&sc financiers.
Les conditions d’emprunt se sont ainsi nettemesb@glies. Pour la premiére
fois depuis septembre 2010, Dublin a ainsi pu lever26 juillet dernier,
4,2 milliards d’euros de titre & 5 et 8 ans surrfeschés financiers. Etablis a
6,1 % lors de cette opération, les taux a huitsorg aujourd’hui inférieurs a
5 %. L’lrlande avait effectué un retour sur le nfte¥ae la dette a court terme
le 5 juillet, levant 500 millions d’euros de bons @résor a trois mois. Le taux
moyen obtenu s’était élevé a 1,8 %, soit un rendwmeférieur a celui
concédé a I'Espagne lors d’'une émission équivalémis semaines plus tét
(2,36 %). La demande a représenté 2,8 fois I'offrerte de ces taux et de
I'intérét pour de telles émissions, I’Agence dedette irlandaise (NTMA)
envisage désormais une émission a deux ans dicdeout de l'année
prochaine. Début 2012, elle avait préféré échamgec succes 3,5 milliards
d’euros de bons du trésor arrivant a échéance @4 20ntre de nouveaux
titres dont le terme est fixé un an plus tard, miaénéficiant d’un taux
d’'intérét plus élevé.

Des interrogations demeurent néanmoins sur le sedbancaire
irlandais. Le désendettement cumulé des banquésiataen novembre 2011,
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40,5 milliards d’euros dépassant largement I'obfdaitial de 34,7 milliards
assigné pour toute I'année 2011. Le gouvernemarie tégalement de mettre
en ceuvre un cadre législatif concernant les cassdlvabilité. Les difficultés
tiennent aux pertes enregistrées par deux bancatemalisées, Anglo Irish
Bank et I'lrish Nationwide La recapitalisation bancaire directe par le
Mécanisme européen de stabilité permettrait deilstable secteur financier
irlandais. Toutefois, cette solution est conditiéara la mise en place effective
de I'Union bancaire prévue, dans le meilleur des, g@ur la fin du premier
semestre 2013.

La question de la participation des créanciersdieniors » dans le
cadre de la restructuration des banques est égatesoeilevée. La Banque
centrale européenne souhaite que les détenteudettle senior — qui doivent
donc étre remboursés en priorité — essuient égaledes pertes dans le cadre
de la restructuration des banques espagnoles bssegn difficulté. Une telle
option fait écho au paquet Iégislatif présentélpg€ommission concernant la
gestion d’une faillite bancaire et qui prévoit uparticipation des créanciers
seniors a partir de 2018. Cette participation arfaoi €té exclue lors de la
négociation du plan d'aide a l'lrlande. De fait, Bublin a d’ores et déja
remboursé les créanciers seniors, le gouvernemeandais souhaite
désormais — et la Banque centrale européenne diee que les conditions
d’application du programme d’ajustement soient aples pour tenir compte
de ce revirement.

En dépit du satisfecit de la troika, la reprise résnique demeure,
relativement modeste. Alors que le gouvernemeriatiakur une augmentation
du PIB de 1% en 2012, la croissance devrait fmalet se limiter a 0,5 %.
Elle pourrait atteindre un peu plus de 1 % l'angh@n. Les exportations
constituent le principal moteur de l'activité écamque locale, alors que la
demande intérieure reste faible. La faiblesse déts mccordés aux ménages et
aux entreprises comme le taux de chbmage élevifigastune telle atonie.

2. Le succes relatif de I'aide au Portugal

Le Portugal bénéficie depuis mai 2011 d’une asscedinanciere de

'Union européenne et du FMI de 78 milliards d’esiroLe début de

'année 2012 a été marqué de nombreuses interooga8ur une éventuelle
restructuration de la dette publique locale. Lesspectives économiques
meédiocres du pays ont notamment conduit a une dleudégradation de la

note du pays par l'agenddoody’s le 13 février. Une contraction du PIB
estimée a 3,3 % en 2012 conjuguée a une progressigenue de I'encours de
la dette publique — évaluée a 124 % du PIB en 20i@mettaient en question
la perspective d’un retour sur les marchés finasdiannée prochaine.
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Encours de la dette publique portugaise (en % duBRI

2009 2010 2011 2012 2013

83 93,4 108,1 111 124

Le plan d’aide au Portugal prévoit pourtant que dasorités locales
refinanceront seules la dette a long terme a pdeiseptembre 2013, date a
laquelle est prévu un premier remboursement de illtards d’euros. Si
Lisbonne a levé en février dernier 1,5 milliardlns du Trésor a 3 et 6 mois
avec succes, il restait néanmoins permis de deutesa capacité a obtenir des
taux favorables pour des émissions a dix ans, ceatteignant encore 17 %
au début de I'année.

Compte tenu de la contraction de I'activité, d’urbmage sans cesse
croissant (15,7 % de la population active) et d'baese sensible des rentrées
fiscales, I'objectif de réduction du déficit pubkc4,5 % du PIB fin 2012 puis
en dessous des 3 % fin 2013 a été remis en caekm [ troika, 110 mesures
d’ajustement sur les 120 prévues par le mémorandiaacord entre le
Portugal et ses créanciers avaient déja été misesuwre par le gouvernement
en avril dernier. L'effort de consolidation budgétaentrepris est estimé a
7,5 % du PIB sur la période 2011-2012. Il est néains apparu insuffisant
pour respecter la trajectoire budgétaire établiemam 2011. Lisbonne a, en
conséguence, obtenu le 11 septembre dernier lasioévides objectifs
initialement fixés : le déficit public devra étra enaximum égal a 5 % du PIB
cette année, le plafond étant abaissé a 4,5 %0fi3,2puis 2,5 % fin 2014.

Cette réévaluation de la trajectoire d’assainissgmegige cependant
des contreparties : rationalisation de I'administra publique, réduction des
pertes des entreprises publiques ou baisse des de8t partenariats public-
privé. La troika avait par ailleurs rappelé en bhagu’un certain nombre de
réformes devaient encore étre accomplies, a l'imdgecelle concernant la
libéralisation des services et des professionsemghtées. Une solution
devait, en outre, étre trouvée au probleme soulgpa la Cour
constitutionnelle portugaise qui avait, en juilléernier, invalidé une des
mesures d’austérité les plus emblématiques du anogre d’ajustement : la
suppression des treiziéme et quatorzieme mois agdoges et retraités de la
fonction publique, au motif qu’elle ne concernaitupe partie de la société.

Aux contreparties demandées par les créancierswtaf une baisse
des cotisations patronales, destinées a amélioaercdmpétitivité des
entreprises et a favoriser I'emploi. Leur taux gaamsi de 23,75 % a 18 %.
Dans le méme temps, les cotisations salarialeserdtaiquant a elles,
augmentées de 7 points, passant de 11 a 18 %.|Whdx a néanmoins eu
pour conséquence de diviser la classe politiquel’aorpleur du programme
d’austérité, brisant le consensus qui semblait eégusqu’alors. Le projet dit
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« Mesure 18-18 » a finalement été retiré. Lui asttiéstitué, au sein du projet
de budget 2013, une hausse généralisée de I'immpdlesrevenu. Le taux
moyen d’imposition des revenus passe ainsi de 9¢ggf® année a 13,2 % en
2013. Dans le méme temps, le nombre de tranchegpdsition est réduit de 8
a 5. Une surtaxe de 4 % et une taxe supplément@rsolidarité de 2,5 %
viendront, en outre, affecter les plus hauts regehiensemble de ces mesures
fiscales est censé rapporter 4,3 milliards d’esugsplémentaires a I'Etat.

La loi de finances pour 2013, adoptée le 31 octoprévoit en outre
une réduction des dépenses publiques supérieunmiliidrd d’euros, permise
notamment par une réduction du nombre de fonctinesade 2 %, une
diminution des prestations sociales et une baisse pknsions de retraites
supérieures a 1 350 euros mensuels.

Ces mesures comme I'assouplissement des objeciifgdbaires n’ont
pas été sans incidence sur la position des martthasciers a I'égard du
Portugal : le taux des obligations a 10 ans étaib€tobre proche de 8 %, soit
son niveau le plus bas depuis un an et demi. Legmises portugaises EDP,
PT et REN ont dans le méme temps reussi a leverfatets a Wall Street,
alors que laBanque Espirito Sant@ rencontré un certain succes lors de
I’émission, le 31 octobre, de 750 millions d’eudisbligations a trois ans, la
demande étant 3,6 fois supérieure a I'offre. Qulaieth méme les taux restent
élevés (5,9 %), il s’agissait de la premiére éroisdie titres par une banque
portugaise depuis mars 2010.

Une nouvelle tranche du prét international — 4,8iands d’euros — a,
par ailleurs, été débloquée en octobre, apresfavesable de la troika.

Reste que le budget 2013 reposait sur une prévidemeécession
établie a 1 %, estimation approuvée par les baslemternationaux. La
Banque du Portugal a révisé le 13 novembre cetimason en évaluant la
contraction du PIB a 1,6 %. Si le programme d’autgtéest bien appliqué et
salué comme tel par les bailleurs de fonds, il is&x pas pour autant de
relance de l'activité. Il existe méme un risque gpérale récessive pouvant
remettre en cause les objectifs budgétaires assignéortugal. La baisse de
la demande interne favorisée par le plan d’ajustgree conjugue en fait avec
un ralentissement des exportations en raison deotgoncture européenne,
70 % des exportations portugaises étant a desimate I’'Union européenne.
De fait, une réflexion sur le rééchelonnement vdaeestructuration de la
dette semble de nouveau étre d'actualité.

Une attention particuliere doit, par ailleurs, ép@rtée a la situation
sociale au Portugal. La « mesure 18-18 » a criséline partie de I'hostilité
de la population au programme d’austérité mis ernvreewepuis l'année
derniére. Le Fonds monétaire international a déailé constaté le 25 octobre
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que le Portugal devait faire face a une résistapgktique et sociale a

I'ajustement accrue, au risque de remettre en clasebjectifs budgétaires
assignés au pays. Cette opposition croissante daito aux difficultés

rencontrées par la population dont pres de 43 %erpbsée au risque de
pauvreté. 20 % des Portugais sont déja considéoésme pauvres, une
majorité de foyers vivent avec 900 euros mensuzB00 familles sont, par

ailleurs, dans l'incapacité chaque mois de régeerd factures énergétiques.
Plus de 35 % des jeunes sont sans emploi. 70 ® $8udes Portugais quittent
par ailleurs le territoire chaque année.

Tranches du prét du FESF accordées au Portugal (milliards d’euros)

Date Montant distribué Fin du remboursement
22/06/2011 3,7 05/07/2021
29/06/2011 2,2 05/12/2016
20/12/2011 1 23/08/2012
12/01/2012 1,7 04/02/2015
19/01/2012 1 19/07/2012
30/05/2012 5,2 30/05/2032
17/07/2012 2,6 17/07/2038

D. L'ESPAGNE ENTRE DEUX AIDES ?

1. L’aide européenne a la recapitalisation du secteuinancier

En dépit d’'une troisieme réforme en quatre ans de secteur
bancaire adoptée en février dernier, 'Espagneéacéntrainte de solliciter, le
9 juin, une aide de 100 milliards d’euros auprés$deion européenne afin de
répondre aux besoins de recapitalisation des étdshients financiers locaux.

Saluée par I'Union européenne, la réforme de févpr@voyait une
restructuration du secteur, visant a mobiliser déage les banques au service
de I'économie productive, et réduire leurs actwitgpéculatives. 80 % des
auto-entrepreneurs ont des difficultés d’accés imantement bancaire, la
moitié d’entre eux étant méme dans lI'impossibititg accéder. Les banques
cherchent en effet en priorité a réduire I'endettahprivé passé de 100 % du
PIB en 2001 & 200 % en 2008.

Les établissements espagnols devaient, aux terongdath annoncé,
provisionner pres de 50 milliards d’euros d’ici @ fin de l'année 2012.
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40 milliards d’euros étaient ainsi destinés a coulas actifs immobiliers et
fonciers problématiques, les 10 milliards restaistituant une réserve en cas
de détérioration d’autres actifs. Les créancesealmes atteignaient 9,86 % des
crédits en juillet 2012, soit 169,33 milliards dres. Le stock de logements
invendus varie selon les estimations entre 680 60@18 000 unités. Les
credits immobiliers représentent 75 % de I'endedtetrdes ménages, la durée
moyenne des préts étant de 27 ans, contre 12 éh 199

Le plan prévoyait paralléelement une restructuratthn secteur, en
favorisant les fusions. Celles-ci devaient réponar&ois conditions : fusion
avant le 30 mai 2012, augmentation de leurs ad#f20 % et maintien des
crédits a I'’économie productive. Les regroupemeatgshanques permettent a
celles-ci de bénéficier d’avantages spécifiquesssipilité de faire appel au
fonds de sauvetage local, le FROB, et délai de @&sxpour les souscrire aux
objectifs de provisionnement.

La réforme limitait, par ailleurs, les salaires ddsigeants des
banques et caisses d’épargne aidées par I'Etat030®0 euros annuels. Les
rémunérations des dirigeants des établissemenendiaers placés sous la
tutelle de I'Etat sont, quant a elles, plafonné&9@ 000 euros annuels.

La réforme a été complétée en mai par un nouveapoditif
obligeant les banques a provisionner 33,8 milliadt=uros supplémentaires.
Cependant, alors que le plan prévoyait de limiternr@aximum le recours a
'argent public, les difficultés deBankia ont néanmoins conduit le
gouvernement espagnol a injecter 23,5 milliardsidis au sein de son capital.
Bankig issue du regroupement en 2010 de sept caisseardige, venait
d’annoncer des pertes de l'ordre de 3 milliardsutbs alors que son
portefeuille d'actifs immobiliers risqués est estira 31,8 milliards d’euros.
Troisieme banque du pays, sa faillite pourrait awm impact négatif sur
I'ensemble du secteur.

D’'un montant de 100 milliards d’euros, le plan daieuropéen
anticipe largement les pires scenarios. Deux egpedépendants, la société
américaineWyman mandatée en juin par le gouvernement espagnaime
I'agence de notatiokitch évaluaient en effet les besoins maximaux du secteu
a environ 60 milliards d’euros, le Fonds monétanternational (FMI) a 70.
Le cabinet alleman&oland Berger également mandaté par le gouvernement
espagnol, tablait lui sur 51,8 milliards d’eurosr &cembre 2011, I’Autorité
bancaire européenne estimait la somme nécessdfeld milliards d’euros.
Le scenario le plus probable retenu par les auditeansultés par les autorités
espagnoles tablait en juin sur un besoin d’envigdmilliards d’euros. Le
FMI I'évaluait lui a 37,11 milliards d’euros.
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Le test de résistance, effectué sur 14 groupesai@screprésentant
pres de 90 % du secteur, et dont les résultatsétdtrendus publics fin
septembre ont finalement mis en avant un besoinimexde 59,3 milliards
d’euros. Cette hypothése haute se fonde sur uneamtion du PIB de 6,5 %
sur la période 2012-2014. Compte tenu des procedsussion en cours, ce
montant peut étre ramené a 53,7 milliards d’eur86.% des besoins
proviennent de quatre banques déja nationalisé&asnkia (27,4 milliards
d’euros),Catalunya Bank10,8 milliards d’euros)NCG Banco(7,2 milliards
d’euros) etBanco de Valencia(3,5 milliards d’euros). Ces montants ne
correspondront pas forcément a I'aide octroyéele&/iBROB puisque la levée
de fonds propres sur les marchés, la cession thatdifixation de pertes pour
les créanciers non privilégiés ou le transfert tifaca une structure de
défaisancel{ad bank pourrait alléger le besoin de financement desgbasa
concernées.

Le prét européen vient avant tout relayer I'Etapagsiol déja
confronté a des difficultés économiques et budgésaséveres. Le FROB ne
disposait plus en juin que de 9 milliards d’eurbs.plan d’aide implique une
restructuration du secteur et est placé sous laegslance d'un quartet,
réunissant membres de la Commission, de la Banguate européenne, de
I’Autorité bancaire européenne et du Fonds monétaiternational. Aucun
plan d’ajustement macroéconomique n’est demandé&ostrepartie, tant le
probleme est considéré comme circonscrit au nivdaancaire. Le
gouvernement s’est simplement engagé a observerrdesmmandations
budgétaires et macro-économiques adressées au gdags le cadre
du semestre européen. Bien qu’octroyé par le meéosnide sauvetage
européen (FESF puis MES), le plan differe donc aldss versées a la Gréce,
a I'lrlande et au Portugal.

Le prét sera accordé au FROB, en charge d'attriteeifonds aux
banques qui en ont besoin. Le gouvernement espadgenlait conserver,
cependant, l'entiere responsabilité de I'exécutoun programme. Afin de
rassurer les marchés, le FESF puis le MES ne disposas du statut de
créancier privilégié et ne seront donc pas remi#Euen priorité. La durée
moyenne des préts est estimée a 12 ans et dentaugsvariant en fonction
des marchés au moment du versement. Ces créditeng en théorie,
affecter la dette publiqgue espagnole. Cet élémgrdusse Madrid a demander
a ce qu’'a l'avenir la recapitalisation de ses ésablments bancaires s’opere
directement, sans « relais » étatique. Les statutdlécanisme européen de
sauvetage autorisent en effet son action en fawvkurrenflouement des
banques d’un Etat membre, & la seule conditionligufgenne la forme d’'un
prét octroyé a ce pays. L’aide européenne aux bEm@sgpagnoles a, de fait,
constitué un élément déterminant pour la mise aceb’une Union bancaire
et la révision concomitante du statut du MES. Haratant que cet instrument
soit effectivement mis en place et que l'aide aspkgne Ilui soit
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éventuellement transférée, le prét demeure a lagehde I'Etat espagnol. La
dette publique devrait donc augmenter en conséguehatteindre 90 % du
PIB en fin d’année.

La conditionnalité du prét vise uniquement l'adaijpta de la
réglementation bancaire aux exigences communaastatri restructuration de
certains établissements. Le mémorandum d'accord UMe@révoit ainsi
32 criteres a respecter pour I'obtention du préeutogroupe souhaite que le
gouvernement espagnol impose les mesures adéqmiesjue les détenteurs
de dettes subordonnées, qui ne sont donc pastpiies pour étre remboursés,
acceptent d’essuyer des pertes. Une telle opti@nffouement interne obail
in | — met de fait a contribution actionnaires etagré@ers et diminuen fine,
I'injection de capitaux publics. Elle constitue,xatermes du mémorandum
d’accord, le préalable a tout versement d’'une tnandu prét octroyé a
'Espagne. Les actifs douteux devront, quant a @&we placés au sein d’'une
structure de défaisance. Le texte invite égalenzntransfert a la Banque
d’Espagne, d’ici a fin 2012, d’un certain nombreptérogatives en matiere de
supervision, jusque la détenues par le ministerd’@mnomie. La Banque
centrale devrait de la sorte pouvoir intervenir depparition d’éléments
objectifs indiquant gqu'une banque n’est plus en unesde respecter ses
obligations en matiére de solvabilité et de ligtédiElle disposera d'un
pouvoir de sanction a I'égard des dirigeants d'baaque placée dans cette
situation et pourra imposer plus tot une recastdion. La réforme bancaire
adoptée par le gouvernement espagnol fin aolt meptessentiel de ces
dispositions. L’Espagne anticipe de la sorte l'adwp du paquet Iégislatif
communautaire sur la restructuration bancaire, dpyrait entrer en vigueur
d’ici a 2018.

Par ailleurs, afin de pouvoir bénéficier de l'aideropéenne, les
banques concernées devront, au préalable, ventife atcactivités. Elles ne
pourront verser de dividendes a leurs actionnaitasrémunération des
dirigeants devant, en outre, étre plafonnée.

Aux termes du mémorandum d’'accord, les banques gespes
devaient en octobre présenter les plans individasrecapitalisation. La
Banque d’Espagne et la Commission devaient répledibanques au sein de
deux groupes: le premier comprenant les banquesss#ant une aide
financiere, le second les établissements qui ayusgu’a fin juin 2013 pour
se recapitaliser. Les banques placées dans le @rgmtupe devront soumettre
un plan de recapitalisation, qui une fois homolqggaévrira la voie a une
injection de capital. Les actifs toxiques aurord, &u préalable, transférés au
sein de la société de gestion des acSrél), bad bankgérée par I'Etat.

Dans l'attente de l'entrée en vigueur de ces digipos, aucune
tranche du prét ne pouvait étre versée. Seuls 8ards d’euros ont éte
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débloqués en vue de répondre a une éventuelletisitua’urgence. En
attendant, le FROB a de nouveau été sollicité pmder Bankia dont les
pertes au premier semestre 2012 ont dépassé 4nadlid’euros et dont le
niveau de fonds propres de qualité optimale s’élavé,3 %, la réforme
bancaire imposant un niveau de 9 %.

Compte tenu de la réforme du secteur accomplidepgouvernement
et saluée par la Commission a la mi-novembre, ueenggre tranche du prét
devrait cependant étre versée avant la fin 2012nDhontant de 37 milliards
d’euros, elle concernerait quatre banqu&sankia (18 milliards), Catalunya
(9 milliards), NCG (5,5 milliards) etBanco de Valenci#4,5 milliards). D’ici
2017, les trois premiéres verront leurs bilans i&dde 60 % par rapport a
2010. Elles devront, dans le méme temps, recelgues activités sur les préts
aux PME et aux individus, en abandonnant leurs/&és liées a la promotion
immobiliere. 45 milliards d’euros de créances daoses seront parallelement
transmises a I&areb NCG et Catalunyadevraient, en outre, étre vendues
d’ici & 2017.Banco de Valenciaera, de son coté, céde€aixaBankpour un
euro symboliqgue. Compte tenu de l'aide publigue ocadée par Ile
gouvernement espagnol, ces quatre banques aurdotaypercu 67 milliards
d’euros depuis 2010 : dont 36 pddankig 14 pourCatalunya 10 pourNCG,
et 7 pourBanco de Valencia

2. Une situation budgétaire de plus en plus délicate

Alors que I'Espagne avait pour objectif de réedwsom déficit public a

6 % du PIB en 2011, celui-ci s’est finalement élev®,44 %, remettant en
cause l'objectif de 4,4 % fixé pour 2012. Atteindce taux revenait a un
ajustement budgétaire de 40 milliards d’euros séipgintaires, 15 milliards
d’euros d’économies ayant déja été annoncées pOWR.2L objectif pour
2012 reposait, en outre, sur une hypothese desemie du PIB de 2,3 %
invalidée par la suite puisque I'Espagne devraitegistrer en 2012 une
contraction de l'activité de I'ordre de 1,7 %. Latd publique s’élevait quant
a elle a 69,6 % du PIB fin 2011 contre 61 % l'anpé&cédente.

Compte tenu de ces éléments, I'Espagne a révisééener la
trajectoire établie initialement, en fixant pourjexdiif pour 2012 un déficit
public ramené a 5,3 %. Le budget de rigueur présem avril, comporte
27 milliards euros d’économies pour atteindre ceilsd¢l a été salué par la
Commission, qui a néanmoins relevé un manque desioés sur la situation
des 17 régions autonomes.

Les déficits de celles-ci ont, en effet, considéeatent augmenté en
2011, au point de constituer les deux tiers du pEga budgétaire constaté au
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niveau national. L’endettement des régions reptés@d5 milliards d’euros,
soit 20 % de la dette nationale. L'octroi d’'uneeaide 5 milliards d’euros du
gouvernement a permis awomunidades autonémate revenir a I'équilibre
au début de I'exercice 2012. Le Pacte budgétaisséantre les régions et
I'Etat central impose, en outre, aux premiéres éficit public limité a 1,5 %
du PIB, contre 3,34 % en 2011. Huit d’entre ellesdevraient pas toutefois
pouvoir répondre a cet objectif. Le déficit desiodg devrait, de fait, se situer
entre 2,2 et 4 % a la fin de 'année. L'objectifup®®013, a, par ailleurs, été
fixé a 0,7 % du PIB en 2013.

Le Fonds de liquidité régionale (FLA) mis en plaaejuillet devrait
permettre de soutenir les régions dans leurs quiiteguidités, alors qu’elles
rencontrent pour l'essentiel de graves difficultdsaccés aux marchés
financiers. Le FLA, doté de 18 milliards d’eurosil{frards d’euros issus du
Trésor, 6 de la loterie nationale, 3 d’émissiondigalbaires et 5 d'un
placement privé), accordera aux régions des pmis sonditions — un plan
d’austérité devra avoir été au préalable adoptégmexécutifs locaux — a un
taux correspondant a celui imposé sur les marchié3rasor espagnol. Le
besoin de financement des régions est estimé ailBards d’euros pour
2012 : 17 pour rembourser des créances venant @agcé et 15 destinés a
combler les déficits. La Catalogne, qui représemtis d'un quart du PIB
espagnol, pourrait, notamment, avoir recours au BLiAauteur de 5 milliards
d’euros, [I'Andalousie pour 4,9 milliards d’euros,t eValence pour
4,5 milliards, soit au total prés de 15 milliardewdos.

Nonobstant la question des régions, le retour @sgif a I'équilibre
budgétaire ne pourra étre atteint que si la sibmattconomique du pays
s'améliore, ce qui est, a I'heure actuelle, loidtce le cas. Comme I'a noté la
Commission dans un rapport publié le 14 févridespagne n'a pu maintenir
en 2011 a un niveau acceptable le montant de gesrtetions et celui des
investissements internationaux. Le chémage touphe,ailleurs, 25 % de la
population active espagnole et prés de 50 % chgzedenes. La récession
devrait, en outre, se poursuivre en 2013 avec on&gaction du PIB de 0,5 %.

Cette degradation des fondamentaux économiques dys, p
incapacité a répondre aux objectifs budgétaireselle s’était fixés, les
difficultés des régions et la situation des banguesconduit a une
augmentation des taux a dix ans qui ont dépasseéef &vril avant d’atteindre
7,5% en juillet. Les marchés prennent égalemente umajectoire
catastrophique de la dette publique, évaluée parehcd-itch a 95 % du PIB
a I'norizon 2015.

L'accord sur le prét de 100 milliards d’euros awtear bancaire a
conduit le gouvernement espagnol, longtemps rétifarezcer de nouvelles
réformes structurelles et réticent a toute augnemasupplémentaire de la
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TVA, a réviser sa stratégie. Ces orientations foatie des recommandations
de la Commission présentées en juin. Seule une véftrme du marché du
travail avait au préalable été lancée en mars 2@Elle-ci flexibilise les
conditions de licenciement, de baisses de salairelaménagement du temps
de travail via une réduction de la durée des pseau des autorisations
préalables de licenciement et du montant des indésrcorrespondant a
celles-ci.

L’'Espagne a, dans le méme temps, obtenu une amupgdémentaire
pour ramener son déficit public en dessous de 31918, objectif désormais
fixé a 2014. La nouvelle trajectoire présentéeelhef table désormais sur un
déficit public de 6,3 % du PIB en 2012 (contre y3annoncés cing mois plus
tot), 4,5% en 2013 puis 2,8 % l'année suivante. plan d’ajustement
budgétaire de 65 milliards d’euros sur trois ansteaadopté pour satisfaire a
ces objectifs, avec notamment une augmentatiora disdalité directe (impot
sur le revenu et sur les sociétés) et indirectd YA passe de 18 a 21 %). La
difficulté tient & ce qu’a fin septembre, I'Etat v déja atteint les seuils
maximaux de dépense fixés pour 2012. Le déficitroud’ailleurs atteindre
7,4 % du PIB fin 2012.

Le gouvernement a présenté dans le cadre du paejdiudget 2013
un certain nombre de réformes, tenant notamment ptmmdes
recommandations de la Commission. L’effort de cdidation budgétaire pour
2013 est de l'ordre de 40 milliards d’euro. Fond& $hypothese d'une
contraction du PIB de 0,5 % du PIB, il prévoit utieninution moyenne des
crédits ministériels de 8,9 %. Le salaire des frometaires est gelé, méme si la
prime de Noé&l supprimée en 2012 est réinstauré2043. Une taxe sur les
gains de loterie, dont le taux atteint 20 %, ddyr&n outre rapporter
824 millions d’euros a I'Etat. Au total, le gouvement espére augmenter ses
recettes fiscales de 3,8 %.

En ce qui concerne les réformes structurelles deées par la
Commission, le gouvernement espagnol a, dans leemtémps présenté un
plan de réforme comprenant 43 nouveaux textes |&ids destinés a
ameliorer la compeétitivité et a favoriser la créatid’emplois. Ce programme
de dévaluation interne n’est, d’ailleurs, pas seappeler celui poursuivi au
Portugal. Une réforme du marché du travail ou b#dalisation de certains
secteurs (services, énergie, télécommunications} amsi envisagées. Il a
également annoncé la création d'une autorité natorde contréle des
comptes, autorité budgétaire indépendante censtmmer de la crédibilité a
la gestion publique.

Méme si le gouvernement espagnol s’en défend, 6ane de ce plan
d’ajustement budgétaire et de ce programme de m&fopréfigure I'octroi
d'une aide financiére, a linstar de celles qu'qmi percevoir la Grece,
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I'lrlande ou le Portugal. Comme I'a récemment indégla Commission, ces
mesures correspondent aux attentes de I'eurogradfggard de I'Espagne et
auraient donc toute leur place au sein d’'un ménthran d’accord entre
I’'Union et Madrid. Les autorités espagnoles aura@mquelque sorte anticipé
la conditionnalité d’un prét, ce qui pourrait readrette aide plus acceptable
aux yeux d’une opinion publique lasse d’années sté@nité. Une autre option
pourrait consister en la demande d’'une assistanemdiere préventive, sous
la forme de I'ouverture d’une ligne de crédit awgpi Mécanisme européen
de stabilité.

La dérive continue du déficit public — trois poirnd&cart et deux
révisions entre la premiere estimation retenue @912 et le taux attendu en
fin d’année —, les demandes de financement desomégou la récession
fragilisent la position du pays sur les marchéfiaure de se refinancer. Reste
que la Commission a récemment remis en questiomypsthéses de travalil
du gouvernement espagnol, en tablant sur une riéceds 1,4 % pour I'année
2013 et non 0,5 %. La Commission estime, ainsi, lgu#eficit public pourrait
atteindre 6,4 % du PIB en 2014 et non 2,8 %. Sriaehat par la Banque
centrale européenne d'obligations de la zone eupu aontribuer pour un
temps a une certaine accalmie sur les marchés settition n'apparait pas
pour autant optimale. Le principal poste de dépdmsdgétaire concerne en
Espagne le paiement des intéréts de la detteadjitsdu seul poste en hausse
dans le budget 2013.
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CONCLUSION

Le bilan mitigé des aides octroyées aux pays ee@e fonde, au-dela
des performances économiques ou financiéres deunhdentre eux, sur le
codt social des programmes d’ajustement qui y saaten place. Ces plans ne
permettent pas de juguler, pour l'instant, un chgeneecord dans la plupart
des Etats aidés alors méme que les gouvernementstesws de réduire la
plupart de leurs dépenses d'assistance. La presfigmale renforcée,
inévitable en vue de permettre aux Etats de rédiéficits et endettement,
empéche dans le méme temps toute relance internaissant a ces pays
d’autres solutions que d’améliorer leur compétiiva I'extérieur. Une telle
situation n’est pas, non plus, sans incidence ipokt comme en témoignent
les défaites électorales des gouvernements en placs tous les pays
bénéficiant d’'un prét européen.

L'euro était congcu comme une monnaie destinée aoré@p une
prospérité durable sur le continent. Dix ans apréen introduction
s'apparente, au sein des opinions publiques, aunsndisant social. L’avenir
passe désormais aux yeux de nombre de concitoygnpéens par un retour
aux anciennes devises nationales, quand bien méthe @ption ne ferait en
réalité que rendre plus aigué la crise économidqu@anciere que traversent
leurs pays.

S’il convient de saluer les efforts entrepris ainsge la zone euro
pour se doter d’'une meilleure gouvernance, étagispensable dans la gestion
de cette crise, il est cependant indispensableateliir une deuxiéme étape et
mettre en place de facon effective un véritablereagour la relance de
'activité au sein de I'ensemble de I'Union écongoe et monétaire. Les
programmes d’ajustement mis en place doivent dansi@éme temps mieux
intégrer cet impératif de stimulation de la croissatant la seule austérité ne
peut constituer un véritable projet pour I'avenir.
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EXAMEN EN COMMISSION

La commission des affaires européennes s’est réutde
jeudi 29 novembre 2012 pour I'examen du présenpoap

M. Simon Sutour, président — Nous ne pouvons, hélas, que partager
ces conclusions.

M. Jean Bizet — Ce n’est pas ce que nous entendons dire au plus
haut sommet de I'Etat ! Mais c’est M. Humbert quiagon.

M. Simon Sutour, président — Ce point sur la situation de Chypre
est tres instructif, de méme que le panorama dissaaux Etats dans la zone
euro.

Je rappelle qu’au niveau géopolitique, Chypre astmembre de
I’'Union européenne, occupé par un candidat a I'drearopéenne !

M. Jean-Francois Humbert — Ce travail, qui m’a passionne,
meéritera une actualisation dans quelques mois.

M. Simon Sutour, président — Vous avez bien évidemment un droit
de suite.

Je crois tout de méme que, dans cette crise denla euro, les grands
soubresauts sont derriére nous.

Mme Bernadette Bourzai — Grace aux outils mis en place...

M. Simon Sutour, président — Certes. Nous verrons comment ils
fonctionnent.

M. Jean Bizet — La situation de la Grece a eu des répercussons
Chypre... L’occupation d'une partie de I'lle par laur§uie n’est pas
acceptable. Nous devons le signifier a nos amisstalans les négociations
meneées par I'Union européenne.

Enfin, si I'lrlande s’en sort mieux, le Portugal BEspagne ont
engagé de lourdes réformes structurelles : c’estrqami ils ont plus de
chances de s’en sortir qu’on ne veut bien le croWfeus comprenez mon
message...
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M. Simon Sutour, président — Nous aussi avons engagé des
réformes au plan national... Nous n'avons pas pa#dél'talie, dont la
situation s’améliore.

M. Joél Guerriau. — Le lien économique entre Chypre et la Gréce ne
facilite ni la reprise ni le redressement de I'émmie chypriote : un quart des
activités economiques de I'lle se fait avec degntd ou des fournisseurs
grecs. Et l'austérité ne crée pas forcément leslitioms du cercle vertueux de
la reprise.

Enfin, la monnaie unique prive ces pays de la sagd dont ils
auraient besoin, elle est un vrai handicap.

Mme Bernadette Bourzai — Chypre fait bien entendu partie des
griefs contre la Turquie, les autorités européenmesnanquent pas de le lui
rappeler.

Je me suis rendue a Nicosie pour la commission afésires
economiques — il s’agissait d’'une réunion de paeletaires sur la PAC — et
jai pu constater cette coupure physigue dans ldle vi elle est
impressionnante. Soit dit en passant, j'ai veérdiecette occasion la pugnacité
britannique dont parlait Mme Keller, en discutame@ une baronne anglaise
fort hostile a la PAC.

Je remercie M. Humbert de son rapport qui a act@ales travaux sur
le sujet.

Certains pays, la Grece et Chypre sans aucun dtuteprtugal et
'Espagne vraisemblablement, sont arrivés au beutadlogique d’austérite.
La situation n’est plus supportable pour les pesigeje redoute de violentes
explosions sociales. L’Europe doit trouver un naweap.

M. André Gattolin. — La présence russe n’est pas la moindre des
questions. Si des Etats membres sont trés critiqué&sgard du renflouement
de Chypre, c’est a cause de l'intrication de smtéaype bancaire avec celui de
la Russie. Les flux d’argent, douteux, sont pourtipaliés au commerce
d’armes. L'lle est le poste avancé des traficsrd&s a destination de la Syrie.
Soyons vigilants, ayons a I'esprit la Serbie dengbuvernement a été pris en
main par des conseillers chinois et russes, firmaccomme militaires...
Essayez, la-bas, de dire quoi que ce soit sur laeChu la Russie ! Je suis un
européen convaincu, favorable a I'élargissementis npas dans n’importe
quelles conditions.

C’est vrai, les peuples souffrent. Mais en Greces atructures
politiques et économiques n’avaient jamais été rmées ! Acceptons-nous
des oligarchies en Europe ? Des Etats membresl|'@miise ou les armateurs
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richissimes ne payent pas d'imp6t ? En 2000, laisasparlementaire grecque
était encore ouverte par des représentants deisé&grthodoxe... Et pour
hériter d’un bien, il fallait se convertir. Je @ajue la mention de la religion
figure encore sur la carte d’identité. Avons-noai fespecter les objectifs et
les valeurs de I'Union européenne ? Cela n'empéelsela solidarité, du reste.

M. Jean Bizet — Cela méritait d’étre dit. Bravo.

Mme Catherine Morin-Desailly. — Je trouve inquiétant le déficit
d'image qu’a I'Europe dans les opinions publiquésa dégradation se
poursuit. Dans ces conditions, comment construaeehir de I'Europe ? La
situation de certains pays, malgré les réformedggaoienent, reste périlleuse.
Il faut y réfléchir.

M. Pierre Bernard-Reymond. — Chypre est un pays qui flotte un
peu, en matiere géopolitique... Rappelons qu’avant adhésion, il hésitait
entre I'Europe et une alliance forte avec la Libye

Je partage totalement l'inquiétude de Mme Morin-ddgs: il faut
engager une réflexion sur le positionnement de iBdreuropéenne vis-a-vis
de l'opinion publique. Bruxelles n’a aucune politegde communication. Les
deux sujets européens connus de tout le monde laohtisse des crédits
d’Erasmus et la diminution envisagée de l'aide alitaire, au moment méme
ou le froid s’empare de nos contrées : rien detosi

M. Jean-Francois Humbert — La présence des Turcs a Chypre est
évoquée dans mon rapport. Je suis fondamentalezneopéen et je me désole
de constater que I'opinion publique se détache @geu de I'Europe, alors
qgue nous avons besoin de plus d’Europe. Le sentimeti-européen se
répand.

M. Pierre Bernard-Reymond. — Que les pro-européens sortent de
leurs cénacles !

M. Simon Sutour, président — J'ai recu réecemment le ministre des
affaires européennes turc et je lui ai tenu cealis L’entretien s’est bien
passé. Merci a M. Humbert : je vous propose d’aséorla publication du
rapport.

A lissue du débat, la commission a autorisé la ligabion du
rapport.
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