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La crise de Teuro

Les scénarios pour surmonter répreuve grecque

Réunis a Bruxelles, les Vingt-Sept envisagent ridée dun plan de sauvetage du pays pour préserver la zone euro

Bruxelles
Bureau européen

T  esvingt-sept chefs d’Etat et
I degouvernement de I'Union
JLt européenne (UE) doivent se
réunir jeudi il février, a Bruxelles,
dans une ambiance de crise. Avec
le président du Conseil, Herman
Van Rompuy, ils réfléchissent a la
meilleure facon de créer un «gou-
vernement économique » du
Vieux Continent, en améliorant la
surveillance macroéconomique.
Mais il leur sera impossible
d’ignorer la situation de la Gréce et
de la zone euro. Les difficultés bud-
gétaires grecques mettent I'Union
monétaire a rude épreuve. L'euro
est sous pression face au dollar. La
défiance des marchés menace
d’autres pays comme I'Espagne et
le Portugal. Le sujet devrait étre
abordé au moment du déjeuner.
Chefs d’Etat et de gouvernement
cherchent a gagner du temps : ils
devraientde nouveautenter de ras-
surerles marchés, en affirmant que
le programme d’économie négocié
avec Athénesestun pasdans labon-
ne direction. Les pays de la zone
euro écartent toute sortie de
I'Union monétaire, rechignent a
voir ie Fonds monétaire internatio-
nal (FMI) intervenir, mais hésitent
ale faire eux-mémes.
La Gréce sous surveillance. Ace
stade, le scénario principal consiste
toujours a maintenir la pression
sur Athenes afin qu’il applique
strictement, et seul, le programme
d’économies élaboré par le gouver-
nement socialiste. Le premier
ministre grec, Georges Papan-
dréou, s'est engagé a ramener le
déficit de 12,7%, en 2008, a moins
de 3% en 2012. En approuvant ce
plan, le 3février, la Commission
européenne a placé la Gréce sous
étroite surveillance. Pour elle, I'as-
sainissement promis par la Gréce
comporte des «risques». Les Euro-
péens craignent une nouvelle révi-
sion des statistiques grecques, qui
déchainerait de nouveau les spécu-
lateurs. lls considerent aussi que
les prévisions de croissance sur les-

quelles les Grecs ont bati cet assai-
nissement sont «optimistes ».
Un plan de sauvetage européen.
L'option est sérieusement a I'étu-
de, en dépit des démentis officiels.
L'idée est de n’intervenir qu’«en
cas de catastrophe», selon un
expert, afin d'éviter une défaillan-
ce de la Grece susceptible d'ébran-
ler I'ensemble de la zone euro. La
difficulté est que les traités euro-
péens interdisent un sauvetage de
lapart des pays de la zone euro. Cet-
te clause a été introduite dans le
traité de Maastricht (1991) a la
demande des Allemands, qui ne
souhaitaient pas étre placés dans
I'obligation de payer pour I'indisci-
pline budgétaire des pays du sud
de I'Union monétaire.

D’autres pistes sont examinées,
comme des préts bilatéraux accor-

dés par les Etats volontaires. L'UE
pourrait aussi accélérer le verse-
mentdes fonds structurels en prin-
cipe réservés a la Gréce d'ici a 2013.
LaBanque européenne d'investisse-
ment (BEl) pourraitenfin étre mobi-
lisée. Depuis le déclenchement de
lacrise financiére, un groupe de tral
vail a été mis en place, dans le plus
grand secret, entre la Commission,
les principaux Etats membres de la
zone euro, et la Banque centrale
européenne (BCE), afin de préparer
le sauvetage d’'un pays en difficul-
té. L'Allemagne et la France sé sont
longtemps gardées de précipiter le
mouvement, et veulent contrain-
dre Athenes a faire les économies
promises. Beaucoup dépendra, de
I'attitude- des marchés financiers,
en particulier d’ici a la prochaine
émission d'emprunts obligataires

grecque attendue en mars.

L’intervention du FMI. Les Etats
,de la zone euro., la BCE ey a Com-
mission veulent éviter cette pers-
pective, avant tout pour des rai-
sons politiques, Dominique
Strauss-Kahn, le directeur général
du FMI, a pourtant fait savoir que

Pour le président de la
BCE, une intervention
du FMI serait

une «humiliation »

son institution était disponible
pour voler au secours de la Gréce.
Le FMI estime disposer des
moyens et de I'expérience néces-
saires, ce qui n’est pas le cas, selon
lui, de I'UE. Pour le président de la

BCE, Jean-Claude Trichet, une inter-
. véntion du Fonds serait au contrai-
re une <humiliation» «Nous
devons régler nous-mémes le pro-
bléme, sans l'aide du FMI», a insis-
té le président de I'Eurogroupe,
Jean-Claude Juncker, lors d’une
réunion du G7, Samedi 6février a
Igaluit (Canada). Les Européens
entendent en fait garder la main
sur les conditions posées a la Gre-
ce, afin de ne pasvider deleur sens
leurs efforts de concertation bud-
gétaire et économique.
Une action conjointe du FMI et
des Etats de lazone euro. Unetel-
lecoopérationestenrevancheenvi-
sageable ; elle a déja eu lieu dans
trois pays européens non mem-
bres de I'Union monétaire : la Rou-
manie, la Hongrie, et la Lettonie.
Dans les trois cas, c'est,le FMI qui
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était chefde file. On peut imaginer
que la contribution des Etats de la
zone euro serait plus importante
au sujet de la Gréce ou du Portugal.
Une sortie de la zone euro. Cette
dévaluation de fait pourrait per-
mettre derestaurer lacompétitivi-
té de I’économie grecque face aux
pays del’euro. Mais cette perspecti-
ve reste théorique, car elle accen-
tueraitacourt terme les difficultés
de la Gréce. Jusqu'ici, le pays n'a
pas eu a souffrir, comme certains
Etats d’Europe centrale en 2009,
des fluctuations de samonnaie. Ce
ne serait plus le cas en cas de sortie
de la zone. Avec une monnaie fai-
ble, le poids de I'’endettement grec
en euros deviendrait encore plus
insupportable. Un éventuel sauve-
tage serait alors plus colteux. B
Philippe Ricard

L’'addition de dix années g union monétaire sans gouvernement économique

Eclairage

Ily ale scénario catastrophé, celui
des marchés financiers :ils espé-
rent démanteler la zone euro, en
s'attaquant a son maillon faible,
la Grece, jugée incapable de rem-
bourser ses dettes et abandonnée
des Européens. Puis viendraient
le Portugal et surtout I’'Espagne,
acculée alafaillite dans un jeu de
dominos destructeur.

Enface, laversion volontariste,
celle de I'Elysée I ny apasde
retouren arrierepossible sur I'euro.
Lescrises sontdes accélérateurs de
IHistoire. Nous nous dirigeons vers
un véritable gouvernementécono-
mique en Europe », assure un
conseiller de I'Elysée.

Lacrise met en lumiére une fai-
blesse connue de la monnaie uni-
que :elle n'est pas durable si elle ne
s'accompagne pas d’une union
politique. Pour sauver I'euro, les
chefs d’Etat et de gouvernement
doiventfaire un pas;se dire préts a
financer Athénes en cas de nécessi-
té, méme si le traité de Maastricht
de 1991 l'interdit.

Cette exigence venait des Alle-
mands, soucieux de ne jamais
avoirarenflouer les pays du «club
Med ». L'euro fut donc créé sans
Etat fédéra] et peu dé transferts
financiers, al'exception des aides
régionales. Chacun devait gérer
son budget en pére de famille, la
banque centrale lutter contre I'in-
flation et I'euro serait bien gardé.
Le président de la Bundesbank,
Hans Tietmeyer, avait émis des
réserves sur cette constructiona -
I'envers, ou I'union monétaire pré-
cédait I'union politique.

Les Frangais le savaient, mais
crurent que I'euro conduiraitaun
gouvernement économique. Il
n’enfutrien etdix ans de «chacun
chez soi »ont mis la monnaie uni
que au bord du gouffre.

Les Européens cherchent arela-
tiviser lamenace :la Gréce ne
connait pas de risque de faillite
immeédiat—elle aemprunté sans
difficultés 8 milliards d’euros sur
les marchés le 25janvier - et il est
normal qu’elle paie ses errements
passés.«La Gréce a mentisdrses
chiffres, n‘atenu aucun engage-

ment. Il estmoral qu'ellepaieplus
chersa dette», dit-on a Paris.

Deux réserves :la spéculation
fait monteranormalementle
loyer de I'argent grec et une synco-
pe n’est pas aexclure si la situation
dégéneére. Surtout, Athenes s'infli-
ge une curé d'austérité sanspou-
voir dévaluer sa devise pour
retrouver sa compétitivité, ni rece-
voir d'argent frais. «Onfaitfaire
aux Grecs unprogramme du Fonds
monétaire international [FMI] sans
argent», commente Jean Pisani-
Ferry, directeur du cercle de
réflexion Bruegel.

Endiguer lacontagion

Habituellement, dans un tel cas,
c'est le FMI qui intervient, comme
I'a proposé son directeur, Domini-
que Strauss-Kahn. Mais les Euro-
péens n’enveulent en aucun cas,
humiliés a I'idée de voir débarquer
les experts de Washington.

S'ils veulent rester maitres chez
eux, les Européens doivent pou-
voir faire au moins aussi bien que
le FMLI. Premiére étape, ilfaudrait
; pouvoir financer la Gréce en renon-
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chrfffala clause de non-renfloue-

.«llnes'agitque depréteret
pas d’apporter une aide budgétai-
re», assujre M. Pisani-Ferry. Il pour-
rait méme suffire délaisser enten-
dre que les Européens ne laisse-
ront pas tomber la Grece, pour '
décourager les marchés et rendre
le passage a I'acte inutile.

Cette inflexion doctrinaire per-
mettrait sans doute d’endiguer la
contagion, qui menace le Portugal
et I'Espagne. D'autant qu’il n’est
pas question de «punir » Madrid,
qui n’apas triché, maisva payer
durablement ses choix économi-
ques. «Dans une.union monétaire
les régions se spécialisent, cariln'y
aplus de risque de change. L'Espa-
gne etl'lrlandeprennentde plein
fouetlacrise irnmobiliére. L'Allema-
gne, laSlovénie et laRépublique
tcheque seraientdans laméme dif-
ficultéen cas d'effondrementde
I'automobile», assure Patrick
Artus, directeur des études de
Natixis, qui préconise une solidari-
té européenne pour éviter des
écarts de croissance et de chdmage
bientdt inaccer

\C& ctutpolitique impliquerait
u/E vraie surveillance économi-
"qu*, assortie d’une mise sous tutel-
le psur les cas les plus graves com-
me sait le faire le FMI. LaCommis-
sion et les ministres des finances
de la zone euro n’ont jamais joué
ceréle. llsont perdu leur pouvoir
de sanction quand la France et I'Al-
lemagne ont refusé, en 2003, de
respecter le pacte de stabilité. Ils
n’ont jamais assuré le suivi de
leurs remontrances :la Gréce a
déja été prise en flagrant délit de
tricherie comptable en 2004. Ils se
sont contentés d’exhorter les Etats
amaintenir les déficits sous labar-
re des 3%du PIB, sans analyser les
stratégies économiques suivies.
«Sousprétexte quelle étaiten
excédent. IEspagne étaitcitée en
modeéle et refusait toute remar-
que», déplore M. Pisani-Ferry. Avec
la crise, elle s'est effondrée, comme
I'lrlande. Onavait «oublié » d’exa-
miner leur dette privée et leur
exposition aun secteur particulier,
I'immobilier. Le FMI aurait-il com-
mis cette erreur de débutant 71
Arnaud Leparmentier

Rumeurs, paris irrationnels :les speculateurs attisent I'affolement des marchés

Des fonds et des banques tentent de profiter de la crise en misant sur I'effondrement de la Gréce et en intervenant sur le marché opaque des CDS

T  es «spéculateurs » peuvent-
I ilsfaire chuterla Grece?L'en-
JLj tramer vers la faillite, a la
facon delabanque d’'affaires améri-
caine Lehman Brothers, tombée a
I'automne 2008 ?

Les inquiétudes des investis-
seurs, liées aux déficits record de
certains pays de la zone euro - la
Gréce, maisaussi I'Espagne et le Por-
tugal-, entrainent de fortes secous-
ses sur les marchés européens.
Mais les autorités politiques et les
régulateurs observent aussi d'im-
portants mouvements spéculatifs,
a méme de faire vaciller la zone
euro. L'Espagne a dénoncé, lundi
8février, des «manoeuvres trou-
bles » émanant de «ceux qui sonta
l'origine de cette crise, les spécula-
teursfinanciers internationaux».

Cet avis est partagé par un cer-
tain nombre d’experts, qui accu-
sent les fonds spéculatifs - les hed-
ges funds- de profiter de I'effet
d'aubaine offert par la crise de la
dette grecque pour s'enrichir. Au
risque d’aggraver la situation.

«Cst auto-réalisateur: les spé-
culateurs parient sur la perte de
I'autre et lepari méme provoque la
perte », analyse I'économiste Paul
Jorion. «On a le sentiment que
depuislesannéestggo, rienn'avrai-
ment changé», renchérit I'écono-
miste Daniel Cohen.

En 1992, le milliardaire américa-
no-hongrois George Soros avait
mené une intense spéculation sur
le marché des changes. Ce patron
de hedge fund était parvenu a faire
sortir la livre sterling du systéme
monétaire européen. Il avait empo-

Le colt d’'une prime d’assurance sur un Etat est peu lié a sa situation économique

Dette publique
en % du PIB,en 2009

Probabilité que le pays
fasse faillite a 5 ans, selon
les estimations du marché

Montant de la prime
d’assurance a5 ans

sur les obligations d’Etat,
en points de base (CDS)
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Pour se prémunir contre le risque de défaut d’un emprunteur, un Etat ou une
entreprise, les investisseurs souscrivent ades contrats d’assurance, des
crédit default swaps (CDS). Ces contrats s'échangent sur le marché a un prix

ché un peu plus de I milliard de dol-
lars, devenant «’Thomme qui afait
sauter laBanque d Angleterre ».
Cette fois-ci, les spéculateurs
misent sur I'éviction de la Gréce de
la zone euro et attaquent la mon-
naie. Selon le Financial Times du
mardi 9 février, lestraders ontaccu-
mulé plus de 40000 contrats
(7,6 milliards de dollars) pariant sur
la chute de I'euro. Mais leur arme
privilégiée reste le marché opaque
des CDS, pour «crédit default
swap », ces contrats d’assurance cen-

sés prémunir l'acheteur d'un
emprunt d’Etat (ou d’'une entrepri-
se) contre le risque de non-rembour-
sement. Plus le risque de défaut est
élevé, plus I'assurance codte cher.
Certains hedge funds tentent de
gagner beaucoup d’argent en
pariant sur une explosion du prix
des CDS grecs. Autrement: dit, ils
jouent sur la faillite de la Gréece. Le
CDS du pays a bondi de 120 points
de base en octobre a 419 mardi. Ce
qui signifie que le marché évalue a
29 %la probabilité que la Gréce fas-

A
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variant selon 'offre, la demande et le niveau de risque que représente ce pays.
Le CDS acing ans de la Gréce s'échange a 418 points de base. Cela signifie
que le marché évalue a 29 % la probabilité d’un défaut du pays d'ici a 2015.

se défaut dans les cing ans.a venir,
calculé labanque Natixis,

;A titre de comparaison, avec des
finances publiques pourtantdégra-
dées, le Roumanie affiche un CDS
dé «seulement» 265. «Tout ceci
nest que de la Spéculation, com-
mente René Defossez, stratége chez
Natixis. Au regard desfondamen-
taux économiques, la situation de
la Grece n'est pas pire que celle du
Royaume-Uni!»

Lessalles de marchés a Paris, Lon-
dres et New York bruissent de

SOURCES. 0COE. BIOOMBERG

lrumeurs alarmistes sur I'état de
santé des finances publiques euro-
péennes. Ces «bruits » contribuent
a faire grimper le prix des CDS et,
avec eux, les profits des hegde
funds mais aussi de grandes ban-
ques actives sur les marchés, telles
I'américaine Goldman Sachs oul'al-
lemande Deutsche Bank. Ces
,acteursanglo-saxons sont soupgon-
nés de jouerun réle trouble.
Ainsi, le FinandalTimes affirme
que Goldman Sachs a conseillé la
Grece pour emprunter dans l'ur-

gebce a des pays hors de la zone
euro, dont la Chine. De quoi affoler
les marchés, en dépit du démenti
partiel de I'Etat grec.

Par ailleurs, une grande banque
d’affaires européenne est souper
née de faire courir la rumeur _
aide imminente delaBanqu ro-
péenne d'investissement (BEl) a la
Gréce, afind’entirer profit. Laméca-
nique : cette aide, qui n’entre pas
dans le.champ des missions de la
BEI, ne devrait pas étre apportée.
Ceuxquiontcrualarumeur seront
donc décus et inquiets. Et le prix .
des CDS devrait grimper,

y
Test de solidité

«Ces mouvements ne sexpli-
quentpas nécessairementpar une
manipulation des marchés, relativi-
se Nicolas Véron, du centre d’analy-
se économique Bruegel. Les mar-
chésaimentlidée défaire passerun
test a la zone euro sur sa solidité. »
Selon Cyril Julliard, président du
fonds de hedge funds Eraam, «les
hedgefunds agissent sur un mar-
ché déja profondément désé  ’i-
bré. Dans labalance, ilspé  ‘tp”at-
étre lesToogrammes qi. . irfois,
font ladifférence ».

Pour Jean-Pierre Jouyet, prési-
dent de I'Autorité des marchés
financiers (AMF), seule une inter-
vention politique fera cesser la spé-
culation. «Les autorités sont dans
un rapport deforces avec les mar-
chés, dit-il. A elles de donner une
réponse politique concertée au sein
de I'Union etde lazone euro. » il

Claire Gatinois, Anne Michel
et Marie de Vergés
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Larécession pousse les Etats europeens
areformer les retraites

Latempéte boursiere puis lamontée du chémage ont fragilisé aussi bien les régimes privés
~ue publics. L'endettement public croissant conduit les gouvernements a agir

a Gréce et I'Espagne I'annon-
Lcent, la France I'envisage, la

République tchéque I'afait, la
Finlandevoudraitle faire, le Royau-
me-Uni y pense: la réforme des
régimes de retraite esta I'ordre du
jour dans plusieurs pays euro-
péens, sous la pression de la crise
économique.

Bien sar, le mouvement n’est
pas nouveau. Pressés parle vieillis-
sement de leur population, de
nombreux pays ontdéjaprocédé a
des aménagements avant la crise
de l'automne 2008, augmentant
I'age légal du départ a la retraite,
réformant le calcul des pensions
ou transférant au privé une part
de I'épargne retraite. En Allema-
gne,en 2006, le premiergouverne-

nt d’Angela Merkel a prévu de

«Laréforme
esturgente, mais

elle estpour l'avenir »
Martine Durand

directrice adjointe de 'OCDE

porter graduellement I'age de la
retraite de 65 ans a 67 ans
entre 2012 et 2029. En Italie, il a été
repoussé de57ansen 1995 a 65 ans
al’norizon 2013 pour les hommes.
Mais la récession a précipité ce
processus de deux facons: elle a
affaibli les régimes de retraite,
d'une part, etelle en afaitun levier
indispensable pour rétablir le cré-
dit financier.de certains Etats,
d’autre part. A I'heure ou les défi-
cits publics se creusent et ou la det-
te gréve les perspectives financié-
resdesannéesavenir,lesgouverne-
ments se préoccupent de maitriser
un poste qui consomme, selon les
pays, entre 5,7% (comme en Gran-
de-Bretagne) et 14 % (commeen Ita-
lie) du produit intérieur brut (PIB).
En France, les dépenses publiques
au titre des retraites ont représenté
12,4% du PIB en 2005, selon I'Orga-
nisation de coopération et de déve-
loppement économique (OCDE).
Lacrisead'abord misen lumie-

re les fragilités des régimes privés.
«Pour les régimes privés, explique
Martine Durand, directrice adjoin-
te a I'OCDE, la crisefinanciére a
joué immédiatement», la chute
des Bourses abaissant notable-
ment la valeur des investisse-
ments des fonds de pension. En
Islande, ou le systeme de retraites
est fondé sur la capitalisation, y
compris dans la fonction publi-
que, I'effondrement de laBourse a
durement frappé les cotisants.

Certains pays en ont tiré des
conclusions radicales. La Slova-
quie, qui avait favorisé I'adhésion
des cotisants & des régimes priveés,
a ouvert la possibilité de revenir
dans le giron du régime public.

Puis la hausse du chémage et la
baisse des rentrées des cotisations
ont accru la pression sur les régi-
mes publics. Dans les pays ou ceux-
ci sont dominants, la difficulté de
la réforme tient au fait que si son
impact sur les finances publiques
est différé (repousser I'agé légal de
laretraite n'aura d’effet bénéfique
sur la réduction des déficits qu'a
terme), les inconvénients politi-
ques, eux, sont immédiats.

Pourtant, elle est un des leviers
essentiels pour lutter contre I'en-
dettement. «Laréforme est urgen-
te, mais elleestpour I'avenir», résu-
me Martine Durand. Le gouverne-
ment finlandais s’est heurté a cet-
te difficulté :il atenté, début 2009,
de relever I'age légal de la retraite,
mais il adG reculer devant une for-
te opposition.

En Espagne, le gouvernement
de José Luis Rodriguez Zapatero,
placé dos au mur par la défiance
des marchés, mesure la difficulté
politique du dossier. Le 29 janvier,
il afait valoirla pyramide des ages
tres défavorable du pays, qui ne
garantit la pérennité du systéeme
actuel des pensions que jusqu’en
2023. La proposition du gouverne-
ment inclut un recul de 65 ans a
67 ans de I'age légal de la retraite,
une mesure a laquelle 84% des
Espagnols sontopposés. Les syndi-
cats la rejettent; ils ont convoqué
des manifestations contre le pro-

Travailler plus longtemps,
I’enjeu en France

NICOLAS SARKOZY afait d¢ la
*'orme des retraites le dossier cen-
tral de I'année sociale. En déficit
structurel, notamment pour des
raisons démographiques, le systé-
me des retraites francais a été
secoué, comme toute la protection
sociale, par la crise. Celle-ci modi-
fie aussi les conditions dans les-
quelles seradiscutée la réforme.

Lamontée du chdémage - plus
de 18 % d'augmentationen unan -
invalide I'un des éléments-clés de
laréforme de Francois Fillon en
2003 :le transfert d'une partie des
cotisations chémage sur les cotisa-
tions vieillesse. Le manque a
gagner serait de quelque 6,7 mil-
liards d’euros, explique Domini-
que Libault, directeur de la Sécuri-
té sociale, auxquels il faudrait
ajouter une perte de 5milliards de
recettes due a la dégradation de la

'lasse salariale.

La question des ressources se
pose donc avec urgence. Réclamée
par les syndicats, la hausse des coti-
sations, et plus généralement la
recherche de nouvelles ressources,
est une «guestionposée », a estimé
le premier ministre, dans un entre-
tien au Figaro (le 29 janvier).

D'autres solutions sont avan-
cées parles syndicats comme la pri-
se en compte de revenus non
taxés, lesbonus, I'intéressement...
Us rappellent les 30 milliards d’eu-
ros d’exonération de charges socia-
les dontbénéficientannueUement
les entreprises. Le gouvernement,

soutenu par le patronat, n’entend
pas revenirdessus : il dit ne pas
vouloiraugmenter le codtde la
main-d'ceuvre afin de ne pas com-
promettre lacompétitivité et
entraver la reprise.

Reste alors, pour le gouverne-
ment, le paramétre de la durée du
travail. Deux leviers existent :I'age
légal, actuellementde 60 ans, ou la
durée de cotisation qui sera de 41
ans en 2012. Mais ces leviers ne
sont efficaces que si les salariés
peuvent effectivement rester au
travail plus longtemps. Dans le cas
contraire, c’est le niveau des pen-
sions qui estentamé, une piste
condamnée par le chefde I'Etat.

Seul un tiers des salariés est
encore en activité au moment de
liquider leur retraite et le taux
d’emploi des seniors francais, avec
389, reste I'un des plus bas d’Euro-
pe, ou il esten moyenne de 45%
Lacrise acompliqué ladonne et
les seniors sont souvent les pre-
miéres victimes des plans de licen-
ciements. Le gouvernement ne
peut donc éluder cette question.
Se posera également celle de la
pénibilité, destinée a permettre
aux salariés confrontés a des tra-
vaux pénibles de faire valoir leur
droit au départ a la retraite plus
tot que les autres. A cette condi-
tion, nécessaire mais probable-
ment pas suffisante, le gouverne-
ment pourratoucheral’age légal
ou a ladurée de cotisation. 1
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jet pour la fin du mois. Un autre
volet de la réforme prévoit de por-
ter de 15 a 25 le nombre d’années
prises en compte pour fixer le
montant des prestations, ce qui
entrafnerait une baisse du niveau
des retraites. La mesure a provo-
qué une division au sein du gou-
vernement et du Parti socialiste
ouvrier espagnol (PSOE).

Le gouvernement tcheque a lui
aussi agi. A partir du 1" janvier,
I'dge de laretraite augmentera pro-
gressivement pour atteindre
65ansen 2028 pourleshommeset
les femmes sans enfants (entre
62ans et 65 ans pour les méres de
famille). D’autres modifications
sont envisagées.

Au Royaume-Uni, les fonction-
naires continuent a profiter de
retraites trés avantageuses (géné-
ralementles deux tiers du salaire),
tandis que les salariés du privé doi-
vent se contenterde lapension for-

faitaire de I'Etat, d'un montant de
560 livres (638 euros) par mois, a
compter de 65 ans pour les hom-
mes et de 60 ans pour les femmes.
S'y s’ajoutent, dans moins de 40 %
des cas, des fonds de pension d'en-
treprise, dont les revenus ont été
mis a mal par la chute des Bourses.
Avec les élections législatives
du printemps, le Labour et les
conservateurs ont annoncé vou-
loir réduire I’écart entre le public
et le privé. Lepremier ministre tra-
vailliste, Gordon Brown, compte
gelerles retraites du public. David
Cameron, le leader des tories,
veut les plafonnera 50 000 livres
paran. Aucun des deux ne prévoit
d’augmenterlapension que verse
I’Etat. Les conservateurs comp-
tent méme repousser I'age
auquel les Britanniques peuvent
latoucher. 1
Cécile Chambraud (avec
nos correspondants en Europe)
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Suede
Danemark
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Pays-Bas

68,7
56,3
49,4
48,2
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ROLE DE L’EPARGNE-RETRAITE PRIVEE,
revenu du capital (% du revenu total des retraités)

Pays-Bas
Royaume-Uni
Danemark
Suéde
Allemagne
France
Espagne
Italie

Hongrie

46,5
43,8
36,1
23,8
16,9

SOURCE : OCDE. «LES PENSIONS DANS LES PAYS DE L'OCDE 2009»
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