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LaBCE s’'inquiete et s’agace du débat sur
une restructuration de la dette grecque

Cette issue, défendue par I’Allemagne et les Pays-Bas, serait destructrice, selon I'institut francfortois

ors de I'annonce de sa candi-

dature au poste de directeur

général du Fonds monétaire
international (FMI), mercredi
25mai, la ministre des finances,
Christine Lagarde, s'est déclarée
«opposée » au «principe de la res-
tructuration » de la dette grecque.
C'est-a-dire au fait que la Gréce ne
suive pas le calendrier initiale-
ment prévu pour rembourser ses
créanciers, voire ne les rembourse
pas intégralement.

M " Lagarde réussira-t-elle aral-
lier ses homologues européens,
aux premiers rangs desquels laFin-
lande, les Pays-Bas et I'Allemagne ?
Euxmilitentpourunerestructura-
tion de ladette grecque, plutét que

pour un renforcement du plan
d’assistance financiere de 110 mil-
liards d’euros accordé par I'Union
européenneetle FMlily aun an.
Mais pour la Banque centrale
européenne (BCE), I'idée d'une res-
tructuration, quelle qu’en soit sa
forme, estune aberration. Son pré-
sident, Jean-Claude Trichet, est
trés agacé que les gouvernements
puissent méme y penser. A tel
point que, lors d’'une réunion en
catimini entre responsables euro-
péens au Luxembourg, le 6 mai, il
est parti avant la fin, furieux de
voir le comportement léger, voire
irresponsable, de certains Etats.
Car pour les autorités monétai-
res, il faut suivre le plan d’aide mis

Les trois options envisagees

RESTRUCTURATION «dure »,
«douce », reprofilage, rééchelon-
nement... La dispute qui oppose
les Européens sur le sort a réser-
ver ala dette grecque est aussi
une querelle de vocabulaire. De
quoi est-il exactement question ?

Le défaut Un consensus unit tous
les responsables de la zone euro :
malgré son spectaculaire endette-
ment et sa difficulté a retrouver le
chemin de la croissance, la Gréce
ne doit pas faire défaut. En clair, il
n’est pas question d'une restructu-
ration dite «dure ». Cette piste, la
plus brutale, verrait Athenes
imposer a ses créanciers une déco-
te (un «haircut», disent les finan-
ciers), c'est-a-dire le non-rembour-
sement d’une partie des mon-

tants qui leur sont dus. Pourtant,
pour une grande majorité d’inves-
tisseurs, la Gréce ne pourras’en
sortir sans une réduction de 30 %
a 50 % de sa dette négociable, soit
300 milliards d’euros. Sielle en
passait par la, il s’agirait d’'une pre-
miere pour un pays industrialisé
depuis 1945.

Le reprofilage Le terme aété sorti
du chapeau par les dirigeants
européens ces derniéres semai-
nes. Cette restructuration dite
«douce » consisterait a repousser
de plusieurs années I'échéance de
remboursementdes préts d’'ur-
gence de I'Union européenne et
du Fonds monétaire international
(FMI), mais aussi des obligations
grecques ordinaires.

enplaceen 2010. lIn’y apas d’alter-
native. Dans le cas contraire, on
court a la catastrophe. Comme le
jugeait, mardi, Christian Noyer, le
gouverneur de la Banque de Fran-
ce, «la restructuration, ce n'estpas
une solution, c'est le scénario de
I’horreur. Restructurer, cela veut
dire que la Grecefait défaut».
Concrétement, les conséquen-
ces seraient désastreuses :les ban-
ques grecques qui détiennent le
plus d’emprunts de I'Etat enregis-
treraient de fortes pertes. «Pour
éviter que I'économie s'effondre, il
faudra recapitaliser le secteur ban-
caire. L'Etat grec devra réinjecter
l'argentéconomisédans la restruc-
turation», poursuit M. Noyer.

Ainsi, les créanciers privés -
banques, compagnies ¢ 'assuran-
ces, fonds de pension... -
devraient étre associés sur une
base volontaire. Cetaménage-
ment serait assorti d’une baisse
destaux d'intérét des emprunts.

Le rééchelonnement Cette solu-
tion, en apparence la moinsvio-
lente, repose exclusivement sur
I'extension de la maturité des
titres de dette grecque sans baisse
des taux d'intérét. Mais selon le
gouverneur de la Banque de Fran-
ce, Christian Noyer, méme cette
option «pose des questionsjuridi-
ques trés compliquées etily a de
fortes chancespour que cela soit
I'équivalentd’un défaut». -

Marie de Vergés

Seconds plus gros créanciers tou-
chés : les compagnies d'assurance
et les fonds de pension grecs, ce
qui «peutprovoquer une chute de
laconsommation », précise le ban-
quier central.

Troisiemes plus importants
détenteurs de dette grecque: les
autres Etats européens et la BCE,
qui perdraient une partie de l'ar-
gent injecté depuis mai 2010 pour
aider la Gréce. En cas de restructu-
ration, les pertes seraient consé-
quentes. Difficile, ainsi, de conti-
nuer & aider la Gréce alors que le
contribuable européen a déja per-
du de I'argent dans ce dossier, note
M. Noyer.

Pour faire pression en son sens,
la BCE a déja fait savoir qu’en cas
de restructuration elle ne pren-
drait plus en garantie des titres de
dette grecque en contrepartie des
préts accordés aux banques grec-
ques.

Un précédent

Unefois la dette restructurée, la
Gréce n'aurait pas pour autant
résolu tous ses problémes :le pays
auracertes moins de dettes, mais il
auratoujours besoin d’emprunter
de l'argent sur les marchés pour
boucler ses fins de mois. Qui vou-
draalors le financer ? «Les investis-
seurs internationaux?lls viennent
de subir la restructuration et ilfau -
draau moinsdixansavantde reve-
nir, juge M. Noyer. Les Etats ?lIs ne
peuventplus. Le FMI? Il n'ira pas.
Cest I'effondrement de I'économie
grecque. »

Dans la classe politique euro-
péenne, certains avancent une
hypothése de restructuration
qu’ils considérent moins doulou-
reuse qu'une décote pure et sim-
ple : allonger la durée de la dette
existante, en Il'accompagnant
éventuellement d'une baisse du
taux d'intérét (reprofilage). Or
pour la BCE, toute restructuration,
quelle qu’en soit la forme, serait
considérée comme un «événe-
ment de crédit» par les agences de
notation et les marchés. Cela
constituerait un précédent. Si cela
aétépossible pourlaGréceaujour-
d'hui, pourquoi pas demain pour
I'Irlande, le Portugal, I'Espagne...

Et surtout, les conséquences
d'un reprofilage peuvent étre aus-
si désastreuses qu’une décote sur
les titres existants. Les banques
grecques, comme la plupart des
autres, ont logé la dette du pays
dans leur « portefeuille bancaire »,
ou les titres, conservésjusqu'aleur
échéance, sont valorisés a leur
prix d’acquisition. Or en applica-
tion des regles comptables, elles
devront remplacer les anciens
titres par les nouveaux, aleurnou-
veau prix d'acquisition. 1

Cécile Prudhomme

Mario Draghiconvainc les milieux d’affaires allemands

Lefutur président de laBanque centrale européenne a dressé un bilan de la situation européenne

Berlin
Correspondant

y ‘Italien Mario Draghi, futur
| président de la Banque cen-
JLf traie européenne (BCE), est
en passe d’'étre adoubé par l'opi-
nion allemande. Il y a quelques
semaines, le quotidien populaire
Bild I'avait intronisé en I'affublant
d'un casque a pointe. Mercredi
25mai, le successeur de Jegn-
Claude Trichet a recu une longue
ovation des représentants des
milieux d'affaires proches de la
CDU - les chrétiens-démocrates -
d’Angela Merkel, invités a plan-
cheraBerlin surletheme : «L'Alle-
magne : un moteur de I'Europe
industrielle qui ade I'avenir ».

M. Draghi a alterné les propos
rassurants et d'autres empreints
d’inquiétude. Principal motif de

satisfaction :la coordinationinter-
nationale a permis a I'économie
mondialedelimiterles conséquen-
ces sociales de la crise financiéere.
Contrairement a ce qui s’est passé
dans les années 1930, la produc-
tion industrielle n’a pas reculé de
40 % aux Etats-Unis et en Allema-
gne. De méme, «l'action menée
parlaBCE, saréactivitéetsaflexibi-
lité, en complete conformité avec
son mandat, a étélargementrecon-
nue». Une affirmation qui ne va
pas de soi en Allemagne.

«Surchauffe»

Enrevanche, denombreuxpro-
blémes subsistent, adit M. Draghi.
Ceux liés a la dette rendent «cer-
tains» destaux d’intérétalongter-
me plus élevés. Parailleurs, «la cri-
se n'est pasfinie», et I'inflation
menace la croissance mondiale.

Dans les pays émergents, «la sur-
chauffe est clairement un danger
présent», et les pays développés
doivent tout faire pour éviter que
I'inflation importée ne débouche
sur une hausse des salaires.

Autre souci: avec la crise, les
banques se sont concentrées et
paraissent plus que jamais «too
big tofail » («trop grosses pour fai-
re faillite »). Pour M. Draghi, il res-
te a inventer un systéme qui per-
mette aux banques de faire faillite
«defagon ordonnée», c'est-a-dire
en maintenant leurs fonctions les
plus importantes et sans faire
appel aux contribuables.

Concernant I'Europe, M. Dra-
ghiaestimé que les écarts de taux
d’intéréts au sein de la zone euro
refletent désormais mieux laréali-
té que précédemment. Il a jugé
que «pour assurer la stabilité

financiere dans une union moné-
taire, trois conditions doivent étre
remplies dans chaque Etat mem-
bre: la stabilité desprix, la discipli-
nefiscale etunepolitique économi-
quefavorable a la croissance. La
premiere a été et estassuréeparla
BCE, mais certains pays n'ontpas
respecté les deux autres condi-
tions», a-t-il dit.

Prenantlaparole peu aprés, I'Al-
lemand Jurgen Stark, membre du
directoire de la Bundesbank, la
banque centrale allemande, a
sévérement critiqué les responsa-
bles politiques, y compris alle-
mands et francgais, qui n’ont pas
respecté le pacte de stabilité. Se
démarquant de M. Draghi, il aesti-
mé que la coordination internatio-
nale avait aussi eu le défaut de
déresponsabiliser les Etats. <t

Frédéric Lemaitre
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immobilier
Lesprix des logements franciliens
s envolent, mais l'activité s'effrite

m NOMBRE DE LOGEMENTS VENDUS EN TLE-DE-FRANCE
PRIX MOYENS, en euros par m2 (aux premiers trimestres)
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SOURCE : NOTAIRES DLE-DE-FRANCE

Les notaires d'lle-de-France ont confirmé, jeudi 26 mai, que le marché
immobilier de larégion parisienne aconnu une petite baisse au premier
trimestre 2011. Le nombre de ventes, tous biens confondus, a en effet recu-
1é de 4 % par rapportau premier trimestre 2010. Dans la capitale, le recul
est marqué pour les appartements anciens- le nombre de transactions
plonge de 12%d'un coup. Celan’a pas empéché les prix de flamber : leur
hausse moyenne a été de 16,5%en lle-de-France et de 21% a Paris, ou le
prixmoyen du métre carré atteint 7780 euros. «C'est laplusforte aug-
mentation annuelle depuis vingt ans et nous confirmons que le cap des
8000 euros le mlserafranchid’icia lafin dupremier semestre 2011 », com-
mentent les notaires. La petite couronne est aussi touchée par des haus-
ses de prix de prés de 20 %en un an, comme dans les Hauts-de-Seine, a
Boulogne-Billancourt (17%), Asniéres, Courbevoie (20 %) et Levallois
(17,6 %), ainsi que dans le Val-de-Marne :a Vincennes (16,6 %) ou a Saint-
Maur-des-Fossés (15,2%). Labaisse du nombre de transactions entraine-
ra-t-elle celle des prix, comme cela s'était passé dans les années 1990 et
en 2008 ?Peut-étre, mais pas avant I'été. - Isabelle Rey-Lefebvre

Sur Lemonde.fr: lire I'article «<Logements en lle-de-France:
derniére flambée avant la baisse ? »

Finance La commissaire grecque Maria Damanaki
évoque le risque que son pays quitte I'euro

Lacommissaire européenne a la péche, la Grecque Maria Damanaki, a
mis en garde, mercredi 25 mai, contre un risque de sortie de son pays de
lazone euro. «Soit nous tombons d’accord avec nos bailleurs defonds sur
unprogramme de durs sacrifices apportantdes résultats (...), soit nous
retournons a ladrachme », a-t-elle averti sur son site Internet. - (AFP.)

La Chine achétera des titres émis par le Fonds européen
LaChine et d'autres investisseurs-asiatiques devraient acquérir une
«bonnepart » des titres destinés afinancer le Portugal lorsque le Fonds
européen de stabilité financiere (FESF) commencera a les émettre, en
juin, arapporté, jeudi 26 mai, le Financial Times.

Les banques allemandes auraient réussi les stress tests
Les treize banques allemandes qui ont été soumises aux tests de résis-
tance européens ont réussi I'épreuve, affirme 'hnebdomadaire Die Zeit
jeudi 26 mai, citant des sources financieres. Les banques publiques
régionales Nord/LB et Helaba, menacées de rater ces tests, ont pris les
mesures nécessaires en avril pour adapter leur capital. - (AFP.)

Les grandes fortunes de laplanete n’investissent plus
comme avant lacrise

Les particuliers les plus riches de la planete, depuis la crise économique
et malgré la reprise, ont reconsidéré lafacon dont ils investissent leur
fortune, selon une étude Forbes/SGPB publiée jeudi 26 mai. lls rédui-
sent, et une bonne part d’entre eux redirigent, leurs portefeuilles d’in-
vestissements vers les marchés émergents, comme la Chine et larégion
Asie-Pacifique, précise I’enquéte. - (AFP.)
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