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En hausse

| CASTORAMA ET BRI1CcO DEPOT -Le groupe
| britannique de bricolage Kingfisher a réalisé un
. bénéfice net en hausse de 28 %, a 320 millions de
. livres (368 millions d’euros), au premier semes-
tre de son exercice 2011-2012, grace a ses ensei-
gnes francaises Castorama et Brico Dépot.

En baisse

AvIS BUDGET - Leloueur de voiture américain
aannoncé mercredi 14 septembre qu'il renoncait
aracheter son concurrent Dollar Thrifty au
regard des «conditions de marché actuelles ». Cet-
te décision pourrait ainsi laisser la voie libre a
Hertz, qui était également intéressé parla cible.

Les cours du jour (s/om.oons:)

1,3729 dollar (achat)

La crise financiere

Trois ans apres Lehman, la régulation encore en chantier

La faillite de la banque d'affaires, en 2008, a engendré de nouvelles normes financiéres. Le point sur les avancées

['¥™\ rois ans apres la faillite de
Lehman Brothers, cette ban-
que américaine dont la failli-

te—survenuele 15 septembre 2008

-aprofondémentdéstabilisé le sys-

teme financier mondial, le « paysa-

ge» économique reste dévasté: les

Bourses s'effondrent, la récession

menace, les marcheés s'affolent. Cer-

tes, les problemes ne sont plus tout
afaitles mémes; ils se concentrent
désormais sur'Europe et le suren-

J-“*ementdesEtats, maisil yacom-

1n gout amer. « 90 % des regles
en fonction en 2008 sont toujours
en vigueur. Les choses ont trés peu
changé », se désole I'eurodéputé

(Europe Ecologie-Les Verts) Pascal

Canfin. Les remedes pour discipli-

ner les acteurs de la finance ont-ils

été inefficaces, voire contre-pro-
ductifs? Le point sur ce qui a été
fait. Ou pas.

Un systéme de supervision plus
uniC'estl'une desavancéesdel'Eu-
rope: la crise de 2008 a fait naitre
une union dans la supervision des
marchés, des banques et des assu-
rances. Trois organes ont été créés
le 1*janvier: 'EBA pour les ban-
ques, 'ESMA pour les marchés et
I'EIOPA pour les assurances. En
outre, un comité - I'European Sys-
temic Risk Board (ESRB) —a vu le
jourafind’'empécherle développe-
ment de risques dits systémiques,
ces événements qui menacent de
faireexplosertout le systeme com-
melafaillited'unebanque oud’'un
pays... Mais pour I'heure, ces orga-
nes ont peu de pouvoir, jouant
davantagele réle de coordinateurs
entre superviseurs nationaux.
Quant a I'ESRB, il est resté totale-
ment muet sur la crise actuelle.

Londres
Correspondant
«Te grand danger qui nous quette,
ont les banquiers de 'ombre,
une soupe de structures, d'entités
et d’intermédiaires hors des cir-
cuits traditionnels. » Alors que les
nuages de la tourmente financie-
re des subprimes s’accumulent,
enaout 2007, Paul McCulley, a
I'époque économiste en chef de
Pimco, le premier fonds obligatai-
re au monde, affirme que les
«non banques », en raison de leur
taille, alimententles bulles et
aggravent les crises.

AT'écouter, hedge funds, firmes
de capital-investissement, ban-
ques d'affaires, agences de nota-
tion, spéculateurs sur les matiéres
premieres, chambres de compen-
sation ou sociétés hors bilan
créent un risque systémique en rai-
sonde la faiblesse de la surveillan-

Aux Etats-Unis, le dossier n’est
pas vraiment plus avancé: la pro-
tectiondes épargnants a été renfor-
cée mais laréputation dela SEC,le
gendarme des marcheés, reste tres
affectée par ses échecs passés, en
particulier sur la fraude du finan-
cier Bernard Madoff.

Des agences de notation sous
pression Pointées du doigt pour
leur omnipotence ~ trois agences
dominent le marché: Standard
&Poor’s, Moody's et Fitch—ou leur

ce. Le concept de «shadow ban-
king» (finance de 'ombre) est né
mais personne alors n'y préte
attention. Qui peut imaginer que
ces circuits paralleles joueront un
role de premier plan en 2008 dans
lacrise financiére tout comme
aujourd'huidanslacrise de l'euro,
des dettes souveraines et des ban-
ques? Tel n'est pas le moindre
paradoxe, les protagonistes du tsu-
nami actuel appartiennent ala fois
au pole réglementé et ala spheére
invisible échappant a tout contro-

| le dénoncée par M. McCulley.

Les agences de notation
d’'abord, dont le métier consiste a
évaluer la solvabilité des titres de
créance émis par les Etats, les
entreprises ou les collectivités
locales. En théorie, la finance de

| I'ombre ne concerne pas la «ban-

de des trois » (Standard & Poor's,

| Moody's, Fitch) appréciant la pro-

babilité qu'une émission spécifi-
que d'obligations sera honorée. Et

| pourtant les conflits d'intéréts

incompétence, elles ont vu les
réglementations s’empiler au fil
des crises. Aux Etats-Unis comme
en Europe. Aujourd’hui, elles sont
soumises a une surveillance
accrue des régulateurs et doivent
mieux geérer les conflits d’intérét,
en évitant de noter des produits
financiers tout en conseillant les
clients qui les achetent. Pour
autant, en dépit de deux regles
européennes, une troisiéme en
préparation, et méme des poursui-
tes judiciaires aux Etats-Unis, ce

sont intrinseques a ce cartel. Les
€metteurs paient les agences
pour étre notés. Ensuite, la course
folle qu'elles ménent de nos jours
aladégradation des Etats les plus
fragiles a mis de I'huile sur le feu
enaccélérant le mouvement. Les
banques universelles, enfin, qui
offrent toute la palette des services
financiers, a commencer par les
activités de détail et les opérations
spéculatives de trading.

Dysfonctionnements
Ladégradation par Moody's de
la note de la Société générale et du
Crédit agricole a souligné les dys-
fonctionnements de ces mastodon-
tes « too big tofail » (trop gros pour
faire faillite) et les menaces de
krach quiy sont associés. Al'instar
deleurs consceurs, ces banques ont
fait notamment une arme financie-
re des assurances, les fameux CDS,
destinées a se protéger del'impact
delafaillite d'un pays. Certains des
Etats en difficulté comme la Grece
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dossier reste ouvert. Les agences
sont toujours accuséesd amplifier
les crises. « Peut-étre s’est-on trom-
pé de diagnosticen en faisant un
bouc émissaire idéal », s'interroge
Nicolas Véron du centre de recher-
che européen Bruegel.

Des établissements bancaires
destinés a devenir plus solides
Le 12septembre 2010, les autorités
sesont réunies en Suisse pour obli-
gerlesbanquesaserenforcer, adop-
tant les regles Bale 3. L'objectif:

ou I'ltalie ont eu recours a des ban-
ques d'affaires pour maquiller les
comptes publics, dont on mesure
aujourdhuiles conséquences pour
lazone euro.

Ilen est de méme des hedge

funds. Aux Etats-Unis, ou sont ins-

tallés 80 % de ces fonds spéculatifs,
eten Asie, leur réglementation est
inexistante. Sila déroute del'euro
repose sur des fondamentaux, les
hedge funds, qui agissent en meu-
te, ont accentué sa chute. De plus,
cesentités qui investissent I'ar-
gentde leurs clients en leur garan-
tissant des rendements plus élevés
que la gestion de patrimoine tradi-
tionnelle sont toutes immatricu-
lées dans des paradis fiscaux.

Or, comme dans le cas de la cri-
se des subprimes de 2008, les
zones off shore, véritables « trous
noirs » de I'économie mondiale,
représentent un facteur de déstabi-
lisation de I'économie mondiale.
Les Etats en sont grandement res-
ponsables, eux qui ont torpillé tou-

2l -
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! Les Débats de la Présid
le nouveau rendez-vous politique de France Inter tous les vendredis a 18h20

avec Matthieu Aron de France Inter, Luc Bronner du journal Le Monde
et la participation de Gilles Leclerc de Public Sénat

qu'un Etat ne soit plus obligé de
veniral'aide d'unétablissement. A
l'avenir, lesbanques devront mobi-
liser plus de capital face aux crédits
distribués. L'entrée en vigueur de
ce ratio de fonds propres devait se
faire peu a peu a partir de 2013.
Mais sous la pression des marchés,
les grandes banques se sont enga-
geées a étre prétes des 2013, assu-
rant qu'elles iraient au-dela de ce
qui est exigé. Et apres avoir un
temps tout fait pour édulcorer le
contenu de ces réformes, mena-

tes les tentatives du G20 a les com-
battre. Et pour cause, les pays euro-
péens en difficulté disposent de
leurs propres paradis fiscaux, une
arriére-cour qui leur permet de
brouillerles pistes:I'lrlande a
Dublin; la Gréce, Chypre; le Portu-
gal, les Acores ; 'Espagne, Andorre ;
I'ltalie, Monaco et ainsi de suite.
Pour leur part, les Etats-Unis (le
Delaware) et'le Royaume-Uni (iles
anglo-normandes, Caimans,
Dubai)... se servent de ces centres
financiers peu ou prou régulés
pour alimenter Wall Street et la
City en capitaux « baladeurs ».

La protection des zones off sho-
re, les relations incestueuses entre
classe politique et banquiers ainsi
que la faiblesse des contre-pou-
voirs (actionnaires, médias, ONG,
analystes) expliquent qu'auj-
ourd’hui le « shadow banking »
opaque et spéculatif joue a armes
égales avecle coté réglementé de
| lafinance.®

Marc Roche
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cant de renchérir le crédit, la pro-
fession, fragilisée, fait profil bas.

Des banques amenées a ne plus
spéculer A Londres, la publica-
tion, le 12septembre, durapportde
la commission indépendante sur
les banques présidée par John Vic-
kers aeu l'effet d'une bombe. Au
cceurdu projet, I'isolement des acti-
vités de dépots des établissements,
d’autres plus risquées, comme la
banque d'investissement. Objec-
tif: mieux protéger les déposants.
Mais ce projet ne devrait pas étre
en place avant 2015, voire au-dela.
AuxEtats-Unis, les banques se sont
vu interdire la possibilité de
«jouer » sur les marchés avecleurs
fonds propres suite a la loi Dodd-
Frank du 21juillet 2010. En Europe
continentale, le débat s’est focalisé
sur les bonus des traders, les « pre-
neurs de risques», Depuis le 1 jan-
vier, la directive CRD3 oblige a éta-
ler dans le temps le paiement de
ces primes, sanss'attaquerdirecte-
ment a leurs montants.

Des « trous noirs » de la finance
voués a disparaitre La crise des
subprimes a mis au jour des pans
entiers du marché hors de toute
surveillance. Ces crédits hypothé-
caires transitaient sur un marché
de gré a gré. Pour combler ce man-
que, la loi américaine Dodd-Frank
vise a rendre transparent ce mar-
ché opaque en obligeant les
acteurs a enregistrer les transac-
tions. Maisil reste a faire appliquer
de nombreux décrets. En Europe,
le sujet est a peine abordé : la Com-
mission a mis sur la table, en sep-
tembre2010, ses propositions.
Avant qu’elles ne soient concréti-
sées, lessujetsde discordeapparais-
sent entre Londres et I'UE sur la
localisationdelaboite d'enregistre-
ment - chambre de compensation
- censée recueillir les données sur
les transactions.

Des paradis fiscaux en danger
C'estledossierle plusavancé.Prisa
bras-le-corps par 'OCDE desle G20
de novembre 2008, des listes blan-
che, grise et noire ont été établies
pour ostraciser les pays pratiquant
le secret bancaire. Pour rentrer
dans le rang, ils devaient signer au
moins douze accords d'échanges
de données bancaires et fiscales
avecdes Etats. La Suisse, Singapour
ou Monaco ont été montrés du
doigt. Trois ans plus tard, «on afait
craquer la Suisse », se réjouit Pascal
Saint-Amans, spécialiste du dos-
sieral' OCDE. Plus personne ne figu-
resurlaliste noire et seulsdes pays
mineurs sont en zone grise. Il faut
encore vérifier que les engage-
ments pris seront respectés. Aprées
un premierexamen, le Panama, ou
les Seychelles ont été... recalés. &
Cécile de Corbiere,
Claire Gatinois
et Cécile Prudhomme

Dailymotion



feNionde

Vendredi 16 septembre 2011

La crise financiere

L

Entre chaos et saut fedeéral, la zone euro
tatonne pour trouver la formule miracle

Pour M. Sarkozy et M™ Merkel, la Grece doit rester dans I'union monétaire

Bruxelles
Bureau européen

n simple communiqué et
l ' aucune annonce nouvelle.
Nicolas Sarkozy et Angela
Merkel se sont entretenus par télé-
conférence, mercredi 14septem-
bre, avec le premier ministre grec
Georges Papandréou. Objectif:
mettrela pressionsurla Gréceafin
qu'elle tienne ses engagements
dans l'espoir de plus en plus ténu
d'enrayerla contagion de la crise.
Pour tenter de surmopter la
cacophonie des derniers jours, les
dirigeants francais et allenpandsse
sont déclarés «convaincus» que
I'avenir de la Grece se )c?{vait
dans la zone euro. Sous pression
de ses créanciers, Georges Papan-
dréou a répété la « détermination
absolue » de son gouvernement a
respecter ses engagements. Une
condition sine qua non avantle ver-
sement de la prochaine tranche

_d'aide (8 milliards d’euros) d'ici a
! début octobre.

Pourlereste,les dirigeantseuro-
péenssedemandent comment sor-
tirdu bourbier, sans étre en mesu-
reace stade de suivrelesmultiples
conseils prodigués par leurs parte-
naires internationaux. Le prési-
dent de la Banque mondiale,
Robert Zoellick, a plaidé, mercredi,
pour la mise en place d'une
«union budgétaire », une idée qui
fait laborieusement son chemin
en Europe. Peu avant, José Manuel
Barroso, le président de laCommis-
sion européenne, avait confirmé
quesesservices examinaient diffé-
rentes options pour créer des obli-
gations communes (eurobonds).

Mais ce saut fédéral, trés contro-
versé en Allemagne, pourrait pren-
dre du temps. «Cela ne peut étre
qu’un point d'arrivée, quand tout le
monde sera d’accord pour renforcer
les mécanismes de supervision bud-
gétaireau seinde lazoneeuro,consi-
dere Ben Knapen, le secrétaire
d’Etat néerlandais aux affaires euro-
péennes.A ce stade, ce projet ne
résoudrait rien et risquerait méme
de creuser encore 'endettement. »

Du coup, les Européens se

" contentent d'espérer finaliser au

plus vite le second plan d'aide ala
Grece mis sur les rails lors du som-
met du 21juillet. Ce sera I'objectif
principal de la réunion des minis-
tres des finances de la zone euro,
vendredi 16 septembre a Wroclaw,
en Pologne. Différentes questions
restent en suspens, comme celle
desgaranties exigées parlaFinlan-
deavant toute nouvelle aide publi-
que. Un point doit également étre
fait sur la participation du secteur
privé au sauvetage.

Nicolas Sarkozy, Georges Papandréou et Angela Merkel, le 21juillet a Bruxelles. STEFFEN KUGLER/AFP

I1s’agitausside bouclerlarefon-
te du Fonds européen de stabilité
financiére (FESF), pour lui permet-
tre entre autres de racheter de la
dette souveraine sur le marché
secondaire (celui de la revente) ou
de recapitaliser les banques les
plusfragiles. Avecun objectifenco-
re incertain: ratifier la réforme
d’ici a la fin octobre dans chacune
des dix-sept capitales de la zone
euro, afin d'organiser dans la fou-
lée, comme convenu en juillet, le
défaut partiel de la Greéce.

(g_Q{ise systémique »

{/  La question du renforcement
de 1a) force de frappe du FESF
illiards d’euros) sera égale-
ment abordée. Timothy Geithner,
le secrétaire d’Etat ameéricain au
Trésor, I'invité surprise de la réu-
nion, en fait une des priorités pour
calmerles marchés. Mais1'Allema-
gne traine les pieds avant de s'en-

gager sur de nouvelles garanties.
Au fond, les dirigeants euro-
péens se projettent au-dela du cas
delaGrece, carl'heureest graveen

raisond'undoublerisquede conta-
gion. Le premier passe par le biais
d'une dégradation des conditions
de financements des pays les plus
fragiles. Depuis I'été, il touche en
premier lieul'ltalie,en dépitdel’in-
tervention massive de la Banque
centrale européenne (BCE) pour
limiter I'envolée des rendements
obligataires des emprunts d’'Etat
italiens. Pour enrayer cette forme
de contagion, les députés italiens
ont approuvé mercredi, lors d'un
vote de confiance, le vaste plan
d'austérité qui doit permettre a la

Péninsule de parveniral'éguilibre

budgétaire en 2013 et de réduire sa

dette, au risque de plonger dans la
récession.

_ Le second canal de contagion
{concerne le secteur bancaire, en
| A: <l 14 o
| fonchion de son degré d'exposi-
\tiondux paysendifficulté.lmena-

ésormais la France, surtout si
la curée survenue ces dernieres
semaines contre les banques trico-
lores devait se poursuivre sur les
marchésboursiers. La situationdu
secteur bancaire européen devrait

La Slovaquie divisée sur le renforcement du FESF

Le vote de la Slovaquie, dernier
pays a ratifier en octobre les nou-
veaux statuts du Fonds européen
de stabilité financiere (FESF) lui
permettant d’acheter de la dette
d’Etat, risque d'étre serré. Le par-
tinéolibéral slovaque Sa$S, un
des quatre partenaires de la coali-
tion au pouvoir, aindiqué mercre-
dil4 septembre, parla voix de
son dirigeant Richard Sulik qu'il

| ne voterait pas pour le renforce-
mentdu FESF. « Le plan de sauve-
tage de I'euro tente de surmonter
la crise de la dette avec de nouvel-
les dettes, et nous disons que
cela méme est une menace pour
I'euro », a-t-il déclaré. Le premier
ministre, Iveta Radicova, avait
admis lundi que la coalition de
centre-droit au pouvoir était divi-
| sée.

d'ailleurs animer les travaux des
grands argentiers européens, ven-
dredi, mémesiun plan derecapita-
lisation massive est a ce stade
exclu.

«Tandis que les tensions sur le
marché de la dette souveraine se
sont intensifiées et que les risques
sur les financements bancaires ont
augmenté pendant l'été, la conta-
gions’est propagée sur les marchés
etles paysetlacrise est devenuesys-
témique », prévient un document
préparé pour les grands argentiers
parle Comitééconomiqueet finan-
cier, I'instance qui rassemble les
directeurs du Trésor des Vingt-
Sept. «Les banques européennes
ontété confrontéesdernierement a
des difficultés de financement,
résultant entre autres de tensions
sur le marché des liquidités, de
“spreads” élevés sur le marché
secondaire, et pour certaines, de dif-
ficultés croissantes a accéder au
financement de leurs homologues
ameéricaines », précise le rapport,
pour mieux appeleralarecapitali-
sation des banques fragilisées,
notamment celles qui sont expo-
sées aux pays en difficulté.

L’Eurogroupedevrait faire diffé-
rentes recommandations aux éta-
blissements financiers afin de les
inciter a mettre en réserve leurs
bénéfices. Du coté francais, on
assure que la recapitalisation
publique des enseignes malme-
nées en Bourse n'est pas nécessai-
reacestade, mais qu'elle seramise
en ceuvre au plus vite si l'urgence
s'en faisait sentir. @

Philippe Ricard

Des subprimes aux dettes, la crise n’est pas pres de finir

‘espoir enfin ? Sur les mar-
L chés, jeudi 15 septembre

2011, ne ressemblera pas -a
priori-a ce lundi noir de 2008.
Trois ans jour pour jour apresle
choc provoqué par la faillite de la
banque d’affaires Lehman Bro-
thers, la détermination affichée
laveille parI'Allemagne et la
France a ne pas laisser la Grece
sombrer dansla faillite, a permis
aux Bourses de rebondir.

En chute de 26 % depuis le
début du mois de juillet, I'indice
des valeurs européennes, I'Euros-
toxx 50 rebondissait dans la mati-
née, de1,5% apres avoir déja
engrangé plusde2%laveille.Ala
méme date en 2008, les Bourses
en Europe et aux Etats-Unis
avaient plongeé de 3,87 %, pour I'Eu-
rostoxx 50 et de 4,42 %, pour le
Dow Jones.

Et pourtant... Depuis le début
del'été, les opérateursont un sen-
timent de «déja-vu» : la tension
estextréme et les réactions du
marché épidermiques. Aujour-

d’hui malgré les moments d’accal-
mie, personne n'anticipe une fin
rapide de la crise. « Le tableau reste
trés noir », reconnait ainsi Chris-
tian Parisot, économiste chez
Aurel BGC.

«Aujourd’hui les risques sont
un peu différents de 2008 mais la
situation reste préoccupante », esti-
me aussi René Defossez, stratege
sur le marché de la dette chez
Natixis. Tous les marchés, actions,
dettes publiques et privées recu-
lent, dit-il, sans offrir d’échappa-
toire aux investisseurs.

Hier comme aujourd hui la soli-
dité du secteur bancaire inquiéte.
Les valeurs financieres restent les
plus massacrées en Bourse. L'ac-
tiondela Société générale a chuté
de plus de 55% depuis le début de
I'année, cotant 17,77 euros le 14 sep-
tembre. Pour mémoire, I'action
valait 140 euros en mai 2007.

Les subprimes, ces crédits hypo-
thécaires américains toxiques
nichés dans les bilans des banques
du monde entier ne sont plusa

| I'origine de ces angoisses. Mais ils
ont été remplacés par un stress
entourant les dettes souveraines
européennes, notamment grec-
ques et italiennes, dont sont gor-
geées les banques. Surendettés et
en panne de croissance, ces Etats
sont menacés - selon les investis-
seurs—de faire défaut provoquant
d’énormes pertes pour les établis-
sements. A tort?

Maladresse des dirigeants
L'hypotheése est extréme mais
la maladresse des dirigeants euro-
péens n'a pas permis d'écarter
totalement ce scénario. A tel point
" qu’apres la faillite d'un Etat et I'ef-
fondrement des banques, 'implo-
| sion de toutela zone euro n’est
pas exclue.
Dans ce contexte les rumeurs,
| mémes les plus folles, trouvent
un écho dans les salles de mar-
chés...comme en 2008. Et comme
acette époque, les autorités de
régulation dénoncant la mal-
| veillance de spéculateurs tentent

d'enrayerla machine en interdi-
sant les ventes a découvert sur les
valeurs les plus attaquées. Cette
technique permet de gagner de
I'argent en pariant sur l'effondre-
mentd'une action en Bourse.
Mais hier comme aujourd’huila
riposte est inefficace.

La confiance envers les établis-
sements européens s'érode a tel
point qu'ils peinent a se financer
sur le marché américain. La spira-
le infernale en marche en 2008
menace a nouveau: les banques
enmal de liquidités, peineraient a
financer I'économie, aggravant
une situation déja sombre.

Reste qu'une réponse ala crise
en Europe est encore possible
pour juguler ce mécanisme. Dans
ce cas les bénéfices des sociétés
pourraient étre préservés. Pour
2011, les analystes misent encore
sur une hausse des profits des
entreprisesdu CAC 40de 8,3%.En
2008 ls avaient reculé de 'ordre
degqo0%. @

Claire Gatinois
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Petites voitures:
Volkswagen

se cherche

unsuccesaveclaUp!

ApresI'échecdela Lupo, le constructeur
allemand veut concurrencer francais et italiens

Francfort
Envoyée spéciale

our lancer sa petite voiture
P citadine, baptisée Up!, Volk-
swagenn'a paslésiné. Impos-
sible de la rater. A Francfort, qui
accueille jusqu’au 25septembre le
Salon de I'automobile, la voila, tro-
nant dans le hall de I'aéroport. En
ville,elle s'étale partout surdes pan-
neaux 4 x 3. Devant lagare centrale,
elle est juchée sur un échafaudage.
Enfin, sur son stand, elle est entou-
rée de six concepts car (prototype
de démonstration) pour tous les
gouts: de I'électrique (prévue pour
2013) a la version haut de gamme
en passant par une version Buggy
(une deux places sans toit).
Destinée en priorité a 'Europe
mais aussiaux pays émergents, cet-
te petite voiture de 3,54 métres ne
sera pas fabriquée en Allemagne,
mais en Slovaquie et pour qu'elle
soit compétitive avec ses rivales
francaises ou italiennes, elle sera
vendue g 850 euros. AveclaUp!,le
constructeur veut tirer un trait sur
I'échec de la Lupo. Apparue en
1999, sa fabrication avait due étre
arrétée en 2005. Trop chere, trop
pompeuse, elle n'avait pas rencon-
tré de succes commercial.
L'objectif du numéro un euro-
péen de 'automobile est clair:
réussir a se faire une place sur le
marché des petites citadines. Face
a un environnement économique
incertain, a un pouvoir d'achat en
berne, les clients restent friands de
ces petits modeles abordables, peu
gourmands en carburant et plus
respectueux de l'environnement.
En France, ce segment a repré-
senté, au premier semestre 2011,
54 % des ventes d’automobiles,
selon les chiffres du Comité des
constructeurs francais d’automo-
biles (CCFA).En Europe, les perspec-
tives sont bonnes : la part des peti-
tes voitures est passée de 30 % en
1990 a plus de 40% aujourd’hui,
selon l'Association européenne
des constructeurs (AECA). Selonles
prévisions du cabinet d'analyses
IHS GlobalInsight, les ventes pour-
raient progresserde 30 % a 7,6 mil-
lions d'unités d'ici 2014.
Volkswagen, quial’ambitionde
régner durablement sur I'automo-
bile mondiale, sait impérative-
ment qu'il doit se positionner sur
ce segment dominé pour l'instant
par les constructeurs francais PSA

| Peugeot Citroén (107 et Ci),

Renault (Twingo), italien avec Fiat
(500 et Panda) ou encore japonais
avec Toyota (Aygo et Yaris). « Un
constructeur qui veut étre présent
mondialement doit proposer quel-

que chose sur ce segment », affirme
Stefan Bratzel, spécialistede l'auto-
mobile a I'université allemande
FHDW, car il s'agit d'un modele
adapté a la demande des classes
moyennes chinoises, indiennes ou
brésiliennes a la recherche d’'un
premier véhicule.

Un « segment encombré »

Pour l'instant, Volkswagen pré-
voit d'attirer 100000 nouveaux
clients sur le marché européen
aveccette nouvelle voiture. « Nous
leur souhaitons bonne chance!, a
lancé Carlos Tavares, directeur
général délégué de Renault, a I'oc-
casion d'une table ronde avec des
journalistes. C’est un segment sur
lequel nous disons avec confiance
et sans arrogance que nous avons
une certaine expertise, cela fait de
nombreuses années que nous pro-
duisons, nous dessinons et nous
vendons des voitures de ce seg-
ment, donconsait ce que cela signi-
fie defaire des petites voitures avec
des prestations fondamentales a
des prix tres tirés. Nous avons un
compétiteur de plus. Bienvenue a
lui!» Sans céder a l'inquiétude,
M.Tavares a toutefois reconnu:
«Ily a clairement une tendance en
Europe au  “downsizing”
[réduction de la taille], plus nous
avons une fragmentation du mar-
ché, plus c’est compliqué. »

Ferdinand Dudenhoffer, expert
automobile a l'institut allemand
Car est sceptique: « Les Allemands
arrivent bien tard sur ce segment
encombré, et vont devoir affronter
la concurrence des constructeurs
asiatiques et des Francais qui se
sont fait une spécialité des véhicu-
les urbains. En particulier, Volkswa-
gen n’a aucune compétence dans
les voitures a bas cotts. »

Pour faire de la Up! un succes,
Volkswagen mise sur les écono-
miesd’échelle qu'il pourra faire au
sein du groupe: sa filiale tcheque
Skoda commercialisera une petite
voiture sur la plate-forme de la
Up!. Sa filiale espagnole, Seat,
devrait en faire de méme.

En attendant, la concurrence
bouge elle aussi. Toyota a présen-
tésaYarisllldont il prévoitde ven-
dre 200 000 unités paran a partir
de 2012. Fiat de son c6té a dévoilé
sa nouvelle Panda (la troisieme
version) avec une capacité de pro-
duction de 280 000 exemplaires.
Sa commercialisation est prévue
pour février 2012. Enfin, Renaulta
présenté sa toute nouvelle Twin-
go. Mais les futurs clients devront
attendre jusqu'en 2014 pour
I'acheter. @

Nathalie Brafman

Conjoncture

Le president de la Banque mondiale
 estime que « le temps

‘dudésordre est terminé »

«Sil'’Europe, le Japon et les Etats-Unis ne font pas aussi face a leurs respon-
sabilités, non seulement ils s‘affaibliront eux-mémes, mais ils affaibliront
aussi l'économie en général », a déclaré le président de la Banque mondia-
le, Robert Zoellick, lors d'un discours a I'université George-Washington,
mercredi 14 septembre. Selon lui, les pays européens se cachent la vérité
au sujet de leurs responsabilités vis-a-vis de la Gréce, le Japon s’est abste-
nu des réformes économiques et sociales nécessaires et la bataille politi-
que aux Etats-Unis nuit aux efforts pour réduire un déficit budgétaire
record. « Le temps du désordre est terminé », a-t-ilconclu.— (AFP) @

Les ventes de détail stagnent en aoiit aux Etats-Unis
Selon les chiffres publiés mercredi 14 septembre par le département
américain du commerce, les ventes de détail sont restées stables en
aout parrapport a juillet, en données corrigées des variations saisonnie-
res, alors que les analystes estimaient qu'elles avaient progressé de
0,2%.Surun an, l'indice des ventes de détail affiche une hausse de 7,2 %.
Le ministére arevu a la baisse la croissance des ventes de juina 0,2% et
de juillet 2 0,3%, en glissement mensuel. - (AFP)
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La banque suisse UBS
durement frappée par
lafraudedunde ses traders

L'établissement a indiqué que I'escroquerie
pourrait lui couter 2 milliards de dollars

T a facture risque d'étre tres

! salée.Jeudi 15septembre dans
Al la matinée, la banque suisse
UBS a fait état de la découverte
d'une fraude massive commise par
un de ses traders dans sa division
de banque d'investissement. Mon-
tantestimé dela perte, « dueal'ope-
ration non autorisee d’'un trader »,
selon le communiqué sibyllin
d’'UBS: 2milliards de dollars, soit
un peu plus d'1,4milliard d’eu-
ros. Un chiffre certes trois fois moin-
drequeles 4,9 milliardsd'euros per-
dus parla Société générale en 2008
avec I'affaire Kerviel. Mais un chif-
fre trés élevé pour une affaire de
«rogue trading », qui ne manquera
pas d’affecter, si la perte de 2 mil-
liards de dollars est confirmée, les
résultats du groupe, fleuron des
banques de gestion de fortune.

L'annonce de la fraude jette un
trouble sur la gestion du risque
dans la banque d'investissement,
déja largement impliquée dans la
crise financiére de 2008. Avec Leh-
man Brothers, Merrill Lynch et Citi-
group, c'est'une des banques quia
été le plus frappée par les subpri-
mes, ces crédits hypothécaires
«pourris » issus du marché immo-
bilieraméricain.

Acculée a enregistrer des dépreé-
ciationsde plusieurs milliards d'eu-
ros sur ces portefeuilles devenus
toxiques, la banque avait du faire
entrer a son capital I'Etat de Singa-
pour. Elle a ensuite été littérale-
ment sauvée par la Confédération
helvétique, qui n'aeu d’autre choix
que d'intervenir pour venir en aide
a son géant bancaire. Pas moins de
6 milliards de francs suisses ont été

injectés par la Confédération en
octobre2008. Le patron du groupe
Marcel Ospel, qui gagnait pas
moins de 15millions d’euros par
an, s'était accroché a son fauteuil
avant, enfin, de céder la place, le
1"avril2008. Le nouveau président
Kaspar Villiger, avait reconnu, le
14 octobre 2010, que la banque
avait commis de nombreuses
erreurs. « UBS voulait devenir la
plus grande banque d‘affaires (...).
Elle avait perdu le sens de la mesu-
re », avait-il estimé.

Pland’'économie
La fraude annoncée jeudi
fera-t-ellea nouveaufuirlesclients,
comme ce fut le cas au plus fort de
la précédente crise financiére?
Entre janvier2008 et le mois de
novembre de la méme année, les
clients avaient retiré plus de
140 milliards de francs suisses de la
banque, dont 83,6 milliards entre
juillet et septembre.
Depuisledébutdel’année, UBSa
déja du faire face a un environne-
mentéconomique dégradé et mau-
vais pourles activités de banque de
financement et d’investissement.
Pour s‘ajuster, la banque a décidé
de réduire la voilure en annoncant
un vaste plan d’économie de 2mil-
liards de francs suisses (1,76 mil-
liardd'euros).Conséquence :1laban-
que a décidé de supprimer 3500
emplois. Au deuxiéme trimestre,
elle a enregistré une chute de son
bénéfice de 49 %. Résultat : la ban-
quearevu alabaisse ses ambitions
en terme de bénéfices pour les
annéesavenir. @
Cécile de Corbiere

Le point de vue des chroniqueurs de 'agence économique

Reuters Breakingviews

Lazone euro ne doit pas céder
au chantage de Pékin

n ne s'étonnera pas que

les engagements de la

Chine pour soutenir ses
partenaires commerciaux endet-
tés s'accompagnent de quelques
conditions. Mais le premier
ministre, Wen Jiabao, en s’adres-
sant ala zone euro lors du Forum
économique mondial le 14 sep-
tembre, s'est montré d'une brus-
querie inhabituelle en précisant
cequ'il attend en retour: I'octroi
parl'Europe du statut d’écono-
mie de marché ala Chine. Cela ne
couterait pas grand-chose a I'Eu-

rope - mais elle ne doit pas accep- |

ter pour autant.

Les investissements chinois doi-
vent semblerd’autant plus
attrayants que les Etats malen
point de lazone euro sont confron-
tésal'éventualité d'unrefus des
investisseurs de financer leurs défi-
cits. Le 13 septembre, ona eu un
avant-gout de ce qui pourrait se
passer quand les marchés obliga-
taires ont exercé de fortes pres-
sions sur |'ltalie. Une simple gout-
te des 3200 milliards de dollars
(2 330 milliards d’euros) de réser-
ves de change de la Chine accorde-
rait aux pays en difficulté un sur-
sis et les aiderait a faire baisser
leurs rendements obligataires.

Il seraitfacile de céder le statut
d'économie de marché en contre-
partie. Apres tout, ce n'est qu'une
appellation. Mais sans ce statut,
les pays peuvent accuser la Chine
de pratiquer le dumping, puis uti-
liser comme arguments les prix
appliqués par d'autres pays -
comme, par exemple, les prix
énergétiques del'Inde ou les
couts fonciers de la Thailande.
Conformément a la réglementa-
tion de l'Organisation mondiale
du commerce, la Chine devrait

obtenir, quoi qu'il arrive, le statut
d’économie de marché en 2016,
mais comme le fait remarquer
Wen Jiabao, avancer cette échéan-
ce de quelques années est le genre
de choses qu’on est en droit d'at-
tendre «entre amis ».

Capital attribué par décret
Peut-étre. Sauf que la Chine
n’est pas une économie de mar-
ché - c'est une «économie de mar-
ché socialiste ». Le taux de change
obeit plus ala politique menée
par les autorités qu’'aux forces du
marché. Le capital est attribué par
décret, et non par les prix unique-
ment. Certes, la Chine n’est plus
I'économiedirigée qu'elle était
sous le président Mao. Mais le
taux comprimé de rémunération
des dépots, par exemple, ou le
taux gonflé des crédits accordés
aux petites entreprises montre
que tout ne se résume pas pure-
ment al'offre et ala demande.
Méme si ' Europe pourrait don-
ner ala Chine ce qu'elle veut —et
elle a déja fait une entorse a la défi-
nition de «marché » pour la Rus-
sie—ce n’est certainement pas une
solution a encourager. Les diri-
geants européens feraient bien
mieux de commencer par mettre
del'ordre chez eux,y comprisen
se préparant a une défaillance de
laGrece et enincitant]'Italiea
réduire son endettement. La tache
peut paraitre plus ardue. Mais elle
auraitI'intérét supplémentaire de
rendre superflus les ultimatums
voilés dela Chine.®
John Foley
(Traduction d'lsabelle Rosselin)

F SurBreakingviews.com
Plus de commentaires sur I'actualité
économique et financiére
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Aux Etats-Unis, les écarts de revenus entre
riches et pauvres ne cessent de se creuser

Le revenu moyen par foyer est a son plus bas niveau depuis quinze ans. La grande pauvreté explose

New York
Correspondant
e revenu annuel d'un foyer
moyen, en dollars constants,
est désormais retombé en
dessous du niveau qui était le sien
il y a quinze ans aux Etats-Unis.
C'est ce quiressort du rapport inti-
tulé « Revenus, pauvreté et couver-
ture santé aux Etats-Unis en
2010 », publié mardi 13 septembre
par le Census Bureau (I'équivalent
américain de I'Insee).

De précédentes études avaient
déja montré combien I'éventail
entre les gains des plus riches et
ceux des plus pauvres tendait a
s'accroitre, et combien le recul des
revenus du travail constituait une
constante pour 90 % des salariés
américains depuis une décennie.
Ce phénomene tendanciel lourd a
été notoirement aggraveé par la
crise des deux dernieres années.

Sans tenir compte des diverses
aides sociales, un couple moyen
avecdeux enfants a percul'ander-
nier 4120dollars par mois pour
sontravail (3 000 euros au tauxde
change actuel), soit 7,1% de moins

qu’en 1999, année record en ter-
mes de rémunération moyenne.

Ce recul est limité parla hausse
continue de la rémunération des
salariées. Une femme gagne enco-
re en moyenne 22,6 % de moins
qu'un homme. Mais le fossé entre
sexes se comble peu a peu pour
deux motifs: la rémunération des
emplois féminins progresse
constamment, dans une société
quifaitla part belle aux services, et
la tendance inverse pour les hom-
mes ne se dément pas depuis trois
décennies.

Quelleque soitl'année, larému-
nération moyenne d'un salarié
ameéricain, en dollars constants,
n'a plus jamais dépassé le niveau
atteint en... 1978 ! Effet du délite-
ment progressif de I'industrie tra-
ditionnelle,le reculdurevenusala-
rié est d'abord celui des hommes
au travail - une tendance structu-
relle que la crise a alourdie.

Le rapport expose d'autres élé-
ments symptomatiques de la
dégradation des conditions de vie
dessalariés en général, et pluslour-
dement des moins bien rémuné-
rés. Le fossé séparant revenus

supérieurs et faibles continue de
se creuser : alors que les 20 % des
mieux payés bénéficient de 50,2%
du total des rémunérations
(49,4% en 2007), les deux cinquie-
mesdes salariésles moins rémuné-
rés, qui n'en percevaient déja que
12,5% il y a quatre ans, n’en recoi-
vent plus que 11,8 %.

« Phénoméne Tanguy »
Parmi les données les plus
remarquables, on notera encore la
forte poussée du « phénomeéne
Tanguy » : le renforcement sensi-
ble du nombre des enfants adultes
vivant au foyer parental jusqu'a
un age avancé. Désormais, parmi
les 25-34 ans, un actif sur sept vit
toujours chez ses parents. Leur
nombre global, passé en un an de
4,72 5,9 millions d'étres, s'expli-
que essentiellement par 'accrois-
sement brutal du chémage parmi
les jeunes salariés, I'un des phéno-
menes les plus inédits que la crise
aura engendré aux Etats-Unis.
Quant a la grande pauvrete,
dont le seuil a été fixé a 22314 dol-
lars paran pourune famillede qua-
tre personnes, elle touche désor-

mais 46,2millions d'Américains,
soit 6,6 millions de plus qu'il y a
deux ans, et surtout, plus d'un
enfantsurcing. Cette plongée dans
le dénuement social atteint des
proportions proprement effroya-
bles chez deux populations ethni-
quement identifiées: les Noirs,
d'abord, parmilesquels le taux des
mineursvivant sous leseuil de pau-
vreté approche les 40 %, et les His-
paniques, chez qui plus d’'un
enfant sur trois est concerné. Ces
deux populations constituent aus-
si les moins rémunérées : un Noir
gagne en moyenne 35 % de moins
que le salaire médian, et un Hispa-
nique presque un quart de moins.

Enfin, les effets de la réforme
santé votée sous I'administration
Obamase font peu sentir. Sila pro-
portion des Américains dénués de
toute assurance-maladie a reculé
(c'estencorelecasde16,3%d’entre
eux, contre 16,7% en 2009), leur
nombre, accroissement démogra-
phique oblige, est en légere haus-
se. Pres de 51millions d'individus
vivent sans couverture santé en
Amérique. @

Sylvain Cypel

Lavie des entreprises’

Luxe Jordi Constans
prendra les rénes

de Louis Vuitton en 2013
Jordi Constans, directeur général
du péle produit laitiers frais de
Danone, succédera a Yves Carcelle
alatéte de Louis Vuitton en 2013,
aannoncé, mercredi 14 septem-
bre, le leader mondial du luxe
LVMH, maison mére du maroqui-
nier. Agé de 63 ans, M. Carcelle
afait delamarque au monogram-
me le principal centre de profits
(plus de 50% du résultat opéra-
tionnel) de LVMH.

Energie BP et Transocean
mis en cause

dans la marée noire
L'enquéte fédérale américaine sur
la marée noire dans le golfe du
Mexique en 2010 conclut ala res-
ponsabilité de Transocean, pro-
priétaire de la plate-forme pétro-
liere ayant explosé, et de BP, son
exploitant. Dans un rapport pre-
senté mercredi 14 septembre, les
enquéteurs accusent BP d'avoir

|
|

Luxe

Les héritiers Hermes peuvent créer
un holding sans lancer d'OPA

Dans le conflit opposant Hermes a LVMH, la cour d’appel de Paris a confir-
mé, jeudi 15 septembre, la dérogation d’'offre publique d’achat (OPA) don-
née le 6 janvier par I'Autorité des marchés financiers (AMF) a la famille
Hermes pour constituer un holding familial non coté qui détiendra

50,2 % du capital. Cette autorisation de I'AMF avait fait I'objet d'un
recours, non pas de LVMH, mais de I'’Association des actionnaires minori-
taires (ADAM), qui estimait que les petits actionnaires d' Hermes auraient
€téléseés si'OPA n'était paslancée. La constitution de ce holding d'icila
finde l'année vise a créer une parade face aux ambitions de LVMH, qui
avait provoqué la stupeur en dévoilant en octobre 2010 qu'il détenait

17 % du capital du sellier. Depuis, il est monté a 21,4 %. M* Alain Géniteau,
avocat de]'ADAM, envisage un pourvoi en cassation. & Nicole Vulser

pris des décisions qui ont accru les
risques sur la plate-forme et Tran-

résultats d'un test réalisé avant
son explosion, le 20 avril 2010.

Internet Facebook retarde
son entrée en Bourse

Le site communautaire sur Inter-
net Facebook souhaite attendre

. soceand'avoir mal interprété les {
|
|

au moins un an pour entrer en
Bourse —-cette opération était cen-
sée avoir lieu au printemps 2012,
aindiqueé jeudi 15 septembre le
Financial Times. Le PDG et co-fon-
dateur du site Mark Zuckerberg
«veut attendre jusqu'a septembre
prochain ou plus tard afin que les
salariés se concentrent sur le déve-
loppement du produit plutét que

surune manne financiére », aindi-
qué le quotidien britannique des
affaires, citant des proches de la
société. Sur la base du prix auquel
le fonds d'investissement GSV est
entré dans son capital en juin, sa
valorisation atteindraitenviron
70 milliards de dollars (50,8 mil-
liards d’euros).

Nucléaire Areva

se veut rassurant

aprés Fukushima

Le président du directoire du grou-
pe nucléaire Areva, Luc Oursel,
adéclaré, jeudi 15septembre, dans
les Echos qu'«iln’y a pas eu de
coupd’arrét » de la production
mondiale apres la catastrophe
japonaise. La fermeture des réac-
teurs anciens en Allemagne est

| une «décision émotionnelle » et

un cas « isolé ». Le patron d'Areva

| concede une révision a la baisse de

30% des prévisions de croissance
al’horizon 2030 mais «il restera
toujours une croissance du marché
de l'ordre de 50 % », assure-t-il.

-
-
o
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VALEURS DU CAC40
Jeudi 15 septembre S9h45
Valeur Dernler Cours % var. %var. Plus Plus Divid. Cade
cours préc. /prée. 3112 haut bas net ISIN
ACCOR ...... D 2295 2235 268 3108 3620 2024 0,62 T FRO000120404
AIR LIQUIDE. » 8845 8721 142 654 10065 8090 235 T FR0O000120073
ALCATEL-LUCENT .. » 2,36 229 292 817 4,47 211 016 T FRO000130007
ALSTOM ... » 2706 2670 135-2443 4532 2503 0.62 T FR0010220475
ARCELORMITTAL. . 1332 1288 338-5060 2855 1206 0.16 A LU0323134006
AXAS .. ] 945 930 162 -2412 16,16 805 0,69 T FRO000120628
BNP PARIBAS ACT.A » 2679 2690 -0.43 -4374 5993 2305 210 T FROO00131104
BOUYGUES ... » 2511 2473 154 -2215 3505 2088 160 T FRO000120503
CAP GEMINI » 2505 2451 222 -2827 4338 2255 1,00 T FR0000125338
CARREFOLUR .. » 1607 1589 116-4035 3198 1465 108 T FR0000120172
CREDIT AGRICOLE...........» 522 522 0,08-4508 1292 459 045 T FRO000045072
DANONE . ..) 4429 4410 042 58] 5316 4208 130 T FRO000120644
EADS .. » 2205 2175 140 2643 2539 1755 019 T NL0000235190
EDF....... » 2049 1998 253-3325 3275 1789 058 S FR0010242511
ESSILOR INTL . » 5470 5464 011 1354 57,72 4660 083 T FR0O000121667
FRANCE TELECOM » 1204 1180 199-2280 16,65 1126 0,60 A FRO000133308
GDF SUEZ ..... » 2066 2030 172-2307 30,05 1832 0.67S FR0O010208488
LAFARGE ... » 2541 2520 085-4583 4876 2250 1,00 T FR0O000120537
L'OREAL ... » 7340 7265 103 -1165 9124 6986 180 T FRO000120321
LVMH MOET HEN. » 11345 11180 148 784 13265 9767 140 S FR0O000121014
MICHELIN..... D 47249 4649 215 -1156 6854 4200 178 T FRO000121261
NATIXIS.. ... + 233 233 0,09 -3334 439 218 0.23 T FR0O000120685
PERNOD RICARD.. » 5945 5943 0,03 1551 7278 56,09 0,67 A FRO000120693
PEUGEOT » 1781 1757 137 -3731 3360 1596 110 T FRO000121501
» 10890 10690 187 -849 13220 9830 3,50 T FRO000121485
» 3090 3050 1332077 4184 2910 070 T FRO000130577
D 2625 2572 204 -3967 5053 2304 030 T FRO000131906
» 3025 2959 223 -2143 4764 2761 115 T FRO000125007
.. 4786 4734 111 (002 5682 4285 250 T FRO000120578
SCHNEIDERELECTRIC...» 4248 4175 174 -24)5 6183 3742 320 T FRO000121972
SOCIETE GENERALE . 1212 1739 -152 5743 5270 1431 175 T FRO000130809
STMICROELECTR. 4,86 480 121 -3723 973 396 0,08 A NLO000226223
SUEZENV.. . 1106 1088 170 -2841 1599 1038 065 T FR0010613471
TECHNIP.. 6840 6738 151 101 7814 5363 145 T FR0O000131708
TOTAL...... 3311 3269 128 -1649 4455 3034 114 S FR0000120271
UNIBAIL-RODAMCO 13535 13350 139 -855 162,95 12450 2,70 D FR0O000124711
VALLOUREC. ... 5805 5746 103 2615 8958 5320 130 T FRO000120354
VEOLIA ENVIRON. 1079 1054 247 5064 24.30 938 121 T FRO000124141
VINCI........ 3288 3231 178 -1916 4548 3031 115S FRO000125486
VIVENDI... 1562 1569 -045 2267 2207 1410 140 T FRO000127771
Cours en euros.
D - valeur pouvant béséficier du service de réglement différé (SRD). # : valeur faisant I'objet d'un contrat d'animation.
Plus haut et plus bas  depuis le 1/1/2011. n/d : valeur non dispanible. A :acompte. S : salde. T : totalité.
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Apres dix-huit mois
d'une crise

sans précédent,
le premier :
ministre grec
n'aplus

aucune marge
de manceuvre.
Ilest pris entre
lacolere

etla lassitude
de ses concitoyens,
qui ne veulent plus
de nouvelles
réformes,
et]'Union
europeenne

qui l'exhorte a tenir
ses engagements

(e

Alain Salles
eorges Papandréou avait
promis aux Grecs une nou-
velle Odyssée. Ils avaient
alors compris.que ce serait
unlongvoyage, seméd’em-
bliches, mais le premier
ministre avait rassuré: « Nous connais-
sons le chemin d’Ithaque.» C'était le
23avril 2010, il s'exprimait devant les
cameéras de télévision a I'extrémité orien-
taledel'Europe, surl'ile de Kastelorizo,en
appelant a l'aide ses partenaires euro-
péens. « Nous atteindrons notre destina-
tion sains et saufs, plus assureés, plus justes
et plus fiers », avait-il ajouté a l'attention
de ses concitoyens.

Unanetdemi plus tard —-quia paruune
éternité en Grece —, jamais Ithaque n'a
semblée aussi loin. Le premier ministre
évoquait alors « unbateauen trainde cou-
ler». L'Europe a prété 110 milliards d'eu-
ros pour colmater les bréches. Le navire
grecestencoreentrainde sombrer.Et gou-
vernail et boussole semblent cassés. Le
nouveau renflouement de 160 milliards
décidé le 21 juillet est menaceé par les nou-
velles hésitations et incertitudes euro-
péennes. Et parlesinquiétudessurlacapa-
cité du gouvernement a mener a bien ses
réformes.

Les Européens, particulierement les
Allemands, ont toujours alterné baton et
carotte a I'égard de la Grece. Mais ils per-
dent patience. Les scénarios d'une faillite
grecque ou d'une sortie de la zone euro
sont désormais évoqués ouvertement.
Début septembre, le départ précipité de la
«troika» - les représentants de la Com-
mission européenne, du Fonds monétai-
re international et de la Banque centrale
européenne - a fait I'effet d’'une douche,

glacée en Europe. Les nombreuses réac-\

tions d’'inquiétude ont montré que le
regard souvent compréhensif porté sur le
gouvernement grec avait bien changé : on
doute désormais d'un premier ministre
qui ne tient pas ses objectifs et ne réalise
pas ses promesses. Angela Merkel et Nico-
las SarkozyI'ont clairement fait compren-
dre a Georges Papandréou, lorsd’une télé-
conférence, mercredi 14 septembre. Il n’
plus droit aux erreurs et aux tergiversa-
tions.

Le navire grec est encore en train de
couler et peu de gens en Grece et en Euro-
pe pensent que le premier ministre
connait encore le chemin d'Ithaque. De
Kastelorizo, la route est presque laméme
que celle qui va de Troie a I'ile d'Ulysse.
Tous les écoliers savent qu'elle est parse-
meée de dangers et qu'elle se termine mal
pour I'équipage d'Ulysse. Pas de Circé, de
Cyclope ou de Calypso aujourd’hui, mais
des maux bien plus ordinaires qui frap-

pent la Gréce de plein fouet : récession,
chomage, endettement. Les rumeurs des
marchés financiers ressemblent parfois
aux cris des Sirénes. Et si troika rime avec
Nausicaa - la jeune fille qui prend soin
d'Ulysse apres un naufrage —, pour une
partiedes Grecs cette délégation représen-
te plutot un Cerbere a trois tétes, gardien
del'enferéconomiquedanslequelilss’en-
foncent.

Longtemps M.Papandréou a donné
I'image d'un dirigeant qui fait face et
parle vrai. Il aimposé des sacrifices a son
pays, sous I'étroite vigilance de la troika. Il
aréduit de moitié le déficit de son paysen
quelques mois, en coupant dans les salai-
res et les retraites et en réduisant quelque
peu le train de vie de I'Etat. Il a longtemps
bénéficié de son aisance internationale
pour peser dans les négociations : sa mere
était américaine, il a vécu aux Etats-Unis
et en Suéde.

«Rien ne nous
est pardonné,
méme pas un écart

de1euro»
Georges Papandréou

Ce fils et petit-fils de premiers minis-
tres grecs s'est imposé sur la scéne politi-
que en tant que ministre des affaires
étrangeres et président de I'Internationa-
le socialiste, ou il a noué des contacts uti-
lesavecl'anciendirecteurdu FMI, Domini-
que Strauss-Kahn. Il multipliait les kilo-
metres pour plaider la cause de son pays,
au pointd’étrecritiqué a Athenes pour ses
voyages trop fréquents. Lors de ses dépla-
cements, il est désormais obligé de don-
ner des gages pour montrer qu'il mene a
bien les réformes.

Sur le plan intérieur, la situation est
pire.Il a certes réussi a gagner les récentes
élections régionales, alors que la purge
économique avait déja commencé. Mais

L odyssee

de Papandré

les résultats attendus ne sont pas au ren-
dez-vous et la confiance a disparu. La
récession sera pire qu'en 2010. Le chéma-
ge touche 16 % de la population en dge de
travailler. Les recettes fiscales ne rentrent
pas. La lutte contre la fraude est un échec.
«Il a perdu son capital au niveau interna-
tional, comme au niveau national », tran-
che le politologue Elias Nikolakopoulos.

Faute d'avoir pu créer un gouverne-
ment d’'union nationale - devant le refus
obstiné du parti d'opposition, Nouvelle
Démocratie -, M.Papandréou a procédé
en juin a un remaniement qui a mis en
avant son ancien rival au sein du Pasok,
Evangelos Venizélos, devenu ministre des
finances et vice premier ministre. C'est ce
poids lourd du Pasok qui, désormais,
annonce les mauvaises nouvelles: aug-
mentation des impots, chomage techni-
que des salariés du secteur public, etc.
Mais c'est M. Papandréou qui continue a
prendre les coups. Il a été chahuté par les
Jeunes socialistes,opposés a la réforme de
I'Université, le 3septembre. Le 10, il s’est
abstenu d’inaugurerla Foire de Salonique,
dans le Nord du pays, pour éviter un bain
defoule trop agité,alors que 20 000 mani-
festants — et 7000 policiers — étaient
annonces.

«Le manque d'efficacité du gouverne
ment est mal percu par 'opinion publique
explique l'analyste politique George:!
Sefertzis.Il est entrain de perdre la bataille
psychologique. Jusque-la il y avait une
maijorité silencieuse qui acceptait les sacri
fices et qui attendait avec patience. Mais la
situations'estaggravée. Iln'y aplus d’espé-
rance. »

Le gouvernement est pris entre la cole-
re et la lassitude des Grecs qui ne veulent
plus de nouvelles réformes, et les exigen-
ces européennes qui I'exhortent a tenir
ses engagements. Mais M. Papandréoun’a
aucune marge de manceuvre. Ses tentati-
ves de desserrer I'étau de la rigueur pour
cause de récession trop importante se
sont heurtées a un «niet» de la troika.

Longtemps Georges Papandréou a donné I'image d’un dirigeant qui fait face, mais il évite désormais les bains de foule trop agités. YI0RG0S KARAHALIS / REUTERS

«Rien ne nous est pardonné, méme pas un
écart de 1euro», a reconnu le premier
ministre, dimanche 11septembre lors
d'une conférence de presse a Salonique.

Il vient de multiplierles annonces pour
assurer ses partenaires européens que les
réformes vont avancer, mais ceux-ci veu-
lent des actes concrets. « Notre crise n'est
pas une crise de liquidites, c'est une crise
structurelle. Il faut du temps pour faire ces
réformes, plaide la députée Pasok Elena
Panaritis. /l a fallu onze ans a Margaret
Thatcher pour mener a bien ses réformes
dans un paysquiavaitdes problémes struc-
turels moins importants. Notre program-
me a été mis en place il y a seulement qua-
torze mois!»

es bailleurs de fonds de la Grece ont

perdu toute patience et les milieux

économiques doutent de la réelle
volonté de mener a bien des privatisa-
tions qui heurtent la base électorale du
Pasok. « Nous allons réaliser ces privatisa-
tions, mais chacune d'elles nécessite que
'on supprime des barriéres administrati-
ves. Le gouvernement se heurte aux rigidi-
tés structurelles. Ce n’est pas de la mauvai-
se volonté de sa part. On avance », assure
cette économiste gréco-ameéricaine reve-
nue au pays pour aider le gouvernement.

LaGrecenele fera pastoute seule. Deux
représentants européenssiegent alacom-
missionde privatisation.L'Europe vaenco-
re accroitre sa présence a Athenes. Une
«task force» vient d'étreinstallée poursui-
vre des projets de développements cofi-
nancés par Bruxelles. L'objectif est d’évi-
ter les mésaventures des fonds européens
ou l'argent se perdait dans de nombreux
intermédiaires, privés ou publics, avant
d'arriver a sa destination finale.

L'accord européen du 21juillet - s'il est
confirmé - prévoit une extension de la
durée des prétsaccordés alaGrece de quin-
ze a trente ans, et donc du droit de regard
des créanciers surle pays. Plusieurs foisau
cours deT'histoire, la Grece a été mise sous

tutelle par ses partenaires européens.
Georges Papandréou l'a accepté. Mais a
condition que I'Europe joue le jeu. A Salo-
nique, cet homme affable s’est presque
énerveé devant les tergiversations euro-
péennes : « Nous n’allons pas laisser la Gre-
ce devenir la victime expiatoire pour les
problémes institutionnels, de populisme
politique ou les autres problémes qui exis-
tent en Europe. » En juillet déja, il avait
écrit au président de I'Eurogroupe, Jean-
ClaudeJuncker, pour fustiger « lacacopho-
nie » quirégnait en Europe et quiest repar-
tie de plus belle depuis le début du mois
de septembre.
Ces tensions européennes laissent des
traces, alors que toute la politique de la
| Grécedepuislafindeladictature,en1974,
est tournée vers I'Europe, tout comme les
aspirations de la population. «L'aggrava-
tiondelarécession fait naitre un doute sur
lefficacité du gouvernement, bien sur,
mais aussi sur la pertinence des recettes
misesen place par la troika, explique Geor-
es Sefertzis. Il y ale sentiment que tous les
efforts sont vains. La responsabilité vient
du gouvernement mais aussi de I'Europe.
On commence a voir apparaitre un senti-
ment que la Gréce est un bouc émissaire de
I'Europe, quels que soient les efforts du gou-
vernement et surtout des Grecs. » Lors des
manifestationsdu mouvement des « indi-
gnés» en juin, une affiche dénoncait
«Merkel-Sarkozy: Nazi-Nazi». L'illustra-
tion représentait une croix gammeée for-
mée par les étoiles du drapeau européen.
Georges Papandréou s'appréte a partir
aux Etats-Unis, le 17septembre, au siege
des Nations unies a New York, et a Wash-
ington, ou il doit rencontrer Christine
Lagarde. Il poursuit son Odyssée. Mais il
n'est pas Ulysse «aux milles ruses ». Trai-
nant le boulet de la dette grecque qui ne
cesse de grossir (350 milliards d'euros), il
ressemble a une autre figure mythologi-
que : Sisyphe condamné a pousser sa pier-
rejusqu’au sommet d'une montagne, et a
recommencer lorsqu’elle a dévalé. @



