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En hausse
RENAULT -  Le constructeur automobile a rem­
porté le plus gros lot de l’appel d’offres de 
25 000  véhicules électriques orchestré par les 
pouvoirs publics français. Il fournira 15 600 Kan· 
goo, affirme Le Figaro publié samedi 1"  octobre, 
dont 10 000  à la flotte d’entreprise de La Poste.

En baisse
KO DAK -  L’action du fabricant d’appareils pho­
tographiques s’est effondrée vendredi 30 sep­
tembre après l'évocation par la presse américai­
ne d’un possible dépôt de bilan, une option écar­
tée par le groupe en difficulté. Le titre a perdu 
53,84 % sur le New York Stock Exchange.

milliard d’euros. C’est le montant du 
« prêt par précaution » que le FMI a accor­
dé à la Serbie vendredi 30 septembre. Il

doit Ænforcer la stabilité de l’économie serbe et inciter 
Belgrade à mener des réformes recommandées par
l’institution.

Grèce : encore u n  effort, M essieurs les banquiers
L’accord du 21 juillet demande aux créanciers privés d’Athènes des sacrifices que l’on sait déjà insuffisants

Le premier ministre grec, Georges Papandréou, et Nicolas Sarkozy, vendredi 30 septembre à l’Elysée, remy de la mauvinière/ap

Ce sera l’un des sujets de dis­
cussion des ministres des 
finances de la zone euro, qui 

se réunissent lundi 3 octobre, au 
sein de l’Eurogroupe : le réaména­
gement du plan de sauvetage de la 
Grèce élaboré cet été, alors même 
qu’il n’a pas encore été adopté par 
tous les parlements européens, et, 
en particulier, le sacrifice supplé­
mentaire que les créanciers privés 
d’Athènes pourraient devoir faire.

Car c’est acquis, les efforts que 
l’accord du 21 juillet demande aux 

ques, assureurs et autres fonds 
4 -a détiennent de la dette héllène 
ne seront pas suffisants. Et Athè­
nes ne pourra pas faire face.

Aubaine
Une remise à plat de l’opération 

est donc discutée entre les créan­
ciers et les autorités européennes 
sous la houlette de l’institut inter­
national de la finance (IIF) qui ras­
semble les 400 plus grands établis­
sements financiers âu monde.

Selon l’accord du 21 juillet, les 
investisseurs qui détiennent des 
emprunts d’Etat grecs pourront 
les échanger contre d’autres obli­
gations émises elles aussi par Athè­
nes: au passage, ils enregistrent 
une décote de 21 % de leurs créan­
ces mais récupèrent des titres 
moins risqués, qui peuvent même 
être, dans certains cas, garantis par 
le Fond européen de stabilité finan­
cière (FESF).

Le succès de cette opération de 
« swap » -  mise en œuvre par BNP 
Paribas, HSBC et la Deutsche Bank 
-  reposait sur une participation 
des créanciers privés de 90%, qui 
devaient ainsi apporter à l’échan­
ge 135 milliards d’euros de dette 
grecque (sur un total de 340 m il­
liards d’euros).

Rétifs au départ, les créanciers 
privés de la Grèce se précipitent 
désormais au guichet. Car depuis 
deux semaines, les taux d’intérêt 
grecs ont bondi sur les marchés, et 
la proposition d’échange est deve­

nue une aubaine : elle offre aux 
banques et autres établissements 
financiers qui avaient acheté de la 
dette grecque ces dernières 
années de subir une décote de 21 % 
quand les marchés ont fait perdre 
entre 40 et 50%  à leurs titres. 
Conséquence, aujourd’hui, le 
degré de participation du secteur 
privé est évalué entre 80 % et 85 %.

Mais pour la Grèce, qui n’avan­
ce que très lentement dans le 
redressement de sa situation 
financière, les termes de l’offre du 
21 juillet s’annoncent chaque jour 
un peu plus insoutenables. Et les

banques devront consentir un 
sacrifice plus important.

Plusieurs options sont à l’étude. 
La première consiste à inclure, 
dans l’échange, des titres arrivant 
à échéance après 2020, ce qui 
n’était pas prévu dans l’accord du 
21 juillet. Une proposition qui solli­
citerait plus les banques alleman­
des, principales détentrices de 
titres à long terme sur la Grèce.

Seconde option, modifier les 
conditions de l’échange pour par­
venir à une décote de 50 % et non 
plus 21%. L’idée est surtout défen­
due par l’Allemagne, et des pays

alliés, comme les Pays-Bas, l’Autri­
che ou la Finlande.

Perte provisionnée
A ce stade, la France refuse, avec 

la Commission européenne, et 
d’autres Etats, une décote supplé­
mentaire. «II n ’est pas utile de 
revoir l'accord du 21 juillet », dit-on 
dans le camp français à Bruxelles.

De fait, les banques françaises 
ont provisionné dans leurs comp­
tes une perte de 21 % sur leurs obli­
gations grecques. Et elles ne sou­
haitent pas aller plus loin et alar­
mer encore plus des marchés qui

n’ont pas été tendres avec elles ces 
dernières semaines.

Ailleurs en Europe, d’autres 
créanciers privés ont déjà pris 
leurs pertes au delà des 21 % pré­
vus par l’accord du 21 juillet : l’assu­
reur allemand Allianz a fait une 
croix sur50% desadette et le réas­
sureur Swiss Re sur l’intégralité.

Les banques françaises ont don­
né «le sentiment d ’un traitement 
plus laxiste du sujet», reconnaît 
une source proche du dossier.

Paris proférerait donc recourir à 
une autre formule prévue par l’ac­
cord du 21 juillet. Et qui verrait la

Grèce, financée par le FESF, rache­
ter une partie de sa dette.

Une enveloppe de 20 milliards 
d’euros est d’ailleurs prévue à cet 
effet, dans le plan d’aide à Athènes. 
«Comme la valeur de la dette grec­
que a encore baissé cet été, il est pos­
sible d'en racheter davantage que 
ce qui était prévu en juillet», dit un 
expert : « Ce serait une façon d ’am­
plifier la participation du secteur 
privé sans nouvelle décote ».

Pour l’Allemagne, cette option 
est trop favorable aux spécula­
teurs qui ont racheté, au creux de 
l’été et à prix cassé, des obligations 
grecques « pourries », espérant 
bien faire la culbute.

Tout en continuant d’affirmer 
que la priorité est d’appliquer le 
plan tel quel, les établissements de 
crédit français commencent à 
infléchir leur position.

A la Société générale, on expli­
que d’ailleurs que la dépréciation 
appliquée équivaut désormais à 
une décote de 35 %, et non plus de 
21 %, tout simplement parce que, 
depuis le 21 juillet, certaines des 
obligations gecques que détenait 
la banque sont arrivées à échéan­
ce, ce qui a mécaniquement fait 
baisser son portefeuille de titres 
héllènes.

L’administrateur-délégué de 
BNP Paribas Baudouin Prot a égale­
ment fini par nuancer sa position : 
«S'il devait y  avoir un effort addi­
tionnel de l’ensemble des investis­
seurs privés, du côté de BNP Pari­
bas, je  dirais que nous y  sommes 
prêts », a-t-il affirmé sur Radio Clas­
sique le 21 septembre.

Les discussions vont se poursui­
vre car le processus d'échange pré­
vu dans l’accord du 21 juillet ne 
pourra être mené à terme que lors­
que l’ensemble des parlements de 
la zone euro auront fatifié le plan 
de sauvetage de cet été, qui donne 
de nouveaux pouvoirs au FESF. ■  

Cécile De Corbière, 
Cécile Prudhomme 

et Philippe Ricard (à Bruxelles)
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Paris résiste à un plan d'aide européen aux banques
Bruxelles
Bureau européen

LA FRANCE RÉSISTE à la mise en pla­
ce d’un plan concerté d’aide aux 
banques européennes. Les discus­
sions ont débuté à Bruxelles, afin 
de répondre aux appels lancés, 
entre autres, par le Fonds monétai­
re international (FMI) qui appelle 
les établissements financiers du 
Vieux Continent à se recapitaliser.

Mais le gouvernement français 
et les banques tricolores traînent 
les pieds. «C’est maintenant qu’il 

fa u t se préparer», s'énervent diffé­
rentes sources à Bruxelles, mais 
« les autorités françaises tempori­
sent avant de parler d ’un plan 
concerté».

Afin d’endiguer une crise systé­
mique, les autorités européennes 
espèrent pouvoir mettre en place 
un tel plan d'ici à la fin de l’année. 
Voire plus tôt dans l’hypothèse 
d’un défaut de la Grèce plus large 
que celui annoncé par les Etats de 
la zone euro, le 21 juillet.

« Des mesures de soutien supplé­
mentaire sont d ’ores et déjà néces­
saires, et deviendraient plus impé­
ratives encore si la restructuration 
de la dette grecque devait être 
amplifiée », dit un haut fonction­
naire européen : les risques de 
•contagion à l’Italie placeraient 
alors les banques européennes 
dans une situation très délicate, 
en particulier les « établissements 
français les plus exposés ».

Le plan concerté d’aide aux ban­
ques européennes pourrait pré­
voir des garanties en cas de faillite 
des banques. Mais aussi une reca­
pitalisation des établissements 
financiers, soit par le biais des 
budgets nationaux, soit grâce à 
des prêts accordés aux Etats par le 
Fonds européen de stabilité finan­
cière (FESF) quand les dix-sept 
Etats de la zone euro auront rati­
fié le plan du 21 juillet.

«Mauvais signal»
Les représentants français mul­

tiplient les arguments pour retar­
der foute initiative européenne. 
«Il n ’y  a pas de besoin de recapita­
lisation avéré», dit un expert,
« cela risquerait d'envoyer le m au­
vais signal aux marchés ».

Paris préfère boucler la mise en 
place du second plan d’aide à la 
Grèce, avant de se concentrer sur 
une éventuelle recapitalisation 
des banques. «Il ne fa u t pas met­
tre la charrue avant les bœufs », 
s’exclame un haut fonctionnaire 
français. Ce dernier rappelle que 
trois banques françaises très cha­
hutées en bourse depuis cet été,. 
BNP Paribas, la Société générale, 
et le Crédit agricole, ont décidé 
d'accélérer le renforcement de 
leurs fonds propres, par le biais, 
entre autres, de cessions d’actifs.

Les autoritésfrançaises ont 
vivement réagi ces derniers jours 
aux différentes suggestions faites 
par la Commission européenne

de recapitaliser le secteur. Des pro­
pos en ce sens du commissaire à 
la concurrence Joaquin Almunia 
ont reçu un accueil glacial à Paris.

Le peu d’entrain de la France 
tranche avec les événements d’oc­
tobre 2008, après la faillite de Leh­
man Brothers. Assurant à l’épo­
que la présidence tournante des

Vingt-Sept, Nicolas Sarkozy avait 
été en première ligne pour 
convaincre Berlin de mettre sur 
pied un plan massif d’aide aux ban­
ques. Le plan annoncé depuis P, 
avait contribué à réduire forte­
ment l’onde de choc causée par la 
chute de la banque américaine. ■
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Agnès Chauveau et Nicolas Truong 
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