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En hausse

SPREAD - L'écart entre les taux des obligations
adix ansdel'Allemagne et de la France a touché

. unrecord, a1,726 point de pourcentage, mardi

| 15novembre, sous I'effet d'une tension

du rendement francais alors que les marchés

doutent de la capacité du pays a garder son AAA.

LA CRISE DE LA ZONE EURO

En baisse

PAYS-BAS - Le produit intérieur brut des Pays-
Bas a baissé de 0,3% au troisieme trimestre,
selon des chiffres publiés par I'Office central des
statistiques, mardi 15 novembre. C'est la premie-
re fois que I'économie se contracte d'un trimes-
tre al'autre depuis le deuxiéme trimestre 2009.

| Les cours du jour s/ osna

1euro

EURD

1,3659 dollar (achat)

___________________________ Lightsweetcrude ~ 98,21dollars
| TAUXDINTERET  France ~  3,391(adixans)
| TAUXD'INTERET Etats-Unis 1,955 (adix ans)

La BCE, le dernier rempart a la crise

La Banque centrale est pressée de toutes parts d'aller a la rescousse des Etats en difficulté, |’ Allemagne résiste

a question oppose 1'Europe
L latine, fragilisée par la crise,

aux paysdu Nord, plus ortho-
doxes: faut-il transformer la Ban-
que centrale européenne (BCE) en
une sorte de Réserve fédérale amé-
ricaine (Fed), intervenant massive-
ment pour secourir les Etats qui
ploient sous leur dette? Chacun
fourbit ses arguments a mesure
que la situation s'aggrave.

Lundi 14 novembre, comme
tous les lundis depuis mai2o010 et
les débuts de son programme
d’achatd’'emprunts publics, la BCE
adévoilé ses acquisitions réalisées
la semaine précédente: 4,4 mil-
liards d’'euros de dette d’Etat, soit
deux fois moins que début novem-
bre. Pas assez pour ceux qui vou-
draient voir l'institution de Franc-
fort se mobiliser pour calmer les
marchés et faire retomber les taux
auxquels les Etats empruntent.

Depuis mai2010,la BCEarache-
té pour 187 milliards d’eurosd’em-
pruntsd’Etat,d’abord grecs, portu-
gais et irlandais, puis italiens et
espagnols depuis aoat 2011. Mais
elle a toujours rappelé, - et encore
récemment avec sonnouveau pre-
sident Mario Draghi ~ que ce pro-
gramme €tait temporaire et limi-
té, le temps que le Fonds européen
de stabilité financiére (FESF) puis-
seacheterdeladette surle marché
secondaire (celui de la revente).
Aux Etats, a-t-elle martelé, de
mener les réformes nécessaires
pour améliorerla situation.

Reste que si le FESF a bien vu ses
pouvoirs étendus, sa force de frap-
pe est limitée a 440 milliards
d'euro, dont a peine la moitié est
encore disponible. « Le temps pas-
sant, on voit que tous les autres
outils de stabilisation de la confian-
cedisparaissent », juge Bruno Cava-
lier, cheféconomiste chezOddo. Ne
resterait in fine que la BCE, qui
pourrait endosserlerole de préteur
endernierressort,commelefontla
Fed ou la Banque d'Angleterre.

Un sujet explosif entre le prési-
dent francais Nicolas Sarkozy et la
chanceliereallemande Angela Mer-
kel, tandis que leurs partenaires du
G20 - Etats-Unis, Chine, et Royau-
me-Uni en téte —, suggérent a la
zone euro de faire davantage pour
setirerd'affaire, quitte a « normali-
ser» lerole de la BCE.

Plusieurs options sont possi-
bles.D’abord, la BCE pourrait procé-
der a des rachats massifs d'em-
prunts d’Etat, en clair faire tourner
la planche a billets, comme I'ont
fait la Fed (1300 milliards de dol-
lars, soit 960 milliards d’euros de
bons du Trésor) ou laBanque d’An-

Mario Draghi

gleterre (275 milliardsde livres ster-
ling, soit 322milliards d'euros). Il
pourrait aussi s'engager devant les
marchés a intervenir, comme le
voulaient entre autres Paris et
dans une moindre mesure Berlin,
fin octobre : « La BCE pourrait dire
qu'elle ne tolérera pas un certain
écart entre le rendement du Bund
allemand et celui des autres
emprunts d’Etat, ce qui suffirait a
impressionner les marchés », argue
I'économiste Jean Pisani-Ferry,
directeurde I'institut Bruegel.
Autre option, plus complexe,
car elle suppose un accord entre
les capitales: transformer le FESF

Londres compare la France ala Grece

et s'inquiete pour ses banques

Londres
Correspondant
C'estentendu, le ministre britanni-
que des finances, George Osborne,
n'est pas un excessif. I1 lui faut se
faire violence pour laisser exploser
une colere d'envergure internatio-
nale. Des lors, pourquoi le grand
argentier a-t-il hausseé la voix a pro-
pos de ce qu'il appelle le « proble-
me francais » ? Dans un entretien
le 13novembre a la BBC, I'intéressé
acomparé la France al'ltalie, ala
Grece et au Portugal en pressant
Paris d’en faire plus.

Derriére cette sortie peu diplo-
matique pointe I'inquiétude de

'ndres a propos de l'exposition
2s banques britanniques ala det-

te francaise. En rachetant le Crédit
commercial de France, HSBC est
l'un des acteurs de premier plan
dans la banque de détail. Royal
Bank of Scotland et Barclays, histo-
riquement trés actives dans 'Hexa-
gone, sont aussi en premiere ligne.

Mais pour bon nombre d'obser-
vateurs, en attaquant la France,
M.Osborne prépare le terrainala
présentation, mardi 29 novembre,
dessa «stratégie de croissance » des-
tinée a relancerl'activité qui se lan-
guit.

Dans un contexte conjoncturel
de plus en plus fragile, Londres a

trouvé dans la crise de la dette sou-
veraine de la zone euro un parfait
boucémissaire pour expliquer1'ab-
sence de résultats.

Le Trésor de « Sa Majesté » répe-
teal'envique les difficultés des
dix-sept, qui absorbent 43 % des
exportations britanniques, rédui-
sent anéant I'effet dela faiblesse
delalivre sterling par rapport a la
monnaie unique.

Lors du banquet annuel du lord-
maire de la City de Londres, le
14novembre, le premier ministre,
David Cameron, aréitéré que la
Grande-Bretagne doit rester dans
I'Union européenne « pour proteé-
ger ses intéréts économiques ».

Pression des députés
1l s'agissait de calmer les appre-

| hensions devant le projet commu-

nautaire de taxe sur les transac-
tions financiéres. L'hote du
10 Downing Street est sous pres-
siondes députés de son parti pour
obtenir des clauses d'exemption
pour la City en échange de 'appui
britannique aux nouvelles régles
devant régir la zone euro. Or, Lon-
dres considere la France comme le
principal architecte de ce projet
d’'imposition.

C'est pourquoi, lors de ses entre-
tiens, vendredi 18 novembre, a Ber-
lin avec Angela Merkel, David

Cameron devrait lier son soutien
pour le nouveau traité européen
que la chanceliére préconise a des
sauvegardes pour la place financie-
re londonienne.

Au passage, M.Cameron
devrait pousser M™ Merkel a lever
son opposition a une intervention
de la Banque centrale européenne
(BCE) pour aider les pays touchés
parla crise de la dette.

Dans le climat actuel, le Royau-
me-Uni profite toutefois de sa non-
participationa la zone euro. En
témoigne le faible taux de finance-
ment de ses emprunts adix ans:
2,25% le 14 novembre, a peine plus
que le taux allemand, mais moins
que le taux francais (3,3 %).

Ce tauxest le plus bas depuis le
lancement des obligations d'Etat
dans les années 1950, malgré un
déficit public supérieur a celui
des pays voisins (9,4 % du produit
intérieur brut en 2011) et un endet-
tement en hausse.

Aux yeux des marcheés, la politi-
que d'austérité, 'autonomie de la
Banque d’Angleterre en matiere
de fixation des taux d'intérét et la
préservation de la livre sterling
ont transformé le Royaume-Uni
en un sanctuaire pour les capi-
taux a la recherche d'un place-
ment sur. @
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Mario Draghi, le 4 novembre a Francfort, lors de sa premiére conférence de presse comme président de 1a BCE. AL DOMANSKI/REUTERS

en banque pour le faire bénéficier
commele suggeérent la France, I'lta-
lie et I'Espagne. Pour cela, il fau-
drait modifier les statuts du fonds
de sauvetage, une réforme dont la
ratification serait politiquement
délicate en Allemagne, en Finlan-
de ou aux Pays-Bas.

Enfin, certains n’excluent pas,
dans le cadre du chantier ouvert
pour organiser le gouvernement
économique de la zone euro, de
modifierles traités afinde préciser
le mandat de la BCE. « Personne
n’ose encore franchir ce pas », dit-
on dans l'entourage d'Herman
Van Rompuy, le président du
Conseil européen chargé de pilo-
ter les travaux: «La question est
unvrai tabou en Allemagne. »

Vues de Berlin et de Francfort,
les pistes évoquées constituent
une révolution susceptible d'écor-
ner encore la réputation de la BCE,
etdecreuser,ensonsein, le clivage
entre faucons et colombes. L’ac-

j

tuel président de la Bundesbank,
Jens Weidman, a ainsi indiqué au
Financial Times qu'une interven-
tion plus poussée de la BCE viole-
rait les traités.

«Aléa moral»

Dans une Allemagne hantée par
I'hyperinflationsousla république
de Weimar, lutter contre la hausse
des prix doit resterla priorité abso-
lue. La banque centrale allemande
s'en tient donc a une interpréta-
tion stricte des mandats de la BCE :
assurerlastabilité des prix, et ensui-
te «apporte [r] sonsoutien aux poli-
tiques économiques génerales de
I'Union ». Deux Allemands - I'ex-
président de la Bundesbank Axel
Weber et le chef économiste de la
BCE Jiirgen Stark - ont d'ailleurs
quitté la BCE dont ils critiquaient
les rachats de dettes publiques.

Aujourd’hui, pour ne pas faire
gonfler la masse monétaire, la BCE
«stérilise» ses achats de dette
publique en diminuant d'autant
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sur France Info
a1'occasion des élections |égislatives en Espagne

“CINQ JOURS A LA UNE”
SPEGIAL ESPAGNE

MONTANT TOTAL DES RACHATS
D'EMPRUNTS PUBLICS PAR
LABCE

187

milliards
d'euros

73,94
au 1* janvier
2011

les crédits aux banques. Mais une
telle opération serait plus délicate
sielle devait acheter plus de dettes.
AuRoyaume-Uni,d'ailleurs, I'infla-
tion est ainsi de 5% aujourd’hui,
contre 3% dans la zone euro.

L’Allemagne a une autre obses-
sion: «L'aléa moral ». En assurant
la survie des mauvais €léves, elle
redoute de les inciter a ne pas faire
les réformes nécessaires. En aotit,
le gouvernement de Silvio Berlus-
coni avait ainsi renoncé a taxer
davantage les hauts revenus apres
quelaBCEeutcommencéaacheter
dela detteitalienne...

Reste la question de l'indépen-
dance de la Banque centrale euro-
péenne.Soucieuse desonlibrearbi-
tre, elle ne veut pas céderaux pres-
sions des politiques. A fortiori s'’
s'agit de titres potentiellement ris
qués, qui pourraient dégrader son
bilan. Et la mettre en position de
devoirétre renflouée... @

CLEMENT LACOMBE
ET PHILIPPE RICARD (A BRUXELLES)

Une série de reportages chaque jour,
du 14 au 18 novembre, /h55
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LA CRISEDELAZONEEURO

Les investisseurs
s'attaquent
al'Espagne

_d perspective d'une récession et le dérapage
des finances publiques des régions inquiétent

ne peur chasse I'autre sur
l | les marchés. Lundi

14novembre, le spectre
d'une catastrophe en Italie et en
Grece tout juste repoussé, apres le
dépdrt de Silvio Berlusconidu gou-
vernement italien et I'arrivée d'un
nouveau premier ministre a Athe-
nes, les investisseurs se sont mis
aspéculeraussitot sur une déconfi-
ture de I'Espagne.

Signede cette anxiété, les rende-
ments de la dette espagnole a
dix ans ont franchi, mardi matin,
un niveau record a plus de 6,2%,
creusant un écart de 4,44 points de
pourcentageavec ceux del'Allema-
ne (1,75 %). Du jamais vu depuis la
-réationde lazoneeuro. « L’Europe
aoffert ensacrifice deux gouverne-
ments élus démocratiquement.
Mais cela ne suffit pas », commen-
tait le quotidien El Pais mardi.

La nervosité des investisseurs-
speculateurs envers Madrid se
nourrit d'un contexte globale-
ment anxiogene. « Tant qu'‘aucune
«opération bazooka », n‘aura été
mise enplace—comme ériger claire-
ment la Banque centrale européen-
ne (BCE) en préteur en dernier res-
sort des Etats—, les marchés teste-
ront les pays fragiles, estime Gilles
Moéc économiste chez Deutsche
Bank. Or, en dépit de ses efforts
pourréduire sadette,'Espagne res-
te du mauvais coté de la barriere
selon les experts. A leurs yeux, les
finances publiques de Madrid sont
susceptibles de déraper.

Ajustetitre ? Pour Fernando Fer-
nandez, économiste al'lE business
school de Madrid, il est évident
que le pays ne tiendra pas ses pro-
messes: le déficit censé baisser
a6% du produit intérieur brut
(PIB) en 2011 apreés 9,2% en 2010,
avoisinera plutét 7,5% du PIB
selon ses calculs. Et si M. Fernan-
dezest plus sévere que ses homolo-
gues de Deutsche Bank, d'UBS ou
d’'Oddo, qui prévoient un déficit
entre 6,6 % et 7% du PIB, tous sont
d’accord pour dire que le pays ne
sera pas dans les clous.

Les causes sont multiples. Et a
quelques jours des élections légis-
latives du20 novembre, la perspec-
tive de voir émerger un nouveau
gouvernement de droite ultra-

1ajoritairea méme de faire passer
.acilement les réformes nécessai-
res n'est pas de nature a changer
radicalementla donne.

D’une part parcequelacroissan-
ce, outil essentiel pour éponger les
dettes, ne sera pas au rendez-vous.
Du fait de la rigueur en Espagne
mais aussi d'une conjoncture
médiocre partout en Europe

«Entre juin et septembre, I'éco-
nomie espagnole a connu un coup
d'arrét et les choses vont empirer»,
souligne M.Fernandez. Alors que
le chomage (déja a pres de 22% de
la population active) augmente
dramatiquement, le pays devrait
sombrer dans la récession fin 2011,
début de 2012. L'ampleur reste
sujette a débat mais une chose est
stre:la progressiondu PIBde1,3%
cetteannée et 2,3% en 2012 pronos-
tiquée par I'’Etat n'est pas réaliste.
La Commission européenne
ad'ailleurs évalué la croissance
espagnole a, a peine, +0,7% pour
chacune de ces deux années.

Sortie de route

Le Parti populaire (PP) qui, sauf
coup de théatre, devrait prendre
les rénes du pouvoir, a promis
d'agir: amplifierl'austérité, accélé-
rer les réformes du marché du tra-
vail, assainir le secteur financier
espagnol gorgé d'emprunts toxi-
ques... Mais le parti de Mariano
Rajoy pourrait buter sur au moins
un obstacle : comment mettre au
pas les finances publiques des
régions autonomnes a la dérive?

Ami-année, les troisquartsd’en-
tres elles avaient déja dépassé
leurslimites de déficit autorisé. Au
total le déficit des dix-sept « Auto-
nomias » représentait a fin juin
1,2% du PIB national pour un objec-
tif de 1,3% en fin d’année. Conclu-
sion: ala fin del'année leur déficit
atteindra plutét 2,2% a 2,6 % du
PIB, selon les experts d'UBS.

Acourt terme cette sortie de rou-
te peut sembler gérable. Mais cer-
taines régions comme la Catalo-
gne (pres de 20% de I'économie
espagnole), Valence, oul'’Andalou-
sie préoccupent les experts car
leurtrajectoirereste surla mauvai-
se pente.

Responsables d’'une partie des
dépenses sociales comme la santé
ou I'éducation, ces régions ont un
temps profité des recettesliées aux
impots et taxes du secteur de la
construction. « Elles ont gaspillé ces
recettes extraordinaires pensant
qu'elles seraient pérennes », racon-
te 'économiste M.Fernandez. En
éclatant ]a bulle immobiliére espa-
gnole a asséché leurs revenus.

Aussi pour éviter que I'histoire
ne se répéte « il faudra modifier les
relations économiques et financié-
res entre le gouvernement central
et les Autonomias », estime M. Fer-
nandez. Un défi économico-politi-
que certain pour I'Espagne et une
source de stress pour la zone euro.
Unede plus. ®

CLAIRE GATINOIS

750 € - HEEYE

Une publication diplomathue

www.monde-diplomatique.fr/mdv

Des
guerres
justes...
ou juste

la guerre ?

-MONDE,

\

N

Se Nonde

Mercredi 16 novembre 2011

— e — —

Sous surveillanced

prépare un nouveau plan de rigueur

Certains patrons italiens militent pour I'introduction d un impot sur la fortune

Des Italiens réclament de nouvelles élections, lundi 14 novembre 2 Rome. GReGORIO BORGIA/AP

Rome
Correspondant

es marchés ont mis Mario
L Monti, chargéde composerle

nouveau gouvernement ita-
lien, enballottage. Lundi 14 novem-
bre, au lendemain de sa désigna-
tion parle président de la Républi-
que, I'indice phare de la Bourse de
Milan - dont on attendait qu'elle
plébiscite l'arrivée aux comman-
des de I'ancien commissaire euro-
péen alaréputation de compéten-
ce et d'indépendance - lui a réser-
vé un accueil ambigu, avec un
reculde 1,99 %.

Méme constat sur les marchés
des obligations d’Etat. Si I'ltalie a
réussi a lever 3milliards d'euros
lors de sa premiére émission obli-
gataire del’ere post-Berlusconi, les
taux ont flambé. Le Trésor a da
offrir un rendement de 6,29%
pour un emprunt a cinqgans,
contre 5,32% lors de la derniere
opération similaire en date du
13octobre. Cela reste toutefois
moinscherque vendredi1novem-
bre, quand les rendements des
taux a cinqans sur le marché
secondaire étaient de 6,458 %.

En attendant un éventuel
«effet Monti», '’homme au loden
et au costume gris acommencé les
consultations — aupres des syndi-
cats, des partis mais aussi, et c’est
une premiere, des associations
représentant les jeunes et les fem-
mes — pour COmposer un gouver-
nement restreint d'une douzaine
de membres et d'une trentaine de
secrétaires d'Etat.

Selon la presse italienne, une
nouvelle cure d’austérité de 25 mil-

liards d’euros est attendue apres
les deux plans de rigueur adoptés
enjuin et en aout pour un total de
pres de 150 milliards d’euros.

De fait, la croissance a été revue
ala baisse : 1a nouvelle équipe pré-

| voit désormais une hausse du pro-

duitintérieur brut (PIB)de 0,7%en
2011 quand l'ancien gouverne-
ment misait sur 1,1%. Et la charge
deladette, quireprésente 120 % de
la richesse nationale, sera plus
lourde que prévu, alors que le Tré-
sor doit placer 200milliards d’eu-
ros d’obligations d’Etat d'ici
avril2012. Aux conditions actuel-
les de marché, I'ltalie devrait rem-
bourser pres de 9o milliards d'eu-
ros d'intéréts par an, soit de 10 a
15 milliards supplémentaires par
rapport aux derniers calculs.

La presse préte a M. Monti, qui
ne s'est pas exprimé publique-
ment sur le sujet, I'intention d’in-
troduire unimpét surles patrimoi-
nes supérieurs a 1million d'euros.
Unsujet délicat dans une Italie qui
avait trés mal vécu l'introduction
d'une taxe similaire en 1992 parle

gouvernement de Giuliano
Amato.Et en avait obtenul'abroga-
tion au bout d'un an. Aujourd hui,
d'ailleurs, méme la gauche n’ose
plus employer le mot honni de
«patrimoniale » qui renvoie a cet-
te tentative. Mais cette fois-ci, c'est
le patronat qui a relancé le débat :
LucaCorderodi Montezemolo (Fer-
rari) et Diego Della Valle (Tod’s) se
sont déclarés en faveur de cet
impot.

Besoindetemps &

La taxe immobiliere sur la rési-
dence principale, I'ICI, pourrait
également faire son retour. L'an-
nonce surprise en 2007 par M. Ber-
lusconi de sa suppression pour
toutes les catégories de revenus
lui avait permis, selon les politolo-
gues, d'assurer sa victoire sur son
adversaire de centre gauche Roma-
no Prodi alors que 80% des Ita-
liens sont propriétaires. Une déci-
sion qui prive le Trésor de 3,5 mil-
liards d'euros paran.

M.Monti pourrait introduire
une taxe d’habitation couplée a la

Le FESF suscite la défiance des marchés

Moody'’s accroit encore la nervo-
sité autour du Fonds européen
de stabilité financiére (FESF),
cemécanisme créé pour aider
les pays en difficulté de la zone
euro: dans son rapport hebdo-
madaire sur le crédit publié lun-
di 14 novembre, I'agence de nota-
tion estime que la faible deman-
de et «la froide réception des
investisseurs » lors d'une émis-
sion obligataire le 7novembre
illustrent les limites du FESF.

| Cejourla, le FESF avait procédé
a sa quatriéme levée de fonds
sur les marchés depuis sa créa-
tion: 3 milliards d’'euros desti-
nés a I'lrlande. Signe de la défian-
ce des marchés, il avait da offrir
un taux de 1,77 point de pourcen-
tage supérieur au rendement du
Bund allemand, contre seule-
ment 0,51 point de plus lors de
saderniére levée de fonds de
méme maturité, le
15juin.— (Bloomberg, Reuters.)

Nouvel « ajustement
budgétaire» pour la Gréce

Le premier ministre grec, Lucas
Papadémos, a annoncé un « nou-
veau programme d’ajustement
budgétaire », lundi 14 novembre,
lors de son discours d’inves-
titure au Parlement. |l a appelé
les Grecs a « continuer I’effort »
et jugé nécessaire « de faire face
d’une maniére plus efficace et
plus rapide au probléme des
finances publiques et a I'amélio-
ration de la compétitivité ».

Le leader de I'opposition de droi-
te, Antonis Samaras, s'est dit
opposé a toutes ces nouvelles
mesures de rigueur, qui
devraient étre présentées dans
le cadre du budget 2012.

M. Papadémos prévoit un déficit
budgétaire aux alentours de 9 %
du produit intérieur brut pour
2011. Les premiéres prévisions
étaient de 7,5 %.

taxesurlesordureset, surle mode-
le frangais, a la redevance télévi-
sion, que M.Berlusconi encoura-
geait (avec succes) ses concitoyens
ane pas payer.

Pour I'heure, le premier souci
de M. Montireste encore de s'assu-
rer du plus large soutien possible
des forces politiques et syndicales
du pays. Selon plusieurs de ses visi-
teurs, le tres probable prochain
président du conseil - il ne le
deviendra officiellement qu'apres
avoir obtenu la confiance de la
Chambre et du Sénat — semble
décu de ne pas parvenir pour I'ins-
tant a impliquer dans sa prochai-
ne équipe les principales person-
nalités politiquesitaliennes.

Les chefs des partis qui le sou-
tiennent - presque tous a I'excep-
tion de la Ligue du Nord — préfe-
rent ne pas se « compromettre »
dans des réformes impopulaires.
L'hypothese d'élections législati-
ves a breve échéance occupe leurs
esprits méme si les marchés, les
institutions financieéres et les par-
tenaires européens de Rome la
jugent inopportune.

Pour tenter d'éloigner cette
perspective, M. Monti aurait égale-
ment confié son souhaitde gouver-
nerjusqu'alafindel'actuelleman-
dature, au printemps 2013. I a
besoin de temps et de solidarité
pour conduirelesItaliens-tenusa
I'ceil par les experts de la Commis-
sion et du Fonds monétaire inter-
national — sur un chemin pavé de
sacrifices. Selon un sondage de
I'institut Piepoli rendu public lun-
di, 50% des Italiens lui font
confiance.®

PHILIPPE RIDET

Des pertes historiques pour la premiere banque italienne

L'ITALIE tremble, ses banques
vacillent. Unicredit, 1a plus gran-
de banque du pays, a affolé les
marchés financiers, mardi
15novembre, en annon¢ant une
perte historique de 10,5 milliards
d'euros au troisieme trimestre,
une recapitalisation dans la fou-
lée de 7,5 milliards d’euros, afin de
se remettrea flots, et 6150 sup-
pressions d’'emplois d'ici 2015.

Lors du sommet du G20 des
3et 4novembre a Cannes (Alpes-
Maritimes), les chefs d'Etat des
grandes puissances économiques
avaient identifié Unicredit com-
me I'une des 29 grandes banques
«d'importance systémique » -
dont la bonne santé est essentielle
ala stabilité du systéme financier
mondial.

Les difficultés de ce fleuron du
secteur bancaireitalien étaient
connues des investisseurs en
Bourse, qui misaient sur une aug-
mentation de capitalimminente,

sous la pression conjuguée des
marchés et des régulateurs.

L'établissement financier
alongtemps ni€é avoir besoin de
fonds propres, mais fin octobre,
I'Autorité bancaire européenne
(EBA) avait chiffré ses besoins en
capitaux a 7,4 milliards d’euros.
En pleine crise de la dette dans la
zone euro, et a huit mois de la
mise en ceuvre de regles bancai-
res durcies en matiere de fonds
propres, Unicredit ne pouvait
plus différer I'opération.

« Paradis perdu »

Depuis un an, la valeur du grou-
pe en Bourse a chuté, de plusde
43milliards d’euros en avril 2010,
avant le premier plan de sauveta-
gedelaGrece, a 14,5milliards
aujourd’hui. Soit 28,5 milliards
d’euros partis en fumée.

Mais 'ampleur des pertes de la
premiére banque italienne — plus
de trois milliards d'euros en

moyenne, par mois, entre juillet
et septembre - a surpris.

La banque attribue I'essentiel
dessa perte trimestrielle aux
dépréciations de valeur de ses
filiales étrangeres, notamment en
Ukraine et au Kazakhstan (9 mil-
liards d’euros). La dépréciationde
la dette grecque n'a que peu pesé
surses comptes (181 millions).

Le groupe veut désormais se
recentrer sur ses activités de ban-
que commerciale en Italie, en fai-
sant le ménage dans ses implanta-
tions a I'étranger. Un revirement
destiné a solder les exces de I'ere
Alessandro Profumo, ex-directeur
général. Ce banquier influent et
estimé, porté par des ambitions
internationales en Europe de ' Est
et en Asie, avait rompu, ily a dix
ans, avec la tradition et sorti Uni-
credit de son territoire national.

Les déconvenues d'Unicredit,
| I'undes grands nomsde laban-
| que en Europe, annoncent-elles

des difficultés plus importantes
pour le secteur bancaire italien?
Pourles banques européennes?
Les économistes s'attendent
ade vives tensions dans le secteur
bancaire italien, créancier de
I'Etat et du secteur privé, a mesu-
re que s'accroit la menace de réces-
sion. A la différence des banques
étrangeres, qui se débarrassent a.
leurs dettes souveraines italien-
nes, les banques du pays se retrou-
vent piégées avec des stocks d'obli-
gations nationales potentielle-
ment toxiques. « La montée des ris-
quesest forte en Italie; le cas Uni-
creditendit long sur le paradis per-
du du secteur bancaire, estime
Nicolas Bouzou, économiste d’As-
terés. Mais il s‘agit sans doute aus-
sid’une tendance plus générale,
quiverra les banques réduire leurs
bilans colossaux. En Italie comme
ailleurs, elles ont pris trop d'impor-
tance dans les PIB nationaux!» @
ANNE MICHEL
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