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M. Hollande : « Nous
ne sommes plus en
premiere division »

Pour le candidat socialiste, la perte du triple A
signe l'échec du quinquennat de M. Sarkozy

Entretien
. } ----------------------------------
v rangois Hollande, candidat
I{ du PS a la présidentielle, a
répondu au Monde vendredi
soir. Il estime que la perte du tri-
ple A ne complique pas son projet.
«Jel'avais anticipée », indique-t-il.
En quol Nicolas Sarkozy est-l
responsable de la perte du AAA?
Le président sortant avait fixé
comme un «objectif», et méme
comme une «obligation», la
conservation du triple A. Une fois
encore, la promesse n'a pas été
tenue. La dégradation de la note

« Seize sommets
deladerniere
chance pour
enarriverla!»

{ hises’explique par un déficit
public bien plus élevé que celui de
I'Allemagne (5,5% du PIB contre
1%), un écart de compétitivité en
notre défaveur (75 milliards de défi-
cit de la balance commerciale
contre 160 milliards d'excédent
outre-Rhin) et une croissance qua-
si nulle dans notre pays. Cette
sanction signe l'échec de son
quinquennat.

Frangois Baroin juge que la Fran-
ce conserve une «excellente
notation»...

Je ne veux jamais disqualifier
mon pays. Mais je constate que,
depuis plusieurs mois, les mar-
chés avaient anticipé la dégrada-
tion de la note, puisqu'’ils exi-
geaient un taux d'intérét sur nos
obligations d’Etat de 3,1%, contre
1,75% pour I'Allemagne. Le plus
grave, c'est que notre position en
Europe va s'en trouver affaiblie:
nous sommes les seuls, avec
I'Autriche,a perdre letriple A. C'est
la premiere fois, depuis que les
Etats sont notés, que la France

décroche par rapport a I'Allema-
gne. Neus ne sommes plus en pre-
miére division.

M. Baroin jure qu'll n'y aura pas
de nouveau plan de rigueur...

Qui peut croire, alors que la
croissance va étre de 0,5% au lieu
des 1% affichés, que nous pour-
rons atteindre I'objectif de réduc-
tion de nos déficits a la fin de 'an-
née? D'autant que le coiit de notre
dette va étre alourdi par la perte
dutriple A. Sile principe de sincéri-
té était respecté par le pouvoir
actuel,ildevrait présenterau Parle-
ment une loide finances rectificati-
ve. Or il s'y refuse, tout en annon-
¢ant des hausses d'imp6t comme
laTVA. Ce qui ne peut qu'ajouter a
I'inquiétude des Francais.

Ne vous sera-t-il pas plus difficl-
le de vous opposer aux « réfor-
mes de structure » du gouverne-
ment?

Le gouvernement avait justifié
sa réforme des retraites, dont cha-
cunsait qu'elle est injuste et qu'el-
le n'est pas financée, au seul motif
de préserver le triple A. Cet argu-
ment vient de tomber. Et ce n’est
pas en bousculant le financement
de la protection sociale et en
improvisant un nouveau bricola-
ge fiscal que le président sortant
va rassurer les marchés. Il a déja
perduleur confiance, ainsi que cel-
le des Francais. En matiére de poli-
tique économique, ce qui compte,
c'est la cohérence et la stabilité.
Tout ce quiamanquédepuis 2007.
Jean-Luc Mélenchon lance un
appel & «résister» a «la guerre
de la finance contre la France ».
Le suivez-vous?

Dominerlafinance est nécessai-
re. C'est pourquoi je propose des
mesures sur les produits dérivés,
les comportements des banques
et la fiscalité sur les transactions
financiéres. Mais une fagon de
retrouver notre souveraineté,
c'est aussi de nous désendetter,

Frangois Hollande dans son QG de campagne, avenue de Ségur dans le 7° arrondissement de Paris, le 10 janvier. J.c.COUTAUSSE/FEDEPHOTO POUR «LE MONDE »

afin de ne pas avoir a solliciter les
marchés dont nous dénongons la
trop grande influence.

Marine Le Pen, qui défend la sor-
tiede I'euro, ades Intentions de
vote élevées. Que cela vous Inspl-
re-t-ii?

L'extréme droite prospeére tou-
jours en période de crise. Plutot
que de dénoncer ses électeurs, je
préfere démontrer que ses solu-
tions seraient nuisibles a ceux
qu'elle prétend défendre. La sortie
de I'euro signifierait, pour la Fran-
ce, des taux d’intérét deux ou trois
fois plus élevés pour une dette qui
se trouverait renchérie de 20% a
30%. Ce serait I'asphyxie.

Sivous étes élu, ferez-vous de la
reconquéte du triple Aun
objectif ?

Mon objectif, c’est de redonner
confiance a la France. Elle dispose
de nombreux atouts qui rendent
possible le redressement. A la
condition que la justice soit au
cceur de nos choix. Des efforts
seront a demander, surtout a ceux
quiont recu le plus durant le man-
dat qui s'acheéve.

La perte du triple A complique la

production de votre projet!

Non, car je l'avais anticipée.
C'est surladurée du prochainquin-
quennat que j'ai a faire mes propo-
sitions. Les premiers mois seront
consacrés au redressement, au
rétablissement des comptes
publics et a la politique industriel-
le. Ensuite, nous pourrons retrou-
ver des marges de manceuvre
pour redistribuer ce que nous
aurons créé. Tout sera fait pourla
croissance, et c'est pourquoi je
veux revoir l'accord européen
pour lui ajouter cette dimension.
Anticipez-vous une aggravation
de la crise européenne ?

Rien n’est réglé dans la zone
euro. Seize sommets de la derniére
chance pour en arriver lal La
meilleurefagonde protégerla Fran-
ce, c’est de faire I'effort de redresse-
mentdanslajustice et de mettreen
place au niveau européen les ins-
truments pour vaincre la spécula-
tion. Dans cet esprit, je relancerai
l'idée d’'une agence publique euro-
péenne de notation.@

PROPOS RECUEILLIS PAR
DAVID REVAULT D'ALLONNES
ET THOMAS WIEDER
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Les réactions des autres candidats a la présidentielle

La majorité des candidats a I'élec-
tion présidentielle évoquait, ven-
dredi soir 13 janvier, un « échec »
de Nicolas Sarkozy. « C'est la pre-
miére étape de I'éclatement de la
zone euro », a déclaré Marine

Le Pen, présidente du Front natio-
nal, au Monde.

Le centriste Francois Bayrou, can-
didat du MoDem, a été le seul &
observer que les
«gouvernements de gauche et de
droite portent leur part de
responsabllité ».

Jean-Luc Mélenchon, pourle
Frontde gauche, s'en est pris a
I'agence de notation Standard
&Poor's «qui déclare laguerre de
la finance contre la France ». « Il
faut rendre les coups », a-t-il
observé en n'écartant pas la pos-
sibilité de « suspendre les verse-
ments frangals au budget de
I'Union européenne ».

Eva Joly, candidate d'Europe Eco-
logie-Les Verts, voit dans la perte
du AAA «I'échec de la politique
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de Nicolas Sarkozy et de ses
cadeaux fiscaux ». « Ca ne change
rien!, aestimé le candidat du
Nouveau Parti anticapitaliste,
Phillppe Poutou. C'est un nou-
veau prétexte pour faire peur et
justifier I'austérité. »

« Il faut en finir avec les rusti-
nes», ainsisté le candidat du
Nouveau Centre, Hervé Morin,
partisan de « mesures d'écono-
mies immédiates », tandis que
Dominiquede Villepin, ancien
premier ministre, pronait «un
pacte de croissance etd'emploi ».
«Ce n'est plus le temps des mesu-
rettes », a ajouté Christine
Boutin (Parti chrétien-démocra-
te), tandis que le souverainiste
Nicolas Dupont-Aignan assurait
surLCl: «C'est lafinde l'euro qui
commence. » La perte du AAA est
«malheureusement la sanction
d’une politique budgétaire dérai-
sonnable. Hélas, les Francgals en
paleront le prix: double peine », a
tweeté Corinne Lepage.
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Berlin garde son AAA, mais n’est « pas
indiftérent » a la dégradation de la France

L'Allemagne s'inquiéte des conséquences de la décision de S & P pour I'Europe et son économie

Berlin
Correspondant

lors que le gouvernement

A allemand, commele gouver-

nement francais, avait com-

iencé a préparer les esprits en

décembre 2011 a une éventuelle

dégradation du AAA, le maintien

de celui-ci est évidemment une
bonne nouvelle pour Berlin.

Le gouvernement s’est pour-
tant bien gardeé de tout triompha-
lisme.L’Allemagne n’ajamais vou-
lu porter, seul\le sauvetage de
1’euro$l$&{3[issgment dela-Frgn—
ce es¥pNC aussi une mauvaise
Bptvelle pour Angela Merkel, plus
%e jamais en premiére ligne.

Seul membre du gouverne-
ment a s'exprimer sur le sujet des
vendredi 13janvier, Wolfgang
Schauble, ministre des finances, a
d‘ailleurs indiqué que «la France
est sur la bonne voie ». 11 n'a pas
exclu que la décision de Standard
& Poor’s (S & P) sur la France ait un
impact sur I'Allemagne: «Je crois
‘ue nous sommes tous étroite-

«ent liés les uns aux autres. Pour
cette raison, cela ne nous laisse pas
indifférents », a dit le ministre.

Pourquoi Paris a-t-il été dégra-
dée et pas Berlin? Sila dette globale
de I'Allemagne reste élevée (81,7%
du PIB), 'organisme statistique
public Destatis a annoncé mercredi
11janvier qu'en 2011le déficit public
(Etat, Etats-régions et communes)
ne s'était élevé qu'a 26,7 milliards
d'euros, soit 1% seulement du pro-
duit intérieur brut (PIB).

Le lendemain, le ministeére des
financesindiquait quele déficitdu
seulbudget de I'Etat fédéral n'était
en 2011 que de 17,3 milliards d’eu-
ros — contre 48,4 initialement pré-
vus - grace a une croissance plus
forte et a des rentrées fiscales plus
importantes qu'anticipé.

Mais, a reconnu le ministere,
une telle situation ne devrait pas
sereproduireen 2012. Le gouverne-
ment devrait en effet, dés le 18 jan-
vier, revoiralabaisse ses perspecti-
ves de croissance. Aprés un trés
bon millésime 2011 (3% de crois-
sance), 2012 pourrait voir un effon-

La chanceliére Angela Merkel avant une rencontre avec Nicolas Sarkozy, le 9 janvier a Berlin. virkusscreieer/ap

drement de celle-ci. Dans la suite
du dernier trimestre 2011 marqué
par une croissance négative, I'an-
née 2012 pourrait démarrer par
une récession durant un ou deux
trimestres et terminer, selon les
prévisions, avec une croissance
d’environ 0,5 %.

La mise en place
dumécanisme
européen
de stabilité risque
d'étre plus difficile
que prévu

Le nouveau planderigueur pro-
bable en France apres les élections
ne peut qu'étre une mauvaise nou-
velle pour I'Allemagne. L'Hexago-
ne reste en effet son principal
client.

Autre conséquence négative
pour I'Allemagne de la dégrada-

tion francaise : la mise en place du
meécanisme européen de stabilité

(MES) risque d'étre plus difficile—-al'accaparation parle couple fran-

que prévu. Les 5soo milliards d’eu-
ros qui devraient étre apportés a
son capital (dont 27% venant d'Al-
lemagne et 20% de France) le
seront sans doute en deux tran-
ches, mais Paris pourrait étre tenté
de retarder autant que possible le
versement de sa quote-part.

De méme, Berlin reconnaissait
ces derniéres semaines qu’'une
dégradation de la note de la
Franceaurait vraisemblablement
des conséquences sur la notation
du Fonds européen de stabilité
financiére, dont la France est le
deuxiéme contributeur derriere
I'Allemagne.

Ces difficultés a venir faisaient
passer au second plan le fait que
I’Allemagne est devenue une
valeur-refuge et que les emprunts
de ce paysse placenta destaux his-
toriquement trés bas.

Hasard du calendrier, le jour-
méme ol la France perdait son
AAA, le gouvernement allemand
annoncait, mine de rien, lafin pro-
chaine du « Merkozy », en allusion

co-allemand de la gestion de la cri-
se. Le porte-parole d'Angela Mer-
kela en effet indiqué vendredi que
lachanceliére avait invité a dinera
Berlin, jeudi 19janvier, les diri-
geants portugais, suédois et autri-
chien pour un «échange infor-
mel» sur I'Europe. D’autres réu-
nions de ce type mélant pays du
Nord et du Sud, de la zone euro ou
non, seront organisées les prochai-
nes semaines.

Si les multiples entretiens a
venir de la chanceliére peuvent
aussi étre une tentative de répon-
se a la montée de la germanopho-
bie en Europe et aux critiques
contre le couple franco-allemand,
la faiblesse de la France n'y est
peut-étre pas non plus étrangére.
«L’Allemagne travaille avec nous
car nous sommes les deux seuls
grands pays européens a avoir le
AAA», reconnaissait 1'entourage
de Nicolas Sarkozy en décem-
bre2010, a I'issue d'un conseil des
ministres franco-allemand.®

FREDERIC LEMAITRE

Larenégociation

de la dette grecque
au point mort

Pour les créanciers privés, I'effort réclamé va
trop loin. Les discussions ont été interrompues

‘est]'autre mauvaise nouvel-
C le de ce vendredii3 (janvier).

Dans la soirée, les négocia-
tions entre le gouvernement grec
et ses bailleurs de fonds privés,
visant a effacer 100 milliards d'eu-
ros d'une dette de plus de 350 mil-
liards —160 % du produit intérieur
brut (PIB) -, se sont interrompues.
«Faute de réponses constructives
apportées par toutes les parties », a
expliqué, elliptique, I'Institut
international de la finance, repré-
sentant les banques, assurances et
fonds créanciers d'Athenes.

Laporten’est pastotalement fer-
meée. Les bailleurs de fonds privés
ont prévu de revoir le premier
ministre grec, Lucas Papademos,
mercredi 18 janvier. Mais, si d'ici 13,
les choses n'ont pas avancé, les dis-
cussions pourraient définitive-
ment s'arréter.

Bluff? Athénes prend la chose
au sérieux. « Nous savons parfaite-
menta quel point la situationest cri-
tique », a reconnu M.Papademos.
Sans cet accord, « le pays fait face a
des dangers économiques graves ».

En cas de fiasco, la Gréce pour-
rait étre acculée au défaut de paie-
mentdésle2omars,datealaquelle
elle doit rembourser 14,5 milliards
d'euros. Une catastrophe pour le
pays, pour ses banques, qui essuie-
raient des pertes parfois colossa-
les, et, au-dela, pour la zone euro,
dont la réputation serait entachée.
Personne n'a donc, a priori, intérét
ace que les négociations capotent.

Reste que les créanciers privés
trouvent que I'effort réclamé, cen-
sé étre volontaire, va trop loin. Le
Fonds monétaire international
(FMI) et des représentants alle-
mands auraient attisé la nervosité
en augmentant les exigences,
raconte une source proche des
négociations.

Les créanciers privés ont accep-
té d'échanger leurs titres grecs
actuels, dont I'échéance varie de
cing a dixans, contre de nouvelles

obligations d'échéance a tren-
teans, valant moitié moir n
complément, les créanciers recoi-
vent aussi une petite partie en
«cash », représentant 30 milliards
d’euros, ou I'équivalent en obliga-
tions émises par le Fonds euro-
péende stabilité financiere (FESF).

«lly ades limites»

Ce sacrifice est considérable,
assurent les créanciers, qui exi-
gent des contreparties. « Une
rémunération ressemblant a quel-
que chose », indique un financier.
L'idée est de fixer aux nouvelles
obligations grecques un tauxd’in-
térét variable, faible les premieres
années, pour ne pas entraver le
redressement du pays, plus élevé
ensuite en l'indexant a I'évolu-
tion du PIB grec. Plus le pays se
redresse plus les créanciers s'enri-
chissent. C'est l'espoir d'mn
«retour a meilleure forti :
explique un négociateur.

/Atheénes est d'accord pour un
doupon de 3%. Insuffisant, disent
les créanciers, qui exigent 5%. Ce
1aux, ajouté a la décote, revient, in
fine, a enregistrer une perte totale
sty lacréancededépartde 60 %, cal-
culent-ils, quand la partie adverse
veut un abandon de créance de
70% a 80 %, prétend une source
prochedesbanques. « Ily adeslimi-
tes », résume celle-ci.

Personne, donc, n'a voulu
lacher le morceau. Les créanciers
privés sont d'autant plus pugnaces
qu'au fil des semaines des fonds
spéculatifs, quiont acheté de ladet-
te sur le marché a vil prix et sont
préts a tenter le tout pour le tout
pour se «refaire», se sont invités
dans ces débats. Iront-ils trop loin ?
Vendredi, une source proche du
gouvernement grec a évoqué «des
opérateurs de marché qui multi-
plient les pressions en pariant sur
l'effondrementdel'euro ». ®

CLAIRE GATINOIS
ET ALAIN SALLES (A ATHENES)
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une zone euro a quatre vitesses

L'agence estime « insuffisantes » les initiatives prises par les Européens ces derniéres semaines

ur les marchés, les Etats de la
S zone euro n'ont longtemps

fait qu'un, les investisseurs
achetantindifféremment deladet-
te allemande et grecque. Une
convergence que la crise a fait
voler en éclats. En dégradant les
notes de neuf des dix-sept Etats de
I'unionmonétaire, vendredii3jan-
vier, Standard & Poor’s (S & P) scel-
le un peu plus cette zone euroa plu-
sieurs vitesses.

L'agence a dégradé d'une note
cingpays:laFrance,|'Autriche, Mal-
te, la Slovaquie et la Slovénie. Elle a

baissé de deux crans les évalua-
~ tions de quatre Etats: Espagne, Ita-
lie, Portugal, Chypre. Et quatorze
pays, dont la France, sont sous le
coup d'une «perspective négati-
ve», ce qui signifie qu'ils ont au
moins une chance sur trois d'étre
dégradé dans les deux ans.

Les notations de S & P mettent
en exergue 'existence d'une zone
euro a quatre vitesses. D'abord le
noyaudur, ces Etats vertueux béné-
ficiant toujours de la meilleure
notation possible, le AAA :I'Allema-
gne, la Finlande, le Luxembourg et
les Pays-Bas. Mais ce camp pourrait
a l'avenir se réduire a peau de cha-
grin, carseule lanotedeBerlin n'est
pas assortie d'une «perspective
négative ».

Vient ensuite une deuxiéme
catégorie de pays, celle des Etats
solides mais n'offrant pluslasécuri-
té maximale: la France (notée AA +,
la deuxieme note sur vingt-deux),
la Belgique (AA), I'Autriche (AA +),
I'Estonie (AA-).

Suivent les Etats en'difficulté
mais ayant toujours la moyenne:
Slovénie (A +), Espagne (A), Slova-
quie (A), Irlande (BBB +), Malte (A-)
et Italie (BBB +). Enfin, vient la
queue de peloton, ces pays classés
dans la catégorie «junk bonds »
(«obligations pourries »), selon le
jargondes marchés: Portugal (BB),
Chypre (BB +) et Grece (C).

Standard & Poor’s avait émis le
souhait que le conseil européen
du 9 décembre 2011 soit une étape
majeure dans la résolution de la
crise. Or, un peu plus d'un mois
apres, I'agence ne cache pas sa
déception «Les dégradations sont
essentiellement guidées par notre
évaluationdes initiatives prises ces
derniéres semaines par les déci-
deurs politiqueseuropéens, lesquel-
les pourraient étre insuffisantes
pour résoudre de facon totale les
tensions systémiques en Europe »,
explique S &P.

Dans son communiqué, I'agen-
ce est particulierement sévere
avec la gouvernance européenne.
Elle pointe notamment comme
facteur de stress « le conflit ouvert
et prolongéentre les décideurs euro-
péens», puis juge que «l'efficacité,
la stabilité et la visibilité des politi-
ques et des institutions européen-
nes n'ont pas été aussi fermes que
ce que nous croyons nécessaire. »

L'agence dénonce aussi une for-
me d’aveuglement face aux vraies
racinesdelacrise, qui, pour les diri-
geants européens, découlerait
«principalement de prodigalité
budgétaire a la périphérie de la

zone euro». Or, note Standard
& Poor’s, les problémes financiers
viennent aussi «de déséquilibres
extérieurs croissants et des diver-
gences dans la compétitivité entre
le noyau de la zone euro et la soi-
disant “périphérie”. »

Retour en arriére

Conséquences de cette recon-
naissance « partielle » des racines
delacrise, les politiques de rigueur
extréme menées en Europe ris-
quent d’'aggraver encore la situa-
tion : « Nous croyons qu'un paquet
de réformes ne reposant que sur le
seul pilier de I'austérité budgétaire
risque de devenir auto-destruc-
teur», explique S & P, pointant des
risques de chute de ]la consomma-
tion et des rentrées fiscales.

Un acteur trouve griace aux
yeuxdes S &P: la Banque centrale
européenne (BCE), qui a réussi a
éviter «un effondrement de la
confiance des marchés », en accor-
dant aux banques des montagnes
de liquidités.

Les dégradations de S &P sont
séveres pour quatre pays. En pre-
mier lieu I'ltalie. Désormais éva-
luée BBB +, Ia Péninsule est notée
comme |'Afrique du Sud ou la
Thailande et n'est plus qu'a deux
crans de la catégorie « junk bonds ».
Lestée d'une dette de 1900 mil-
liards d’euros (120% du produit
intérieur brut), elle est confrontée
également, selon S & P,a un «faible
potentiel de croissance ».

Depuis I'automne, la Péninsule
fait face a une forte hausse de ses

taux d'emprunts: les rendements
de ses titres a dix ans culminaient
ces derniers mois autour de 7%,
niveau insoutenable 3 moyen et
long terme selon nombre d'obser-
vateurs. Cesderniers jours, lasitua-
tion s'était quelque peu normali-
sée, Rome réussissant a vendre de
ladettea court terme ades tauxen
forte baisse. Une amélioration
désormais hypothéquée par Stan-
dard & Poor's.

L'’Espagne, encore notée AAA en
2009 et désormais a A, risque elle
aussi d'effectuer un violent retour
en arriére, aprées I'accalmie consta-
tée sur les marchés ces derniers
jours. La dette publique reste peu
élevée, 2 67,4 % du PIBen 2011, mais
le pays est affecté pardes « déséqui-
libres entre épargne et investisse-
ment », des « hauts niveaux de det-
te extérieure a court terme » et un
cout de recapitalisation des ban-
ques potentiellement en hausse.

Resteles cas de Chypre et du Por-
tugal, désormais classés en « obli-
gations pourries », ce qui va auto-
matiquement pousser un certain
nombre d’investisseurs, en raison
de leurs régles internes, a se débar-
rasser de ces emprunts d'Etat.
Pour I'ile de la Méditerranée, cette
dégradation pourrait I'obliger a
réclamer un premier plan d'aide a
lazone euro.Quanta Lisbonne, cet-
te issue risque de retarder son
retour sur les marchés apres un
premier programme de sauvetage
de 78 milliards d'euros octroyé en
mai2011.8

CLEMENT LACOMBE
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De la chute detehman B;others .
a ladégradation: trois ans et demi de crise

15septembre 2008 La banque
d’'affaires américaine Lehman
Brothers annonce « son intention
de se déclarer en faillite ». Merrlil
Lynch, autre établissement finan-
cler de renom, est racheté par
Bank of America, pour 50 mil-
llards de dollars (35milliards d’eu-
ros). Le géant de I'assurance AIG
est placé sous la tutelle du gouver-
nement fédéral américain.

4octobre 2009 En Grece, le
socialiste Georges Papandréou
arrive au pouvolr et annonce que
le déficit budgétaire, volontaire-
ment sous-estimé, sera blen plus
élevé que 6 % du produit intérieur
brut (PIB): il atteindra 15,4 %.

2mal 2010 Avec I'aide du Fonds
monétaire international (FMI),
les pays de la zone euro déblo-
quent une aide de 110 milliards
d'euros pour la Gréce, incapable
derefinancer sa dette sur les mar-
chés.

10 mal Pour enrayer la contagion
ad'autres pays. la zone euro crée
le Fonds européen de stabilité
financiére (FESF, 440 milliards
d'euros). Avec I'aide du FMI, une
enveloppe de 750 milliards d'eu-
ros est disponible. La Banque cen-
trale européenne (BCE) se met a
acheter des emprunts d'Etat
grecs pour enrayer les attaques
des marchés.

té pour la Gréce. A cela s'ajoute
une contribution de 49 milllards
d'euros des créanciers privés, qui
acceptent une décote de 21 % sur
leurs emprunts d'Etat grecs.

S5aolt L’'agence de notation Stan-
dard &Poor's abaisse la note
AAA de la dette américaine ala
note inférieure AA +. Jamais,
depuis que cette notation est
attribuée, les émissions d'em-
prunts de Washington n'avalent
été dégradées par une agence
reconnue.

8aolt La BCE rachéte de la dette
italienne et espagnole.

24 aolt Pour réduire le déficit
budgétaire, le premier ministre
frangals, Francois Fillon, dévoile
un plan de mesures de 12 mil-
liards d'euros.

17 octobre L’'agence de notation
Moody's annonce qu'elle va sur-
velller et évaluer le caracteére sta-
ble de la perspective du triple A
dela France au cours des trois
prochains mois.

27 octobre Le deuxiéme plan de
sauvetage de la Gréce est gonflé:
il est porté a 130 milliards d'eu-
ros. Les banques, elles, accep-
tent de renoncer a la moltié de
leurs créances sur ce pays. Les
outils du FESF sont renforcés.

28 novembre Une alde de 85 mil-
llards d’euros est octroyée a I'Ir-
lande, plombée par ses banques.

3mal 2011 Le Portugal est placé
sous assistance, avec une aide de
78 milliards d'euros.

21julllet Un deuxiéme pland'aide
de 109 milliards d'euros est adop-

7novembre M.Fillon annonce un
nouveau plan d'économies de
65milliards d'ici 2 2016, dont
18,6 milllards pour la période
2012-2013.

13janvier 2012 Standard
&Poor’'sdégrade les notes de neuf
pays de la zone euro. Paris perd
son AAA.
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A quoiressemble la vie apres la perte de lanote AAA?

Pourquoi ces trois lettres, accolées aux emprunts d"un Etat, sont-elles siimportantes ? Peut-on vivre sans ? Avec quelles conséquences ?

Depuis quand
la France affichait-elie
unAAA?

Paris bénéficiait de la meilleure
note possible chez Standard
& Poor’s depuis sa premiere éva-
luation, le 25juin 1975, 'année ou
I'agence a recommencé a noterla
dette de certains Etats (apres une
interruption de plus de trente
ans). Coincidence, 1975 est I'année

garantieaupres d'une banque cen-
trale quand des établissements
financiers lui empruntent des
fonds.

Une dégradation
est-elle synonyme
de taux d'intérét
plusélevés?

En théorie, les choses sont sim-
ples: les agences de notation don-

de notation. D'abord parce qu'ils
bougent tous les jours et réagis-
sent en permanence aux informa-
tions nouvelles, mais aussi parce
qu'ils cherchent... a anticiper les
décisions des agences. Voila pour-
quoi les différents pays, jusqu’ici
notés AAA au sein de la zone euro,
empruntaient ces derniers mois a
des taux forts différents.

Quelles seront

loc ranecamIIonCac c11v

bien moins que le taux de 3,7%
prévu dans le projet de loi de
finances pour 2012 pour ces
emprunts a dix ans, qui font offi-
ce de «barometre ».

Désormais notée AA +, la France
est évaluée comme la Belgique
I'était jusqu'a fin novembre. Or
celle-ci a emprunté a dix ans a un
taux moyen de 4,24 % en 2011. Soit
environ un point de pourcentage
de plus que la France. Selon les
calculs des analystes d’Amundi,

lement de perdre son AAA. Ce der-
nier ne reposait que sur la garantie
des six Etats de 'union monétaire
bénéficiant jusqu'ici de lameilleu-
re note possible: la France, le
Luxembourg, I'Allemagne, I'Autri-
che, les Pays-Bas et la Finlande. Or,
de six AAA, la zone euro est passée
aquatre, apres ladégradationdela
France et de I'Autriche. Et Paris
était une des deux clés de voiite de
ce systéme de garanties, vu le
poids de son économie.

La France a-t-elle payé
Standard & Poor’s
pour étre notée?

Le modele économique de ces
agences repose sur le principe
controversé du «noté-payeur»:
les emprunteurs s'«offrent » une
évaluation pour faireacte de trans-
parence, rassurer les investisseurs
et pouvoir lever des fonds a
meilleur prix. Un systeme généra-
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La Grece
face a ses engagements

EUROPE

17 JANVIER |[MANIFESTATION SYNDICALE A ATHENES

Le nouveau gouvernement va-t-il appliquer les réformes si souvent promises ? Saura-t-il négocier sa dette avec

les investisseurs prives ? De lourdes incertitudes demeurent. Cette année encore, Athenes pourrait ébranler | Europe

ALAIN SALLES

Atheénes, correspondance

u mois de décem-
bre2011, on avait pres-
que oublié la Grece. Le
nouveau gouvernement
du banquier Lucas Papa-
démos a fait voter un
budget de rigueur sans
psychodrame. L'Europe
et le Fonds monétaire international (FMI) ont
fini par débloquer une tranche d'aide de 6 mil-
liards d'euros retenue depuis trois mois. Les
manifestationsétaient clairsemeéeset sans vio-
lence. Début 2012, la Gréce se retrouve a nou-
veau au centre de toutes les inquiétudes euro-
péennes et mondiales. Va-t-elle réussir a négo-
cierlaréduction de 100 milliards d'euros de sa
dette avec les investisseurs privés? Cela
sera-t-il suffisant? Les réformes, tant de fois
promises, vont-elles étre réalisées ? La popula-
tion va-t-elle supporter de nouvelles mesures
d’austérite?

Christine Lagarde, Angela Merkel et Nicolas
Sarkozy tirent a nouveau la sonnette d'alar-
me. La « troika» (les représentants du FMI, de
la Commission européenne et de la Banque
centrale européenne, BCE) devrait revenir a
Athénes le 17janvier. 2012 est encore une
année de tous les dangers pour la Grece, sur-
tout pendant le premier trimestre, qui risque
de ressembler aux trois mois les plus longs de
I'histoire du pays. Avec une nouvelle perspec-
tive de faillite si I'Etat ne peut honorer une
tranche de remboursement de 14 milliards
d’euros alami-mars, procédera une recapitali-
sation massive du secteur bancaire et organi-
ser des élections législatives anticipées.

Le calmeapparentdelafin2011tientaunou-
veau gouvernementde coalition, qui fait coha-
biter, cahin-caha, les socialistes du Pasok, la
droite de Nouvelle Démocratie et I'extréme

PN, =3

En ce début d’année, les manifestations, nombreuses fin 2011, se sont calmées. Ici le 20 octobre 2011, a Athénes.

GERASIMOS KADILAKOS/INVISION-REA

droite du Laos. C'est un exécutif bringueba-
lant, avec des ministres parfois plus préoccu-
pés de la situation au sein de leur propre parti
quede cellede leur pays. Sa fragile cohésion ris-
quedess'effriterau fureta mesure ques’appro-
chent les élections législatives anticipées, qui
n'auront pas lieu avant début avril.

Homme courtois et affable, Lucas Papadé-
mos, qui a prété serment le 11 novembre 2011,
peine a imposer son autorité a ce petit monde
turbulent qui se précipite a la télévision pour
donnersonavis alamoindreoccasion. Contrai-
rement au chef du gouvernement italien,
Mario Monti, qui a constitué un gouverne-
ment de technocrates, M. Papadémos n'a pas
choisison équipe, qui a été composée pour l'es-
sentiel aprésaccord entre les principaux partis.

«Ilasonstyle, ilest discret », explique le poli-
tologue Georges Séfertzis, selon lequel il peut
rester plus longtemps que prévu au pouvoir.
Cet ancien président de la Banque de Grece et
vice-président de la BCE évite les grands dis-
cours et met en avant une approche modeste
de I'exercice du pouvoir qui lui réussit plutot
dans les sondages. Il n'arrive pasarassurerune
population méfiante a I'égard de son profilde
banquier technocrate, maisaumoinsilnel'in-
quiete pas, contrairement a une bonne partie
du personnel politique grec. « Ce gouverne-
ment de coalition est mieux armé pour s‘atta-
quer a la crise qu'un gouvernement issu d'un
seul parti», assure une source proche du pre-
mier ministre, qui reconnait qu'’il faut trouver
des moyens pour «améliorer son efficacite ».
Des rumeurs de remaniement circulent régu-
lierement.

M. Papadémos passe beaucoup de temps a
rencontrer les responsables de partis et a
essayer de déminer les conflits internes oppo-
sant les ministres de Nouvelle Démocratie a
ceux du Pasok, mais aussi au sein méme du
Parti socialiste. Les ministres les plus en vue,
de celui des finances, Evangelos Venizélos, a
celui du développement, Michalis Chrysso-

choidis, en passant par Andréas Loverdos, a la
santé, ou Anna Diamantopoulou, a I'éduca-
tion nationale, sont tous des candidats poten-
tiels a la succession de Georges Papandréou a
la téte du Pasok.

Malgré de nombreuses mesures d’'austérité
(baisse des salaires et des retraites, augmenta-
tiondesimpots) douloureuses pourla popula-
tion, le gouvernement grecaeudu mal a conte-
nir son déficit en 2011, qui devrait se situer,

La Gréce affiche un déficit
de confiance de la part de
ses partenaires européens
aussi important que
son déficit financier.
Elle ne peut plus
se contenter de payer
en promesses verbales

selon les estimations, aux alentours de 9,6 %
du produit intérieur brut (PIB) contre 10,5%
en 2010. Ce décalage par rapport a une prévi-
sionde7,5%s'expliqueen partie parl'aggrava-
tion de la récession: le PIB devrait reculer de
6 % en 2011. « Mais la cause la plus profonde est
leretard dans les réformesstructurelles quilibe-
reront les forces économiques des carcans
administratifs et des limitations réglementai-
res d’un autre age », estime Panos Carvounis,
le représentant de la Commission européen-
ne a Athenes. « Le systéme politique grec n'est
toujours pas prét a payer le coit politique de
ces réeformes quiheurtent de nombreux avanta-

ges acquis », renchérit Angelos Tsakanitas, de
laFondation pourla recherche économique et
industrielle.

C'est la premiere chose que regarderont les
expertsdela «troika» aleurretouren Grece, le
17janvier. Ils ont quitté Athénes, début décem-
bre 2011, eninsistant sur deux points : la réduc-
tion de la taille du service public et la diminu-
tion des salaires du secteur privé. Deux sujets
sur lesquels le gouvernement a peu de résul-
tats concretsa présenter. « Nous accomplissons
des réformes », assure une source proche du
premier ministre, en citant un projet de loi sur
laréformedelajustice pouraccélérerles proce-
dures, alors qu'il faut attendre souvent dix ans
siune affaire vaen cassation. Elle met en avant
un nouveau projet de loi sur la libéralisation
des professions réglementées, qui est un ser-
pentde merdelaréforme alagrecque. Pharma-
ciens et avocats sont en greve pour protester
contre cette réforme, comme ils I'étaient il y a
un an, apres l'adoption d’'uhe loi sur le méme
sujet qui s’est avérée sans grands effets.

La Grece affiche un déficit de confiance de la
part de ses partenaireseuropéensaussiimpor-
tant que son déficit financier. Elle ne peut plus
se contenter de payer en mots et en promesses
verbales. Elle doit montrer des actes, sans se
contenter de faire voter des lois jamais mises
en ceuvre. Une des priorités du gouvernement
est «de rendre applicables des lois qui ont été
votées sans que les décrets d'application aient
été adoptes ensuite », explique une source pro-
che du premier ministre.

«La majorité des membres de la classe politi-
que, a droite comme a gauche, n'a pas tiré les
lecons des tragédies de ces derniéres années. Ils
n'ont pas prisconsciencede leurs responsabilités
et continuent a vivre comme avant », explique
le politologue Elias Nikolakopoulos.Cela provo-
que unedéfiancegrandissanteal'égard desdiri-
geants grecs, aussi bien de la part de la popula-
tion grecque que des partenaires européens,
qui accentuent leurs pressions sur le pays.
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Lucas Papadémos, le premier ministre grec, le 6 décembre 2011 au Parlement, a Athénes.
ANGELOS TZORTZINIS/AF

Priére orthodoxe le jour de I'Epiphanie, le 6 janvier, a Porto Rafti, au nord d’Athénes.
L’Eglise est tres critiquée: elle ne paie pratiquement pas d’impots.
JOHN KOLESIDIS/REUTERS
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Dans une rue d’Athénes, en octobre 2011.
GERASIMOS KADILAKOS/INVISION-REA

marche pas», renchérit Georges Séfertzis.
Début 2011, la « troika » avait poussé pour un
gel des accords de branches afin de privilégier
les accords d'entreprises, une mesure finale-
ment adoptée. Danssondernier rapport, le FMI
constate — un peu tard - que 97 % des entrepri-
ses sont des PME, qui emploient 75 % des sala-
riés. Ce qui limite tres sérieusement les effets
de cette mesure, qui a fortement mobilisé les
syndicats.

« Depuis mai 2010, les autorités européennes
—etlegouvernementgrec-consideérent que plus
la situation de I'économie grecque est percue
comme critique, plus les mesures d'austerité
serontfacilement acceptées », explique Panayo-
tis Petrakis, professeurd'économie a l'universi-
té d’Athénes. Cette logique est de plus en plus
difficilement acceptée par une population qui
ne voit pas le bout du tunnel.

Le chomage, la pauvreté, le taux de suicide
augmentent. « Le mouvement social s'est calmé
depuis I'arrivée au pouvoir de M. Papadémos. Il
y a un mélange de résignation, de désespoir et
de peur face a 'avenir », souligne le politologue
Elias Nikolakopoulos. Il y a aussi une colere
grandissante. Le président de la République
Carolos Papoulias et d'autres personnalités
politiques ont été a nouveau pris a partie par
les fouleslors des célébrations de la féte de I'Epi-
phanie, le 6 janvier. Méme'archevéque d'Athe-
nes (et de toute la Gréce), MgrHiéronymos, a
été interpellé au Pirée parce que I'Eglise ne pre-

La « troika » va poser de séveres conditions a
la finalisation du nouveau plan d‘aide a la Gre-
ce de 100 milliards d’euros adopté par I'Union
européenne le 270ctobre 2011.1ls chercheronta
éviter le moindre relachement des autorités
grecques — qui ont tendance a s'endormir sur
les réformes apres avoir obtenu un répit finan-
cier-encas de réussite du plan de réduction de
la dette. Ils voudront s’assurer que les engage-
ments pris ne seront pas remis en cause apres
d'éventuelles élections. Le président de Nouvel-
le Démocratie, Antonis Samaras, qui a combat-
tu les mesures d'austérité, a mis beaucoup

d’eau dans son ouzo depuis que son parti parti-
cipe augouvernement ; maisil estd'uncaracte-
reimprévisible.

Le menu présenté par la « troika» est dur a
avaler pour la population, qui frole I'indiges-
tion en matiére d'austérité sans en voir les
résultats. « Toute la population est contre la
“troika”, dont les mesures ne sont pas toujours
compréhensibles », estime I'ancien ministre
des finances (1992-1993) le libéral Stephanos
Manos.

«L'opinion publique est persuadée que la
recette appliquée sous la tutelle de la troika ne

nait pas suffisamment la défense du peuple
grec.

L'Eglise est la cible de nombreuses critiques
car elle ne paie pratiquement pas d'impots,
tout comme les armateurs, qui pourraient par-
ticiper davantage al'effort de crise sans mettre
en péril leur activité. Méme s'il y a une plus
grande tolérance et un sentiment de fierté a
I'égard de ces entrepreneurs quifont du paysle
numéro un mondial de la marine marchande.
Autantdirequ'il reste encore de nombreux obs-
tacles a surmonter. L'Europe n‘a pas encore fini
d'entendre parlerde la Grece.®

« Troika » et « task force » a pied d’'ceuvre pour réformer le pays

PHILIPE RICARD ET ALAIN SALLES

Bruxelles, Athénes, correspondants

in décembre 2011, lors d'une des nombreuses
4 réunions sur la crise grecque, dans un grand
hotel athénien, Georges Karatzaferis, le prési-
dentdu partid'extrémedroite le Laos, a inter-
rompu son discours pour saluer I'arrivée dans la sal-
le du chef de la task force européenne, charge d'aider
la Grece dans sa réeforme administrative, Horst Rei-
chenbach: « Ce n'est pas M. Papademos [le premier
ministre], c’est M. Reichenbach. C’est la méme cho-
se!» La réaction du leader populiste, dont le parti
appartient ala coalition gouvernementale, illustre le
malaise suscité par cette task force: un gouverne-
ment bis, parfois présenté comme une force d'occu-
pation allemande, en référence a la nationalité de
M. Reichenbach.

«La task force procure de I'assistance technique a
I'Etat grec, elle ne le supplée pas, nuance le représen-
tant de la Commission européenne en Gréece, Panos
Carvounis. Il y a bien sur des voix discordantes, car la
Grece a souvent vécu sous la “protection” d'alliés pas
toujours désintéressés. » Depuis la création de I'Etat
grec en 1830, les pays européens, puis les Etats-Unis
(jusqu’alafindeladictature descolonelsen1974),ont
exercé une influence constante sur ce pays.

Pour la plupart des manifestants d'Athénes, la
«troika» (les représentants de la Commission euro-
péenne, du Fonds monétaire international et de la

Banque centrale européenne) et la task force s'inscri-
vent dans cette lignée. Un amalgame d'autant plus
rapide que le chef du gouvernement, Lucas Papade-
mos, a succédé, en novembre 2011, au socialiste Geor-
ges Papandréou avec la bénédiction des bailleurs de
fonds internationaux, apres le psychodrame suscite,
en pleinsommet du G20, par I'annonce d'un référen-
dum sur le plan d'assainissement du pays.

Enprivé, les fonctionnaires bruxellois, échaudés, ne
cachent pas leur volonté de surveiller de tres pres un
pays quiatendance ase contenter de promesses verba-
les, d'autant plus généreuses qu'elles ne sont pas sui-
vies d'effet. Constatant la difficulté du gouvernement
grecamenerabien desréformesstructurelles, laCom-
mission européenne a mis sur pied une équipe d'une
soixantaine de fonctionnaires de haut niveau, dont
une vingtaine restent en permanence a Athenes.

En finir avec la bureaucratie

Horst Reichenbach est lui-méme passé par la Ban-
que européenne de reconstruction et de développe-
ment,apresune longue carriere au seinde laCommis-
sion. Nommé en septembre 2011, il adepuis multiplié
les rendez-vous avec les dirigeants grecs, tout en
regrettant que leurs décisions ne soient pas toujours
traduites sur le terrain, en raison, dit-il, d'un « man-
que de capaciteés ».

« La coopération se passe trés bien. Nos interlocu-
teurs dans les ministéres sont soulagés que nous
soyons la», assure la chef de la délégation a Athenes,
Georgette Lalis. La Grece a signé un accord avec la

France pour qu'elle lui apporte son aide pourla réfor-
meadministrative. L'équipe francaise est constituée;
il ne reste plus qu'a mettre en place I'équipe grecque
quiva travailler avecelle. La task force s’attaque, avec
le FMI, a la cruciale réforme fiscale, pour que le gou-
vernement parvienne afairerentrerl'impoét et acom-
battre la fraude fiscale. « La troisiéme priorité, expli-
que M™ Lalis, est de simplifier 'environnement écono-
mique et I'ensemble réglementaire de I'Etat. Le cotit de
la bureaucratisation représente 7% des dépenses
d’'une entreprise. C'est énorme. »

Aumenudelatask force figurentaussilaréduction
desdépensesdesanté,laréformedelajustice,laréfor-
me de I'organisme de controle des dépenses de I'Etat
oul'immigration. Une fonctionnaire belge a été déta-
chée au ministeére de la protection des citoyens pour
cesquestions, alors queles frontiéres entre la Gréece et
la Turquie sont toujours aussi poreuses.

La task force a également pour mission d'aider la
Grece adépenser |'argent que lui donne |'Europe pour
éviterqu'il ne s'égare dans les poches de certains inter-
médiaires, comme c’'est arrivé dans un passé encore
récent. Une centaine de projets ont été identifiés a la
fin novembre 2011. Environ 13 milliards d'euros sont
encore disponibles sur les fonds dévolus a Athénes
d'icia 2014. Parmi les chantiers en souffrance figurent
la construction d'autoroutes, mais aussi, a plus long
terme, le développement de centrales a énergie solai-
re.Larelancede cesinvestissements, parfoisinterrom-
pus parlacrise, est censéeapporterun peude croissan-
ceaun pays endétresse.®

Résultats mitiges
contre lafraude
fiscale

létaitl'un des symboles de la lutte contre

lafraude fiscale. A I'automne 2010, lannis

Kapeleris, alors a la téte de la brigade anti-
fraude du ministere des finances (SDOE), mul-
tipliait les interviews pour annoncer que les
fraudeurs n'avaient qu'a bien se tenir. Il mon-
trait aux médias du monde entier comment
ses services débusquaient les piscines non
déclarées avec le renfort d'hélicopteres et de
Google Earth. Il avait pris du galon pour super-
viser au ministere des finances la collecte des
impots et des amendes. Iannis Kapeleris vient
de démissionner, le 2janvier, parce qu'il était
soupconneé d'avoir protége des trafiquants de
carburant en bloquant leurs amendes...

La chute de M. Kapeleris — qui dément toute
implication~souligneles difficultés de la lut-
te contre la fraude fiscale et les ambiguités de
I'administration concernée : le ministere des
finances, ou la corruption est loin d'avoir été
éradiquée. L'ancien responsable des systemes
d'information de ce méme ministere, Diomi-
dis Spinellis, a claqué la porte a 'automne
2011, se plaignant des pressions qu'il subis-
sait, notamment sur cette question de trafic
d’essence. Deux procureurs spécialisés dans
l'investigation économique ont annoncé leur
démission apres avoir subi des pressions sur
certaines affaires. Ce sont eux qui viennent de
mettre en cause M. Kapeleris.

Pratique rodée

Sadémission intervient alors que la SDOE,
le service antifraude, désormais dirigée par
un ex-procureur antiterroriste répute, loan-
nis Diotis, s'est lancée dans de nombreuses
arrestations de plusieurs hommes d'affaires,
y compris des responsables de chaines de téleé-
vision et de clubs de football. Ce service a
désormais acces aux comptes en banque et
procede a des audits ciblés. « Ces actions ont
ungrand impact, explique un conseiller du
premier ministre, Lucas Papadémos. Cela
montre qu’on ne peut plus s'enrichiren prati-
quant la fraude fiscale a grande échelle. »

Les équipes de la SDOE ont marqué des
points. Mais, dans la plupart des cas, I'affaire
se solde par le versement d'une faible cau-
tion, en attendant le jugement. Le gouverne-
ment a fait adopter une loi qui prévoit d’acceé-
lérer les procédures pour les fraudes fiscales
et de limiter dans le temps les démarches d'ap-
pel. La pratique était bien rodée : une person-
ne convaincue de fraude fiscale multipliait
les recours et comptait sur la lenteur de la jus-
tice grecque pour attendre la décision finale,
parfois dix ans apres, 'entreprise ayant sou-
vent déposeé son bilan entre-temps.

Les experts européens de la task force char-
gés d'aider la Gréce dans ses réformes ont éva
lué a 3o milliards d’euros le montant des
imp6ts impayés qui font I'objet de recours
judiciaires. A titre de comparaison, les recet-
tes fiscales pour I'ensemble de 'année 2010
ont été de 50 milliards.

Le montant des amendes est passé de
1,7milliard d'euros en 2009 a 4,2 milliards en
2010. Mais les sommes finalement percues
sont nettement inférieures. Lors d'un débat
sur la fraude fiscale en décembre 2011, Diomi-
dis Spinellis avait expliqué que les autorités
grecques ne parviennent a recouvrer que
20% des amendes, «car, en général, I'Etat
renonce a 40 % de la somme et les 40 % res-
tants sont empochés par l'inspecteur des
impots chargé du recouvrement ». ®

A.S. (ATHENES, CORRESPONDANCE)



