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Lavoie étroite de 'Espagne

pour s'en sortir seule

Madrid se bat pour ne pas tomber, comme la Grece, le Portugal et I'Irlande,
sous assistance de ] Europe et du FMI. Les marchés sont sceptiques

preslaGrece,'Irlande,le Por-
A tugal.. I'Espagnesera-t-elle

obligée de se mettre sous
assistancedu FMIetdel'Europe? La
quatrieme économie de la zone
euro entre a son tour dans des
zones de turbulences. Au point que
laquestiond’'uneaide extérieureau
pays—une hypothése dont le gou-
vernement espagnol ne veut pas
entendre parler— se pose plus que
jamais.

Ladéconfiture de Bankia,quatrie-
me banque du pays qui réclame
19 milliards d’euros, oblige 1'Espa-
gne a s’endetter davantage.
Madrid semble pris au piége, la
récession s'aggrave, les dettes s'ac-
cumulent et le marché s'emballe:
laBourse espagnole aatteint, mer-
credi 30 mai, son plus bas niveau
depuis le 1"avril 2003 et le taux
des emprunts d’Etat a dix ans
dépasse désormais 6,5 %.

La Commission européenne se
dit prétea faire un geste en reculant
d'unan,a2014,1'échéance au terme
delaquelle le déficit publicdoit étre
rameneé a 3% du produit intérieur
brut (PIB). Et ce, a condition que le
pays parvienne a contenir les
dépenses de ses régions. Un délai
qui pourrait ne pas suffire.

Le pays a-t-il atteint la «cote
d’alerte» ? La petite histoire des
dettes souveraines en zone euro
envoie un message inquiétant a
I'Espagne. Le taux d’emprunt du
pays, a plus de 6,5%, s’approche
dangereusement des 8 % observeés
en Grece, en Irlande et au Portugal
lorsqu'ils ont appelé a lI'aide.
surtout, le «spread », 'écart de
taux entre la dette espagnole et
allemande, est au-dessus de
spoints de pourcentage. Un

niveau qui, pour les trois autres
pays sous assistance, a signifié «le
débutdelafin » signaleJean Pisani-
Ferry, économiste au centre de
réflexion européen Bruegel.

«Il ne faut pas seulement regar-
der le niveau des taux d’intérét »,
tempére Thibault Mercier, écono-
miste chez BNP Paribas. L’Espagne,
dit-il, al'avantage d'avoir une det-
te relativement faible: a 68 % du
PIB fin 2011, son endettement res-
te moins éleve que celui de I'Alle-
magne (81,2%).

Enoutre, le pays,adéjaemprun-
té aux marchés 55 % de ses besoins
de financement pour 2012 et a des
taux raisonnables. Il peut se per-
mettre de s'endetter a des couts
plus élevés sur la seconde moitié
de l'année, rappelle M.Mercier.
Reste que Madrid doit encore trou-
ver 39 milliards. Sans compter les
factures du secteur bancaire...

De combien ont besoin les ban-
ques ? Lesentrepriseset les ména-
ges espagnols en difficulté, sou-
vent au chomage, ont du mal a
rembourser leurs crédits. Résultat,
les banques, qui ont accumulé
dans leurs bilans 180 milliards
d’euros de mauvaises dettes, ne
peuvent plus financer I'économie
et aggravent la récession.

Pour rompre ce cercle vicieux,
I'Etat doit voler a leur secours,
meéme sila démarche peut scanda-
liser les particuliers dont les biens
immobiliers sont souvent saisis
par ces mémes banques. Et I'ardoi-
se est salée: le secteur aurait
besoin d'une recapitalisation de
50 a100 milliards d'euros.

Une somme qui démontre aus-
si que les autorités espagnoles
n’ont pas su évaluer ces difficultés.

De quoi perdre la confiance si pré-
cieuse des investisseurs.

Madrid peut-elle s’en sortir seu-
le? Encore peu endetté le pays
peut, en théorie, se permettre de
sauver ses banques: cela gonfle-
rait au maximum sa dette de
9 points de PIB qui resterait ainsi
encore inférieure a la moyenne
européenne.

Mais quel taux d'intérét lui fau-
dra-t-il payer pour cette nouvelle
dette ? Face ades marchés nerveux
la charge de la dette peut devenir
colossale.D'autant que le PIBrétré-
cit sous l'effet de la récession esti-
mée cette année a-1,8 % et encore
-0,3% en 2013 par Bruxelles.

Pour s’en sortir, le pays n’aurait
d'autre choix que d'z  \tuer
l'austérité. «C'est tenable avec
davantage de sauvagerie sociale »,
alerteJean-Paul Fitousside l'Obser-
vatoire francais des conjonctures
économiques (OFCE).

De fait, «I’Espagne s’est déja
auto-administrée une diéte sévere
sans aucun volet de croissance,
contrairement a I'Italie ou au
Royaume-Uni», rappelle Ludovic
Subran, chef économiste de I'assu-
reur-crédit Euler Hermes.

Dans ce contexte, le pays peut
avoir intérét a faire appel a I'aide
de I'Europe. Mais la résistance de
Madrid s'explique: sous assistan-
ce financiere, le pays serait sous
tutelle de ses bailleurs de fonds. Il
perdrait non seulement sa «digni-
té démocratique », note M. Fitoussi
mais aussi des marges de manceu-
vre pour doser larigueur.

Que peut faire ’Europe pour sau-
ver I'Espagne ? Pour la premiere
fois, Olli Rehn, commissaire euro-
péen aux affaires économiques et

Madrid se rapproche du seuil d’alerte

® Situation actuelle de I'Espagne sur les marchés par rapport a la Grece, I'lrlande et le Portugal,
le jour de leur appel a I'aide internationale
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monétaires, a évoqué en public,
mercredi, I'hypothése d'un sauve-
tage européen des banques espa-
gnoles. Une méthode qui a I'avan-
tage de ne pas affecter les finances
publiques du pays.

Mais une telle option se heurte
aux réticences de la trés orthodo-
xe Allemagne. Les fonds euro-
péens —le Fonds européen de sta-
bilité financiere (FESF), ou son suc-
cesseur, le Mécanisme européen
de stabilité (MES)- ne peuvent
aider directement les banques : ils
doivent en passer par les Etats
concernés, en échange de condi-
tions que rejette Madrid.

Des tractations ont lieu. Fran-
cois Hollande comme Mariano
Rajoy, le chef du gouvernement
espagnol, demandent de modifier
le fonctionnement des fonds.
«Les réflexions reprennent mais
elles ne seront pas tranchées au
niveau technique et un arbitrage
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politique sera nécessaire, peut-
étre lors du conseil européen de
juin », juge une source bruxelloi-
se.

Pour ne rien arranger, l'entrée
en fonction du MES, prévue en
juillet, prend du retard. « On bute
sur des problémes de calendrier »,
explique un diplomate de la zone
euro.

«En Europe on parle beaucoup
mais on agit peu», résume
M.Fitoussi. Et quand bien méme
ces obstacles seraient levés, « il ne
faudrait pas limiter l'aide a la seu-
le recapitalisation des banques,
prévient M.Subran. Il faudrait
également un volet de croissance
pour réanimer un tissu industriel
détruit sous I'effet du chémage et
de défaillances des entreprises.» @

CLAIRE GATINOIS,
CLEMENT LACOMBE
ET PHILIPPE RICARD
(A BRUXELLES)
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L'ltalie réalise une émission
de dette mitigée

Sur des marchés trés nerveux,
Rome a emprunté, mercredi
30mai, 5,73 milliards d’euros a
cinq et dix ans. Un montant infé-
rieur a la cible maximum fixée
par le Trésor (6,25 milliards)
mais toutefois supérieur au plan-
cher (4,5milliards d’euros). L'Ita-
lie a été pénalisée par une
demande assez faible et surtout
par une forte hausse des taux
exigés par les investisseurs pour
financer le pays. Pour les titres 2
dix ans, Rome a dii concéder un
taux de 6,03 %, au plus haut
depuis janvier, contre 5,84 %
lors d’une émission similaire fin
avril. Sur le marché dit « secon-
daire», ou s’échangent les titres
déja émis, les emprunts a dix
ans atteignaient, jeudi matin,
5,91%.

La Commission européenne soutient
officiellementl'idée d'« union bancaire »

Des propositions seront faites au Conseil européen des 28 et 29 juin

E’ ‘union bancaire» comme
réponse a la crise de la zone
-4 euro, qui déstabilise les ban-

ques en méme temps que les Etats.

L'idée couvait depuis plusieurs
mois, et avait les faveurs, discre-
tes, de la Banque centrale euro-
péenne (BCE), convaincue qu’'une
plus grande coopération — pour
controéler les banques et gérer les
crises bancaires - renforcerait la
stabilité financieére.

L'aggravation brutale de la crise
bancaire espagnole, et la peurd'un
embrasement des pays d’Europe
du Sud, a la facon de la Grece, ont
conduit les chefs d'Etat des 27 pays
membres de I'Union européenne a
I'inscrire a I'agenda politique. Lors
du conseil européen du 23 mai, le
président du conseil italien Mario
Monti et Francois Hollande ont
apporté leur soutien au concept.

Mercredi30 mai, laCommission
européenne a pris officiellement
position en faveur d'«une union
bancaire de nature a renforcer la
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solidité et la solidarité européenne »
et a «compléter I'union monétai-
re ». José Barroso, président de la
Commission, et Herman von Rom-
puy, président du conseil,
devraient faire des propositions au
conseil européen des 28 et 29 juin,
indique-t-on a Bruxelles.

Quatre réformes

L'union bancaire, défendue par
le commissaire européen au mar-
ché intérieur Michel Barnier, proce-
de d'une idée simple: puisque les
banques et les Etats se contami-
nent les uns les autres - les crises
des dettes souveraines entrainant
des crises bancaires, et inverse-
ment, comme le montrent les cas
irlandais, grec et désormais, espa-
gnol - la solution aux maux de la
zone euro passe par la décorréla-
tion de leurs bilans.

En clair, il faut couper le lien
entre les banques (qui détiennent
des dettes souveraines) et I'Etat
(qui les renfloue en cas de faillite),

Que sais-je? - Nouvelles éditions !
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par Jacques Vernier

« D'évidentes qualités de pédagogue »

« Un ouvrage salvateur, ultrapratique »

« Complet, impartial et bien écrit »

(L'’Express)
(Libération)

(Science et vie)

LES ENERGIES RENOUVELABLES

par Jacques Vernier

« Un plaidoyer pour les énergies alternatives » (Les £chos)

en transférant a un niveau supé-
rieur, celui de 'Europe, laresponsa-
bilité de leur controleet, le cas
échéant, de leur renflouement. La
référence est les Etats-Unis ou les
problemes d'une banque dans un
Etat donné ne contamine:  as
I'Etat fédéral.

L'unionbancaire telle quel'envi-
sage Bruxelles passerait par quatre
réformesau niveau européen: un
systéme de protection des dépo-
sants, qui les indemniserait en cas
de faillite bancaire ; un mécanisme
de résolution des crises bancaires ;
une supervision des banques
«transfrontalieres» ; une méme
réglementation pourtoutesles ban-
ques. Les obstacles a la mise en
ceuvre d'une telle union sont nom-
breux. Acommencer parlaréticen-
ce de certains Etats et régulateurs a
transféreral’écheloneuropéencer-
taines de leurs prérogatives. Le
controle des banques reléve de la
souveraineté nationale. Une union
bancaire a 17 pays plutot qu'a 27
pourrait faire office de compromis.

Pour I'économiste Jean Pj~~ni-
Ferry, directeur du centre Brl 2,
I'ouverture d'un débat sur I'union
bancaire est a marquer d'une pier-
reblanche. « L’ Europeavécu surl'il-
lusion que tous ses problemes
€taientde nature budgétaire, qu’el-
le mettrait fina la crise par la disci-
pline budgétaire. Or, elle doit trai-
ter en méme temps son probléeme
bancaire, souligne-t-il. L’'union
bancaire suppose d'avoir une res-
source budgétaire commune [un
fonds européen, une recette fisca-
leetc.] pourrégler les crises bancai-
res. Elle pourrait constituer en cela
une étape importante vers l'union
budgétaire». ®

ANNE MICHEL

A Galway, I'Trlande des multinationales
redémarre dans un pays encore atone

Attirées par la fiscalité favorable, 148 firmes étrangeres ont investi en 2011

Galway
Envoyé spécial

S eanHosty,34ans, estaluiseul

une publicité pour le « redres-
sement » irlandais —1'un des

slogan:  irtelés par le gouverne-
ment et les partisans du «oui» au
référendum de jeudi 31mai sur le
pacte budgétaire européen. Le
jeunehomme présente bien: carru-
re de rugbyman, sourire impecca-
ble et cheveux bruns coupés court.
Il parle bien: « Tout est question
d‘attitude, il faut savoir positiver. »
Et son parcours professionnelillus-
tre a merveille les vicissitudes du
«tigre celtique » : sa gloire, son ago-
nie, son espoir de relever la téte.

Duboomimmobilierdans sa vil-
lede Galway, surla cote ouestdel'lr-
lande, il se souvient des contrats
qui n'en finissent pas de pleuvoir,
du salaire qui ne cesse d’augmen-
ter. Ingénieur de formation, Sean
Hosty s’est spécialisé dans la pose
des canalisations pour les nouvel-
les constructions. Lui-méme ache-
te sa m~'~on en 2007. Au pire
momer,  aelques mois plus tard,
lemiracleimmobiliers’est transfor-
meé en bulle et la bulle a éclaté.

Vient le temps du gel, puis des
baisses de salaire, celui de la semai-
nede trois jours et, enfin, le licencie-
ment. « Beaucoup de mes amis ont
quittél'lrlandea cetteépoque, racon-
te Sean Hosty, d'autres vivotent
avec les aides sociales.» Le jeune
homme, lui, est resté quelques mois
au chémage avant d'entrer comme
simple ouvrier, en aout 2011, chez
Creganna-Tactx, une firme locale
spécialisée dans la fabrication de
cathéters. Quelques cours du soir
pour se remettre a niveau et le voila
redevenu ingénieur.

Creganna, l'entreprise qui
emploie M. Hosty, pourrait,elleaus-
si, figurer en bonne place dans les
prospectusvantantle modeleirlan-
dais de sortie de crise. On y verrait
des chercheurs penchés sur des
microscopes,des chainesde fabrica-
tionrutilantes, le toutau cceurdela
zone d'activités ultramoderne de
Parkmore West, pres de Galway.

Créée pour répondre aux
besoins de Boston Scientific, un
grand groupe ameéricain du secteur

Les entreprises
exportatrices
ont méme profité
delacrise,
synonyme de baisse
des salaires

médical, la firme irlandaise a pris
son indépendance pour devenir
elle-méme une petite multinatio-
nale. Elle fabrique aujourd’hui
80 % des cathéters vasculaires ven-
dus dans le monde et possede des
sites de production aux Etats-Unis,
en Corée du Sud et a Singapour.
Voila I'lIrlande qui gagne. Celle
des multinationales et de leurs
satellitesirlandais du secteur médi-
cal (principalement a Galway et
dans I'ouest) et de I'informatique
(autourde Dublin). Celle qui arésis-
téalarécessionet doitaiderle pays,
placé sous assistance financizre
depuis 2010, a en sortir.
Lesentreprises exportatricesont
méme profité dela crise, synonyme
debaissedes salaireset des loyerset
donc d'une compétitivité accrue.
«Cela a permis a I'économie de
repartir sur des bases saines », assu-

reFergal O'Brien, du syndicat patro-
nal IBEC. En 2011, 148 entreprises
étrangeres ont investi en Irlande,
créant 13000 emplois et rejoignant
les grands noms qui font la fierté du
pays: Google, Twitter, Pfizer... Pas
undiscours, dans lacampagne refé-
rendaire, sans une référence a ces
investisseurs étrangers qu'un
«oui» rassurant doit contribuer a
attirer.

La stratégie —tout miser sur
I'export— n'est pas nouvelle. C'est
elle quia permis de transformer|'Ir-
lande agricole des années 1960 en
un tigre rugissant. Mais elle com-
porte des risques : I'installation des
multinationales dépend en grande
partie du taux d'imposition sur les
sociétésde12,5 %, quiexaspére nom-
bre des partenaires européens de
Dublin. Et les exportations, elles,
dépendent de la bonne santé de la
zone euro et du Royaume-Uni
(60% du total), pas au mieux en ce
moment.

Autre risque, celuj de voir se
développer une économie a deux
vitesses. «Les multinationales ne
sont pas de grandes pourvoyeuses
d'emploiset c'est elles que le gouver-
nement a décidé de choyer », déplo-
re Mark Fielding, président de I'As-
sociation des petites et moyennes
entreprises (ISME). Dans les sec-
teurs dela distribution et des servi-
ces, lareprise ne devrait pasinterve-
nir avant longtemps: en 2011, I'ile
enregistraiten moyenne 16 faillites
par jour, principalement dans le
petit commerce. Etranglés de det-
tes, accablés par les plans d'austéri-
té a répétition et le chomage —pas-
séde4q%a14%delapopulationacti-
ve en quatre ans-, les Irlandais ne
consomment plus.®

BENOIT VITKINE



