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SYNTHESE DU RAPPORT ET PRINCIPALES RECOMMANDATIONS

Par une lettre du 17 décembre 2009, le Président de la Républiqueiéa a&vf
Charles Milhaud la constitution d’'une commission chargé&tudier la possibilité de créer
une banque dédiée au financement du codéveloppement en Méditerr@eéte sommission
de onze membres, composée de professionnels et de spécialistestadur Enancier, a
travaillé dans une période de temps resserrée. Ses travaugténtythmeés par des
déplacements sur place dans la plupart des pays méditerrapéguas, plusieurs séances
plénieres de travail tenues entre mars 2010 et mai 2010. Lmission a adopté le présent
rapport a 'unanimité au mois de mai 2010.

Les travaux menés ont permis de dresser un tableau desefimams actuels des pays
du sud et de l'est de la Méditerranée, et d’établir un bilanfatess et des faiblesses de
l'existant. Sur la base d’analyses strictement techniqu@soétssionnelles, la commission
estime étre en mesure d’avancer une proposition de réformeerabjtapportant une valeur
ajoutée par rapport aux instruments existants : la création d'utiitioa financiére euro-
méditerranéenne de codéveloppement par « filialisation »afiegés méditerranéennes de la
Banque européenne d’investissement (BEI).

Le codéveloppement apparait en effet comme le cadre adapté pour ohteride
extérieure susceptible de stimuler un essor économique dans leéditdrranéen, a méme de
réduire les écarts de niveaux de vie entre les deux rivés Mediterranée, et de fournir un
relais de croissance de long terme pour les pays européens.

Les financements extérieurs publics de toute nature en faveyragissdu sud et de
'est de la Méditerranée se sont élevés a environ 20 Md€ en RQO8on européenne est le
premier intervenant dans la zone avec 2 Md€ d’aides du budget comaitmatutcs Md€ de
financement de la BEI. L’AFD est devenue le premierguaaite bilatéral, avec un volume
d’engagement annuel en passe de dépasser le seuil de 1 Md£.

Ce volume significatif apparait faible en regard des besoinsegtissement de la
région puisqu’inférieur d’'un facteur 10 aux estimations disponibles deuk siemande
d’infrastructures. La principale limite des flux de finamsnts externes publics est cependant
moins son insuffisance quantitative que ses déficiences qualitaie diagnostic déja
effectué a plusieurs reprises sur le manque de coordinatiorbailteairs de fonds, le manque
d’appropriation par les pays du sud, et le manque de soutien diresttaursprivé, demeure
pour I'essentiel valide, malgré les réelles amélioratiamstatées, en particulier dans le cadre
des activités de la BEI et I'effort important consenti adrada FEMIP. La Méditerranée se
trouve ainsi dans la situation paradoxale d'étre sans doute la régiora le plus
d’intervenants actifs dans sa zone, tout en étant la sedgyasnbénéficier d'une institution
dédiée qui catalyserait les efforts des uns et des autres.

Quant a la réduction des écarts quantitatifs entre les besbies ressources, elle
passe principalement par une mobilisation des ressources d'épatemes comme par une
amélioration de l'attractivité des pays vis-a-vis des stigsements directs étrangers. Cette
double ambition est maintenant réalisable puisque la grande @aestpays de la région ont
réussi une remarquable stabilisation macroéconomique, et se sagésmans des réformes



institutionnelles favorables a l'initiative privée, mémedss réformes structurelles restent a
mettre en place pour accroitre la confiance des investssseur

Les instruments de financement existants n'ont pas permigpdadee a ces défis et
de supprimer les verrous bloquant le financement long de I'économi&acees des
entreprises, notamment petites et moyennes, au crédit bar@aiseédit reste rare, de court
terme, et soumis a de fortes exigences en garantie, dudfait systéme bancaire
« surliquide » trop dépendant de ressources de court terme.

Les marchés financiers ne peuvent fournir des voies deciémaents alternatifs pour
le secteur privé. Les marchés obligataires restent peu profpeddjquides et dominés par
les titres publics, tandis que les marchés d’actions sontyemimires dans une majorité de
cas.

L'ensemble de ces contraintes brident le dynamisme du septedr et donc
empéchent une accélération durable de la croissance des paysote lalors méme que les
institutions de financement existantes ne sont pas adaptéesampm@iéement pour s’attaquer
avec succes a ces difficultés.

Face a ce diagnostic, la commission est unanime a consglérda création d’'une
institution de codéveloppement euro-méditerranéenne a trévdiigalisation des activités
méditerranéennes de la BEI est le scénario a privil¢geion n° 2).

Elle a suivi, en proposant ce scénario, une approche puremesessiooielle
soumise a quelques principes cardinaux : l'utilité d’'une éventmellerelle institution est
subordonnée a la mise en place de réformes institutionnelleorandiques favorables a
linitiative privée ; elle doit étre complémentaire enrafft des activités peu ou mal assurées
par les autres institutions et ne pas ajouter aux diffieuie® coordination ; elle doit étre
subsidiaire par rapport au secteur privé et ne pas s'y substieudin elle doit étre un
instrument de transition et d’'accompagnement.

Le caractere de codéveloppement, assuré par I'associasopagle et des experts du
sud de la Méditerranée a la direction et la gestion de cetteelt@unstitution, est selon la
commission un garant d'efficacité opérationnelle accrue parorapaux institutions
existantes. La derniére regle suivie par la commission estl'quentuelle institution
financiére doit étre notée AAA par les agences de notationpréalable n’étant pas
contournable pour assurer sa capacité financiere et donc s@tidfisur le terrain.

Cette nouvelle institution serait axée sur le soutien au segidwg, a travers
notamment I'aide aux financements longs, 'accompagnementMESIBns I'accés au crédit
bancaire, le développement des garanties, I'animation dehésafinanciers, le soutien aux
fonds d’'investissement innovants et le transfert de technolagediere par I'assistance
technique. Elle reprendrait par ailleurs le cadre d’actidééla FEMIP, pour assurer une
cohérence opérationnelle avec la BEI.

Cette derniere devrait en effet étre I'actionnaire dereéfge de cette nouvelle
institution, avec une participation de I'ordre du tiers du chpii&eau que la commission
estime souhaitable. Ce niveau permettrait en effet d’asaueefois un caractere de véritable
filiale, constituerait un socle pour obtenir un niveau de capi®h Anajoritaire et serait
compatible avec I'exigence d’association des pays du sud de laek@dée au capital
conforme au principe de codéveloppement.



La commission est consciente que ce scénario demandera uh lefttgétaire
important aux actionnaires, Etats ou établissements finangidniécs. Le capital souscrit
devrait étre supérieur a 10 Md€ pour assurer un volume d’engageamenitsls autour de 2
Md€. Les nouveaux domaines d’activités que la nouvelle institutiendpait en charge
impliqueraient un accroissement du niveau de prise de risquepacé aux institutions
existantes, qu'’il serait nécessaire de compenser par udgésthianciere accrue. Un taux de
capital libéré autour de 40% du souscrit apparait dans ce tontessaire a la commission.

L’'option recommandée est donc I'option n° 2. Une autre option envigagéen n°
1), la création d’une institutioex nihilg n’est pas recommandée par la commission, qui a
estimé qu’elle demanderait aux actionnaires potentiels un effgot important dans les
circonstances budgétaires actuelles. L'option n° 3, c’esteaddi création d’'une caisse
publigue méditerranéenne, qui serait un véhicule d’'investisseragmhen aux investisseurs
publics de long terme et non un établissement collecteur de dépbisgalement apparue
insuffisante sur le plan technique et en termes de moyens.p&llgait toutefois étre
envisagée a titre subsidiaire, si les pouvoirs publics déciddgené pas retenir 'option n°® 2,
mais la commission considéere que cette option « de second rangeutn&tre jugée comme
répondant a I'ampleur des défis et problemes qu’elle a diagnéstiqu

Le scénario proposé (option n° 2) est un scénario ambitieux. fibredamentalement
justifié aux yeux de la commission, car il est le seul quiatapté a 'ampleur des défis posés
par l'accélération nécessaire de la croissance des paysudiudes la Méditerranée.
Historiquement, les efforts d'intégration régionale se sontotosj accompagnés de la
création d'un « bras armé » financier, comme ce fut le casljunion européenne avec la
BEI, puis avec la BERD. La commission estime donc qu’une Union lpoltéditerranée
dépourvue d’'un instrument financier spécifique verrait sa pom@elgrement diminuée.

Cette position a été approuvée a I'unanimité par la commission

Synthése des options proposées

Option 1 : création d'une Option 2 : création d'une
banque méditerranéenne de  institution financiére a partir  Option 3 : création d'une caisse
développement des structures existantes publiqgue méditerranéenne
X Conditionnalité vvv vvyv X
g:_% Complémentarité v vvv vv
g £ Subsidiarité vvv vvv v
£ Extinction vv vv vvyvy
£ |Notation AAA v vvv Vv
Financement long vvv vvv v
Garantie vvyvy vvv X
12 Animation des marchés vvyvy vvyvy X
L% Financement des PME vvv vvv v
= Fonds dinvestissement vvv vvv vvv
Assistance technique
transfert de savoir-faire vvv vvv X
Codt X v vv
Association des pay
bénéficiaires vvv vvv X
Total vv vvvy v







INTRODUCTION

L’Union pour la Méditerranée (UpM) résulte de la transformatiors Hu sommet de
Paris de juillet 2008, du processus euro-méditerranéen (ou proceBascdmne). Elle fixe
le cadre des relations entre les Etats-membres de I'Union exmopéet les pays de la
Méditerranée. L'UpM compte 44 membres : les 27 Etats-membredJdmn, 16 Etats
méditerranéens, et la Ligue Arabe. Un pays, la Libye, mest membre mais a statut
d’observateur.

La création dune institution financiére spécifiguement dédigée I'espace
méditerranéen a été évoquée plusieurs fois.

L’actuel Président de la République, alors qu'il était encaralidat, s'était prononcé
a Toulon le 7 février 2007 pour la création d’'unbanque méditerranéenne d’investissement
sur le modeéle de la banque européenne d’investissemelarnsi Guaino, conseiller spécial
du Président de la République, s’est également prononcé pour leorcréaine telle
institution financiére, dans un discours prononceé au forum de dtangi 2009.

Par une lettre du 17 décembre 2009, le Président de la Républiqueiéa a&vf
Charles Milhaud la constitution d’'une commission chargé&tudier la possibilité de créer
une banque dédiée au financement du codéveloppement en Méditerranée ».

La commission a débuté ses travaux au début de I'année 2010, d@ostexte
marqué par la structuration de I'UpM (son Secrétaire généralAivhad Massadeh, a été
installé le 4 mars 2010, a Barcelone), et par la persgedfisn changement prochain de
présidence (la France I'assure jusqu’en juin 2010, conjointeraeati&gypte).

La création d’'une institution financiére dédiée au codéveloppemeat\éditerranée
n'est pas une idée completement nouvelle. Un tel projeé @&wqué a plusieurs reprises,
aussi bien par les institutions internationales que dans le chiditiatives privées (Club
financier méditerranéen, en 1995).

Ce projet a été examiné en 2002, lors de la Présidence espagmadlUnion
européenne, en partant du constat que la Banque européenne d’investig8Ett) financait
trop peu le secteur privé. Ce projet a été expressément €nazt#6, lors de la revue par la
Commission européenne de la Facilité euro-méditerranéenne déseesent et de
partenariat (FEMIP) principalement en raison de son co(t et de I'ampleur du chantier.
L’Assemblée parlementaire de la Méditerranée s’est prongsiaéieurs fois pour la création
d’'une banque de développement dédiée a la Méditerranée, dadsalatons adoptées le 24
novembre 2007 & Malte et le 14 novembre 2008 & Monaco.

Si les difficultés identifiées alors n'ont pas forcément teutésparu, la situation
juridiqgue a considérablement évolué depuis le traité de LisbonneffdErdaecréation d’'une
filiale de la BEI ne nécessite plus maintenant la rémisies traités européens.

! Communication de la Commission au Conseil du 1@twe 2006 : COM(2006)592



Le développement de la zone méditerranéenne renvoie directeémé&htstoire
commune aux pays de la rive nord et de la rive sud. La commisgigoas vocation a se
pencher sur ces questions historiques, mais elle tient aseula communauté de culture
existante entre les pays des deux rives de la Méditerranée.

En revanche, la commission estime qu'’il existe pour 'Europe uméintdbjectif a
développer la Méditerranée, qui ne releve pas dun devoir d'aide waelogpement
gu’'auraient les pays développés envers les pays en développenaésitd’une logique
économique : c’est un investissement dont I'Europe retirefiaélegfices a moyen-long terme.

De toutes les régions du monde, le bassin méditerranéen estaedidaquelle les
écarts de richesse entre le nord et le sud sont les plustamisorPourtant, le dynamisme
démographique et économique des pays méditerranéens montre querefeut constituer
un relais de croissance pour I'Europe, dont les perspectivesgiaphiques et de croissance
potentielle sont en déclin.

D’autres pays ont fait ce choix : les Etats-Unis et le Japanla Chine, ont tous
investi massivement dans leur voisinage sud a un moment ou cetteétaitnencore en
développement ('’Amérique centrale et latine pour les Etats-Ules, pays comme la
Thailande, I'lndonésie ou la Malaisie pour la Chine, les pays dusiuas@atique pour le
Japon). L’élévation du niveau de vie dans ces pays bénéficie ahjoudifectement aux
économies ameéricaine, japonaise et chinoise.

Le champ géographique retenu par la commission est celui défite gammet de
Paris du 13 juillet 2008 : il inclut les pays non membres de I'Upimopéenne, et membres
de I'Union pour la Méditerranée, qu'ils soient situés sur la rived ou la rive sud de la
Méditerranée. Les pays retenus sont : I'Albanie, I'AlgdaidBosnie-Herzégovine, la Croatie,
I'Egypte, Israél, la Jordanie, le Liban, le Maroc, la Maoi@aMonaco, le Monténégro, la
Syrie, les territoires palestiniens, la Tunisie, la Twegainsi que la Libye

Le renforcement des liens entre les pays de la Méditerranéss pays européens
passe sans aucun doute par le développement des flux commerdigmagea de la facon
dont I'Union européenne s’est construite et pacifiee aprés 1945.0Cespus doit impliquer
'ensemble des pays, et appliquer des solutions partagégsataes pays européens que par
les pays de la Méditerranée.

La commission a donc veillé & ne pas adopter une démarchetieari a proposer
des solutions toutes faites, qui auraient été élaborées sansrtatoo avec les pays
méditerranéens.

Au contraire, la commission a organisé plusieurs déplacementsedatifférents pays
de la zone géographique étudiée, afin d'y rencontrer des chefs piesgrales investisseurs
de la communauté financiere, et des directeurs d’administrgiidrigjues. A chaque fois, le

% Bien que la Libye ne soit pas membre de I'Unionrpla Méditerranée, elle a rang d’observateur et
bénéficie de fonds communautaires au titre de liguee de voisinage. La commission I'a donc inéwans le
champ de son rapport.
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souci de la commission était d’entendre ces responsables éconqnuiqueartir de leurs
besoins, afin d’en déduire la solution la plus appropriée et laapkeptable par tous.

Conformément au mandat qui lui a été confié, la commission a&hghedans un
premier temps, a dresser un bilan des financements existargdadzone, afin d’avoir une
vision exhaustive du financement du développement dans chaque payspHltonstater les
réalisations importantes de ces institutions, mais a alesérleurs limites.

Dans un second temps, la commission s’est interrogée sumla lEaplus appropriée
de répondre aux besoins économiques des pays meéditerranéens. ekbeniné plusieurs
options, en gardant a l'esprit que la création éventuelle d’usstuiion dédiée au
financement du codéveloppement de la zone ne pouvait se justifisr glie apportait une
valeur ajoutée par rapport aux instruments existants.

La commission propose donc plusieurs options, dont il appartiendra adeiRtéase la
République de retenir celle qui lui semblera la plus apprapriée

Ce rapport propose un bilan du financement du codéveloppement dansela zon
méditerranéenne.

Dans un premier temps, il décrit les instruments existantdiesse un tableau aussi
exhaustif que possible des différents intervenants, pour chaqueLpag@mmission propose
une vision consolidée de I'ensemble des financements de la zopaypaqu'ils proviennent
d’agences gouvernementales, d’institutions financieres intenadis, ou de I'aide bilatérale
versée directement par les Etats. Une vision agrégéergeifitole de ces intervenants n’était
jusqu’a présent disponible nulle part (1).

La seconde partie est consacrée a I'évaluation de cesnmestts de financement. La
commission a pu constater les réalisations qu'’ils ont permisas aussi leurs limites.
Plusieurs éléments appellent des financements complémentaites contexte
macroéconomique et le stade de développement de ces pagsoile en infrastructures et en
financement des PME, et enfin, l'insuffisante mobilisationfdesds privés dans les pays de
la zone. Ces lacunes justifieraient a elles seules lati@néd’'une institution financiére
spécifique, pour répondre aux besoins non couverts par les actetastex2).

Enfin, la troisieme partie examine les différentes formes mpuérait prendre une
institution dédiée au financement du codéveloppement en Méditerer@epose plusieurs
options au Président de la République (3).
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PARTIE | : PANORAMA DU FINANCEMENT DU
CODEVELOPPEMENT EN MEDITERRANEE

Le financement du codéveloppement en Méditerranée est assuodigpanultitude
d’intervenants. Il n’existe aucun document proposant de vision consdiédéensemble des
bailleurs de fonds intervenants dans chaque pays.

L'objet de cette premiere partie est de décrire les mseews de financement
existants, et de proposer une synthese aussi exhaustive que possiblifféents
financements disponibles par pays.

l. L’'UNION EUROPEENNE : DES FINANCEMENTS CONCENTRES SUR LES
PAYS A L'EST DE L'EUROPE

L’'Union européenne consacre une partie de son budget a I'aideags>dp la zone
méditerranéenne. Les fonds communautaires consacrés #ola m&grésentent 2,2 Md€, soit
1,7 % d’'un budget annuel total d’environ 130 Md€.

La politique de voisinage est le principal instrument de la i@ssion européenne
dans la région. Les fonds de préadhésion bénéficient a la Tutqaiex pays d’Europe de
I'est. Plus marginalement, d’autres lignes budgétaires ssoeptibles de bénéficier aux pays
de la zone.

Schématiquement, en 2009, I'Union européenne consacre 1,3 Md€ auwdgmys
Balkans et a la Turquie, contre environ 1 Md€ a la rive sud Nethiterranée, alors que cette
derniere compte 2,5 fois plus d’habitants que 'Europe de ltdatTurquie.

A. L A POLITIQUE DE VOISINAGE : UN INSTRUMENT A PRESERVER

L’instrument européen de voisinage et de partenariat (IE\&® anis en place a partir
de janvier 2007. Il se substitue au programme ME&ur les pays du sud de la
Méditerranée, et partiellement au programme TAQIQur les pays situés a I'est de I'Union
européenne.

Les financements de I'lEVP reposent sur des accords d’assoc&ginés entre les
Etats éligibles et I'Union européenne. La politique de voisinaggnée des projets, des
actions d’assistance technique et de coopération administrativei (d’experts), ainsi que
des aides budgétaires sectorielles. Les priorités du programmhées suivantes :

% Le programme MEDA financait, pendant les prograrions précédentes du budget communautaire,
les actions du Processus de Barcelone.

* Le programme TACIS financait, pendant les prograions précédentes du budget communautaire,
les fonds destinés aux pays d’Europe de I'est.
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— la bonne gouvernance (appui aux réformes dans le domaine des droits de
’'homme, de la démocratie, de la justice, des média) ;

— la croissance économique (productivité, compétitivité, commerte
développement du secteur privé) ;

— les réformes sociales et environnementales (réduction deulaepd emploi,
développement des ressources humaines, €nergies renouvelables,
décentralisation).

Pour la période budgétaire 2007-2013 I'lEVP est doté de 11 605 M€ courants. D
tiers des fonds sont destinés au voisinage sud de I'Union européartiegs a son voisinage
est.

Toutefois, la politique de voisinage a tendance a se rééquiiere I'est : ainsi, 350
M€ de crédits supplémentaires ont été attribués en 2009 au nouvesnaRatrtorientdl Si
'on exclut des calculs les fonds alloués aux territoires paiess, qui font I'objet d’'un
traitement budgétaire a part, la proportion des fonds bénéficienpays du voisinage sud
passerait de 65% en 2007 a 55% en 2013. Pour la programmation 2011-20&Grsedec
négociation, la tendance est également défavorable aux pajtemadéens, au profit des
pays voisins a I'est de I'Union européenne : 'augmentation éégsa destination des pays
de la rive sud pour 2011-2013 par rapport a 2007-2010 serait de 13%, tansiis uméme
période, les crédits a destination du voisinage oriental s¢ehausse de 53%.

Outre les crédits flechés par pays, I'instrument de voisitagéient des lignes qui
peuvent étre réparties entre les différents pays du voisiAags, les lignes Administration,
Coopération transfrontaliere, Programme multi-pays, Facdi€ gouvernance et Facilité
d’investissement pour le voisinage alimentent tant les pays dgusulgs pays de I'est. Dans
la programmation initiale, les pays du voisinage sud deveagater plus de 85% de ces lignes
budgétaires (soit 2,2 Md€ sur les 2,5 Md€ alloués pour la périodeZZXI(Bj. L'exécution de
ces lignes budgétaires sur la période 2007-2009 montre au contraireeg|ugnes sont
utilisées pour moitié au bénéfice des pays de I'est, ce apluitrune volonté de réorienter la
politique de voisinage vers l'est.

Il faut préciser qu’une partie des fonds de I'lEVP régional 82dM€ par an) abonde
la Facilité euro-méditerranéenne d’investissement et der@arat (FEMIP), gérée par la
Banque européenne d’investissement (BEI). Pour I'heure, ces fontdansacrés par la
FEMIP au développement des entreprises (capital-risqueistaase technique), et lorsqu’ils
sont récupérés par la FEMIP, reversés au budget communa@eipoint fait actuellement
I'objet d’'une négociation entre la Commission européenne etds-Eembres, dans le cadre
de la préparation de la programmation 2011-2013 de I'lEVP.

® Depuis un accord politique entre la CommissiotestEtats-membres, intervenu en COREPER le 5
mai 2006.

® La Partenariat oriental, lancé lors du 7 mai 2G89,la politique de voisinage de I'Union européenn
envers I'’Arménie, I'Azerbaidjan, la Géorgie, la Maliie, I'Ukraine et la Biélorussie.
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Tableau n° 1 : Programmation indicative de I'lEVP 2007-2013
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Partenariat  Partenariat

Oriental Oriental Total
En millions € 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2009-2011 2011-2013 2007-2013

Administration 41,6 37,5 51,9 54,1 46,88 51,09 54,63 0,74 9,75 348,19
Coopération
transfrontaliére 42,4 73,1 80 81,6 102,1 104,78 85,99 569,96
Programme
multi-pays 75,5 63,8 66,1 68,48 86,02 84,12 92,53 536,55
Facilité de
gouvernance 50 50 50 50 50 50 50 350
Facilité
d'investissement
pour le voisinage 50 50 85 65 100 150 200 700
Total (A) 259,5 274,4 333 319,18 385 439,99 483,15 0,74 9,75 2504,7
Algérie 57 55 54 54 54 58 60 392
Egypte 137 139 140 142 144 150,03 155,26 1 007,29
Israél 2 2 2 2 2 2 2 14
Jordanie 62 65 68 70 71 75 7 488
Liban 50 50 43 44 45 50 55 337
Libye 2 2 2 2 10 20 30 68
Maroc 162 163 164 165 178,5 193,5 208,5 1 234,50
Palestine 158 158 158 158 158 168 178 1 136,00
Syrie 20 20 40 50 41,67 42,67 44,67 259
Tunisie 73 73 7 77 75,39 81,31 83,31 540,01
IEVP  régional
Sud 94,4 73,9 83,1 91,9 87,81 96,7 103,49 631,3
Total Sud (B) 817,4 800,9 831,1 855,9 867,37 937,21 997,23 6 107,10
Arménie 21 24 24,7 28,7 36,39 39 42 39,93 255,72
Azerbaidjan 19 22 24 27 28 32 34 28,49 214,49
Biélorussie 5 5 5 5 15 22 27 16,26 100,26
Géorgie 24 28,8 30,4 37,2 45 47 50 38,29 300,69
Moldavie 40 45,7 57 67 71 75 79 48,14 482,84
Russie 30 30 30 30 15 15 15 165
Ukraine 120 122 124 128 130 132,15 133,75 74,15 964,05
IEVP  Régional
Est 45,1 45 62,4 71 58,77 64,56 68,99 24,26 70 510,08
Total Est (C) 304,1 322,5 357,5 393,9 399,16 426,71 449,74 24,26 315,25 2 993,12
Total (A+B+C) 1381,00 1397,80 1521,60 1568,98 1 651,52 180391 1930,11 25 325 11 604,92

Source : données Commission européenne, DGTPE
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Le Maroc, I'Egypte et les territoires palestiniens bénéfitides plus gros
volumes au titre de la politique de voisinage : ces pays pertgplus de la moitié des
financements disponibles pour les pays du sud (450 M€ sur 855 M€ prévus enl2009
encore 3,3 Md€ sur 6,1 Md€ prévus sur la période 2007-2013).

La politique de voisinage finance de nombreux secteurs. Le grephug
dessous montre que certains pays concentrent les fonds de voisinageelsuies
priorités (gouvernance en Israél, en Syrie et en Jordan¢ sm Libye) ; d’autres
l'utilisent de maniére plus diffuse, pour financer des actidivgrsifiées (Maroc,
Egypte, Liban, Tunisie).

Tableau n°® 2 : Répartition des fonds par secteur : exempldu voisinage sud
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Source : Commission européenne

Encadré : exemples d’actions financées par les fonds de voisinage

au Liban : déminage afin de créer une zone d’implantation d’entrsf
(1,9 M€), financement de bourses pour des étudiants, ou encore (
d’assistance technique pour les PME et octroi de garanties§}14 M

en Egypte : un engagement de 120 M€ sur plusieurs années 4d
soutenir I'éducation, et en particulier la scolarisation desnfes, ou ur
financement plus modeste de 700 000 € pour créer une agence en
de la protection des consommateurs ;

en Jordanie : un soutien de 12 M€ pour la distribution d’eau auto
Zarka, ou se trouvent notamment des réfugiés irakiens, un progr
anti-corruption de 7 M€ ;

en Tunisie : la mise aux normes européennes d’industries du pay
M€) ;

nrise
centres

fin de

charge

ur de
amme

s (23
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— en Algérie: la modernisation de la police et des établisgssme
pénitentiaires ;

— dans les territoires palestiniens : I'achat de carburant pourehtrale
électrique de Gaza, le versement de prestations socifiteslea lutter
contre la pauvreté, ou encore le financement d’associatldv€)

Plus spécifiguement, la facilité d’investissement pour Isinage (FIV), créée
en 2008, contribue principalement au financement de grandes infrastgu(industries
de réseau, énergie). Son effet de levier est importargéqyai fin 2009, 74,8 M€ de
dons avaient permis le financement de projets pour un total de £318t les pays
partenaires méditerranéens.

La FIV bénéficie, en plus du montant apporté par le budget commueautai
d’'un abondement direct par les Etats-membres, par le biais ands fiduciaire géré
par la BEI et doté de 47 M€ a fin 2009, dont 10 M€ apportés par lag-earR0 M€
apportés par l'Allemagne. En 2008 et 2009, la FIV a bénéficie aays p
méditerranéens pour les montants suivants :

— Egypte (15 M€ en 2008) : pour la construction d’éoliennes a Gabal El Zay
(10 M€) et un programme d’assainissement d’eaux (5 M€) ;

— Maroc (14,8 M€ en 2008 et 18 M€ en 2009) : pour la construction de
routes rurales (9,8 M€) et du tramway Rabat-Salé (8 ME£), ret u
programme de soutien au secteur éducatif (15 M€) ;

— Tunisie (4 M€ en 2008 et 19 M€ en 2009) : pour une station d’épuration
d’eau (3 M£), une étude de faisabilité d’une centrale électriqtreeegie
solaire (1 M€), et le RER de Tunis (14 M£) ;

— Liban (4 M€ en 2009) : pour un projet d’assainissement d’eau.

Il faut noter que le rapport Camdesspsopose pour I'avenir de fusionner les
crédits communautaires et les préts BEI au sein d’'une agenuaune, afin de gagner
en cohérence.

Compte tenu des besoins qui subsistent dans la zone méditemanéé de
'ampleur des fonds consacrés aux pays d’Europe de l'est par ebaustruments
communautaires, la commission estime que la politique de vgéesihait étre défendue,
en particulier la clef de répartition deux tiers-un tierseeptys méditerranéens et pays
d’Europe de l'est.

B. LES FONDS DE PREADHESION: UN EFFORT EUROPEEN SUPERIEUR POUR LA
TURQUIE ET LES PAYS BALKANIQUES

L'instrument d’'aide de préadhésion (IAP) bénéficie aux pays casdida
'entrée dans I'Union européenne et aux pays candidats potentiefs. d@s pays, sont
membres de I'UpM tant des pays candidats (Turquie, Croatiellegi@pays candidats
potentiels (Albanie, Bosnie-Herzégovine, Monténégro).

" EIB's external mandate 2007-2013 mid-term reviewpdtt and recommandations of the
steering committee of wise persqpessidé par Michel Camdessus), février 2010
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L'IAP est doté de 11,5 Md€ sur la période 2007-2013, avec les cingtgsiori
suivantes :

— aide a la transition et renforcement des institutions ;
— coopération transfrontaliere ;

— développement environnement, développement

numéerique) ;

régional (transports,

— formation et lutte contre la pauvreté ;
— développement rural.

La Turquie bénéficie a elle seule de 4,87 Md€ sur la période 2007-2013 (dont
plus de 900 M€ en 2013), soit presque la moitié de 'ensemble@litsalisponibles.

Tableau n° 3 : Programmation indicative de I'lAP 2007-2012

En millions € 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total
Croatie 141,2 146 151,2 154,2 157,2 160,4 910,2
ARYM . 58,5 70,2 81,8 92,3 98,7 105,8 507,3
(Macédoine)
Turquie 497,2 538,7 566,4 653,7 781,9 899,5 39374
Albanie 61 70,7 81,2 93,2 95 96,9 498
Bosnie-

o 62,1 74,8 89,1 106 108,1 110,2 550,3
Herzégovine
Monténégro 31,4 32,6 33,3 34 34,7 35,4 168,1
Serbie 189,7 190,9 194,8 198,7 202,7 206,8 1183,6
Kosovo 68,3 1247 66,1 67,3 68,7 70 465,1
Programme
multi- 109 140,7 160 157,7 160,8 164,2 892,4
bénéficiaires
Total 1218,4 1389,3 1390,6 1557,1 1707,8 1849,2 91124

Source : données Commission européenne, DG Pditiggionale

L’instrument de préadhésion est utilisé de maniére plus unifoque
linstrument de voisinage. En Turquie et en Croatie, les deus tie I'enveloppe sont
consacrés au développement des institutions et au développement @cenaies
régions. Pour les pays qui ne sont pas encore candidats (AlBasi@e-Herzégovine,
Monténégro), 90% de I'enveloppe est consacrée au développementtitiesoins.

Encadré : exemples d'utilisation des fonds de préadhésion

en Albanie : formation de fonctionnaires (1,1 M€) et de personnels
pénitentiaire (400.000 €), de postes frontieres entre I'Albanieeet |
Monténégro (1,1 M€) ;

8 La programmation pour la période 2011-2013 étanteurs de négociations, les montants

officiellement disponibles s’arrétent pour le morhen 2012.
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— en Bosnie-Herzégovine : opérations de déminage (2 ME€), finserde
d’'une route des vins en Neretva, financement d'un bureau dédi¢ aux
prévisions macroéconomiques et fiscales au ministere descén,
financement d’une police des frontieres (2,8 M€) ;

— en Croatie : traitement des déchets en Croatie et en Sto¥énmnation et
recrutements au sein du systéme judiciaire croate, finartefun centre
de rétention administrative pour les migrants a Zagreb (1,1 ME€),
financement d’'un systeme d’information afin de surveiller ladea la
TVA, rénovation de sites historiques ;

— au Monténégro : financement d’'une autorité de régulation des trémspor
(1,2 M€), d’'un service de protection de I'enfance ;

— en Turquie : rénovation des voies ferrées (4,7 M€£), scolamsates
femmes ou des enfants dans les zones rurales (100 M€), prétdi&ux P
(15 ME£).

C. L ES AUTRES FONDS COMMUNAUTAIRES

D’autres fonds communautaires bénéficient plus ponctuellement asxdpaa
zone, pour des montants bien inférieurs, qui ne remettent pas enleasgiilibres
décrits ci-dessus. Leur détail analytique est renvoyé en amiek

Il LES FINANCEMENTS DES INSTITUTIONS INTERNATIONALES :
DES STRATEGIES DIVERSIFIEES

Plusieurs institutions financieres internationales interviendans la région, les
principales étant la Banque européenne d’investissement, la Bampdiale et la
Banque africaine de développement, ainsi que la BERD pouryesipda rive nord.

A. L A BANQUE EUROPEENNE D' INVESTISSEMENT : LE PREMIER BAILLEUR DE LA
ZONE

Bien que la Banque européenne d’investissement (BEI) soit utisutios
communautaire et soit au service des objectifs de I'Union eenmgé ses modalités
d’intervention la rapprochent plus des autres institutions finarcigternationales :
contrairement aux crédits budgétaires communautaires, qui abdedentget des Etats
récipiendaires, la BEI intervient directement sur desgpsoj

1. Les pays de la rive sud : la FEMIP

Pour les pays de la rive sud de la Méditerranée, les instrudigriesvention de
la BEI sont regroupés dans une structure spécifique : la FERaIité euro-
méditerranéenne d’investissement et de partenariat), e&902, et qui couvre le
Maroc, I'Algérie, la Tunisie, 'Egypte, les territoireslpstiniens, Israél, le Liban, la
Syrie et la Jordanie. Sur la période 2002-2008, la FEMIP a did®5 projets,
majoritairement dans les secteurs de I'énergie et despoats, pour un montant total de
8,5 Md€£ :
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Tableau n° 4 : Financements FEMIP 2002-2008 (M€)

Energie Environnement  Lignes de crédit  Capital humain Industrie Transports  Capitaux risque Total
Algérie 75 230 13 318
Egypte 1647 100 200 290 51 2288
Gaza-Cisjordanie 45 10 55
Israél 320 75 33 428
Jordanie 100 50 40 63 253
Liban 105 457 60 5 627
Maroc 690 170 30 100 605 70 1665
Projets régionaux 94 94
Syrie 675 45 120 150 2 992
Tunisie 500 74 555 110 170 400 5 1814
Total 3657 714 1387 250 478 1798 250 8534

Source : Banque européenne d’investissement

Pour la période 2007-2013, la FEMIP dispose d’'un mandat de préts gpeantis
'Union européenne de 8,7 Md€ sur 2007-2013, auxquels s’ajoutent 2 Md€tdel@ré
la BEI sans garantie de I'Union européenne sur la méme périocglebudget
communautaire finance de plus une enveloppe destinée a degadevicapital-risque
et d’'assistance technique de 128 M€ sur la période 2007-2010 (32r\if)p

La FEMIP dispose également d’'un fonds fiduciaire spécifiGREEMIP Trust
Fund), abondé a hauteur de 34,5 M€ par des contributions volontaires de Etatge
membres de I'Union européenne, qui finance des opérations de -cespjted et
d’assistance technigue dans les pays partenaires méditesanée

Enfin, dans le cadre de la politique de voisinage de I'Union europgesmains
Etats-membres apportent une contribution additionnelle au financelmdatFIV, via
un fonds fiduciaire doté de 47 M€ (dont 10 M€ apportés par la France M€ Z@ar
'Allemagne), dont la gestion est confiée a la BEI.

En 2009 la FEMIP a signé 1,6 Md€ de préts pour financer 19 pomaternant
le secteur privé et les infrastructures. Prés de 80%esl®perations correspondent aux
axes prioritaires dans le cadre de I'Union pour la Méditegamdoncés dans la
déclaration de Paris de juillet 2008.

Encadré : exemples de projets financés par la FEMIP

— dépollution de la Méditerranée : traitement des eaux uséesban (70
M€) et dans le delta du Nil (70 M€), approvisionnement en eau padai
la ville d’Amman en Jordanie (165 M€) ;

— infrastructures routieres : élargissement de l'autoroute tRahksablanca

d’Enfidha en Tunisie (70 M€), tramway Rabat-Salé au Maroc (£p;M
— énergies renouvelables : parc éolien a Gabal El Zayt en E@(pME) ;

— développement des entreprises : préts au secteur industriel ere,Tanis
Maroc, en Israél et en Syrie (390 M€) et participations dansfoonds de|
capital-risque (27 M€) ;

— développement wurbain: rénovation urbaine, assainissemen
infrastructures touristiques en Syrie (50 M€£) ;
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— enseignement et éducation : scolarisation des enfants egieo#iéau
Maroc (200 M€).

2. Les autres pays méditerranéens

Dans les autres pays méditerranéens, qui bénéficierfodds de préadhésion
communautaires, la BEI a financé sur la période 2001-2008 desspyoje un montant
total de 11,8 Md€, principalement en Turquie (9,6 Md€), avecfarte accélération
depuis 2006. Ces préts sont orientés vers les entreprisamt fimancé le secteur des
transports pour 39%, les PME pour 32%, I'industrie pour 7%, I'énergie Pirles
télécommunications pour 5%, les services pour 5%, et sectéaadgour 4%.

Pour la période actuelle de programmation, ces pays bénéfidiene
enveloppe de 8,7 Md€, avec une garantie apportée par I'Union européersngue de
6,2 Md€ aux risques propres de la BELI Plusieurs projets impsrsamt financés en
2009 et 2010, mais l'accent est mis sur le développement des PME

— en Turquie : TGV Istanbul-Ankara (293 M€£), lignes de crédit aux PME
(400 M£), recherche dans les universités publiques (335 M€) ;

— des lignes de crédit pour les PME : en Albanie (10 M€), en Bosnie-
Herzégovine (140 M€), en Croatie (350 M€), au Monténégro (20 M€) ;

— au Monténégro : un programme de reconstruction de routes et de 3nts (
ME€), un réseau de traitement des déchets sur I'ensembleritdoire (27
ME).

Au total, les apports de la BEI sur la zone en 2009 s’élevénMd€, dont la
moitié bénéficie a la Turquie. Le Maroc et la Croatietdens deux autres principaux
bénéficiaires. Le secteur privé représente prés de 60% en ndelm®jets signés, et
plus de 40% en volume de financement de la FEMIP en 2009 :

Tableau n° 5 : Financements de la BEI en 2009
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Financements

Opérations

En M€ BEI régionales BEI Total
Algérie 0 0
Egypte 122 122
Israél 82 82
Jordanie 166 166
Liban 70 70
Maroc 540 540
Palestine 0 0
Syrie 155 155
Tunisie 434 434
Total FEMIP 1569 25 1594
Albanie 13 13
Bosnie-

Herzégovine 153 153
Croatie 415 415
Lybie 0 0
Mauritanie 75

Monaco 0 0
Monténégro 111 111
Turquie 2648

Total autres

pays 3415 3415
Total BEI 4984 25 5009

Source : Banque européenne d’investissement

La BEI est donc, de trés loin, le premier bailleur de fondstinsthnel de la

zone.

B. LA BANQUE MONDIALE : UNE CONCENTRATION SUR LA TURQUIE ET
L'EGYPTE

Le groupe Banque mondiale (Banque internationale pour la reconstrattien
développement : BIRD) intervient au travers de ses differemruments dans
'ensemble des pays de la zone, sauf en Israél. La Turqlieggpte représentent plus
de la moitié des financements accordés. Les financemeMauwitanie, qui avaient été
interrompus en raison de la situation politique dans ce, paysepris fin 2009.

1. L’intervention de la Banque mondiale : I'énergie, I'eau €les PME
privilégiés

Les engagements de la Banque mondiale sur la période 2008-2010 mobilisent
Md€ (5,8 MdS®) de préts pour les pays suivants : Egypte, Jordanie, Liban, Maroc
Tunisie, territoires palestiniens. 25% des engagements coneeseetéur de I'énergie,
25% le financement du secteur prive, et 25% les infrastegtle transports et d’eau :

® Par souci de comparabilité, les montants en dotiés dans ce rapport sont tous convertis en
euros, en utilisant une parité normative observédéesembre 2009 d’1€ pour 1,4$, et d'1$ pour 0,7€.
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Tableau n° 6 : Engagements prévisionnels par secteur (2008-2010)

En M€ 2008 2009 2010® 2008-2010
Agriculture 0 11 2 13
Education 8 98 4 110
Energie 252 467 455 1175
Environnement 0 0 10 10
Finance et secteur

privé 350 36 550 935
Santé 33 11 76 119
Gouvernance du

secteur public 182 84 145 411
Protection sociale 0 0 0 0
Transports 67 281 217 564
Eau 124 144 280 547
Autres secteurs 9 140 32 181
Total 1025 1271 1769 4064

Source : Banque mondiale : données Egypte, Jordaiban, Maroc, Tunisie, territoires palestiniens

Pour la Turquie, sur la méme période, les engagements attelyBeMd€. Par
rapport aux autres pays méditerranéens, le financement des &MIg création
d’emploi et le soutien a I'intermédiation bancaire occupe urtephas importante. 27%
des engagements sont également consacrés au secteur deg’gnergi

Tableau n° 7 : Engagements prévisionnels par secteur emniffjuie (2008-2010)

En M€ 2008 2009 2010 2008-2010
Agriculture

Education

Energie 910 700 1610
Environnement 0 700 700
Finance et

secteur privé 420 140 385 945
Santé 0 53 0 53
Gouvernance du

secteur public 280 0 0 280
Protection

sociale 0 0 0 0
Transports 0 0 0 0
Eau 0 0 0 0
Autres secteurs 142 350 1715 2207
Total 842 1453 3500 5795

Source : Banque mondiale

L’intervention de la Banque mondiale dans les pays de la riwk egir hormis
en Croatie, trés limitée.

Enfin, 'Association internationale de développement (AIDjali@ de la Banque
mondiale, regroupe les préts concessionnels aux pays les plusp&iranie, Bosnie-
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Herzégovine, Mauritanie, Monténégro). Pour 2009 et les annéesntasy seules la
Mauritanie et la Bosnie-Herzégovine figurent dans la dste pays éligibles a I'AID.

2. L’intervention des instruments spécifiques de la Banquenondiale

a. La Société financiére internationale

La filiale de financements privés de la Banque mondialSolEété Financiere
Internationale (SFI ou IFC), est tres majoritairementvacsur la rive sud de la
Méditerranée. En 2009, elle a investi dans ces pays 860 M€ (1 MdR@bME (699
M$) sous forme de prét et le reste en fonds propres, couvranoj@dspr

Son encours d’'investissements dans ces pays s’éleve a 2,6 Mi&I,8dont
600 M€ en fonds propres et 2 Md€ en préts, sur 181 projets.

La moitié des investissements effectués par la SFI en 20§ifusat en Egypte
(173 M€) et en Turquie (246 M€). En 2009, la SFlI a procédé a dimportants
investissements au Liban (129 M€). Les investissements 8Ellaont exclusivement
orientés vers le secteur privé, avec une concentration seetkus industriel.

Encadré : exemples de projets financés par la SFI

— en Egypte : des prises de participation dans des fonds en 2009| (EFG
Hermes pour 100 M$, Beltone pour 20 M$, Citadel pour 25 M$), ou [dans
le secteur industriel en 2010 (papetier, cimentier) ;

— en Turquie : essentiellement des investissements industrietteliss
papetier, pétrolier, conserverie...), des préts aux PME (75 M$la/
banque Akbank) ou aux agriculteurs (30 M$ via la banque Sekerbank) ;
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— au Liban, l'intégralité de I'investissement soutient le déppement de I
banque Byblos ;

— un investissement dans le secteur pétrolier en Albanie (pl68 M),

— en Jordanie : un investissement dans 'aménagement du port d’Adapa (9
M$), un investissement dans le secteur de I'hétellerie (3 M$)

b. La garantie des investissements

La filiale garantie risques pays de la Banque mondialgdse multilatérale de
garantie des investissements (AMGI ou MIGA), garantiiilgsstissements et les préts
contre certains risques politiques : la non convertibilité des mannadales et les
restrictions aux transferts de devises, I'expropriation, Uarrg, le terrorisme et les
troubles civils, la rupture du contrat du fait du gouvernement,latalencore le non
paiement de dettes souveraines.

La MIGA n’est pas intervenue dans les pays de la zone en 20§ derniéres
interventions remontent a quelques années. Son encours de garaliiesen 2009 a
497 M€, dont l'essentiel couvre des investissements en Turquie (430 M€
principalement des centrales électriques), et des invesiEsgs en Syrie (60 M€ pour
des infrastructures de télécommunications mobiles).
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Encadré : les derniéres interventions de la MIGA dans g

— en Albanie : 7 M$ en 2001 (secteur bancaire) ;
— en Algérie : 4 M$ en 2008 (automobile) ;
— en Bosnie-Herzégovine : 47 M$ en 2008 (secteur bancaire) ;

— en Croatie : aucune intervention depuis 2005, mais une garantie importa
(278 M$) accordée en 2010 dans le secteur bancaire ;

— en Egypte : 6 M$ en 2005 (traitement d’eaux usées) ;

— en Jordanie : 4 M$ en 2006 (traitement d’eaux usées) ;

— au Maroc : aucune garantie depuis 1995 ;

— en Mauritanie : 55 M$ en 2002 (secteur des télécommunications)
— dans les territoires palestiniens : aucune garantie depuis 1999 ;
— en Syrie : 75 M$ en 2004 (télécommunications) ;

— en Tunisie : aucune garantie depuis 1995 ;

— en Turquie : une importante garantie de 191 M$ en 2008 (centrale
électrique), et une garantie de 55 M$ en 2010 (secteuraseports).

C. Les programmes et fonds gérés par la Bangue mondiale

La Banque mondiale est dépositaire de certains programmesetaiaes fonds,
abondés directement par les Etats, dont elle assure largeste secrétariat.

Le Fonds pour I'environnement mondial (FEM) a adopté un programme intitulé
Sustainable Metke 23 juin 2009, qui na a ce jour donné lieu a aucun investissement.
Le programme bénéficie d’'un don de 50 M$ du FEM, ainsi que de prétsBaamdme
mondiale a hauteur de 750 M$. Trois axes principaux ont été défajrévention et
latténuation de la pollution, la gestion des ressources naturelléa biodiversité, le
changement climatique. Le programme comprend notamment, agremiere phase,
la refonte de la gestion des eaux usées de Tunis, actuellegnarsébs dans la
Méditerranée, l'amélioration de la gestion des eaux dans le dklt Nil et
I'établissement d’'un haut-conseil pour le développement durable dléditerranée,
qui s’appuiera sur le secrétariat basé a Marseille.

Le Fonds pour les technologies propré&dean Technology Fund CTF)
financera a hauteur de 750 M€ des projets dans le cadre du Riaa swdditerranéen,
pour un montant total de 5,6 Md$ (réalisation de 11 centrales Gemtoation solaire
d'une capacité totale de 1 GW en Algérie, Egypte, Marogisie, et Jordanie, ainsi que
de deux lignes de transmission entre la Tunisie et le sud de Btasur le territoire
jordanien).

3. Un animateur important

Outre ses préts, la Banque mondiale effectue égalemeétutiss économiques
et sectorielles, pour lesquelles elle est I'acteur déreéte, et propose des activités
d'assistance technique. Parmi les actions entreprises ipstitution, figurent la
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publication d'un rapport régional sur le développement du secteurgbrd/én rapport
régional sur I'émigration, ainsi que la publication de plusigapports lies a la
gouvernance.

Elle tente en outre de renforcer la coordination entre bailletdsents dans la
zone, méme si les quelques initiatives lancées jusqu’amira®nt encore donné lieu a
aucun investissement commun.

La Banque mondiale a lancé en 2007 « I'initiative en faveur du moatie ar
dont I'objet est d’accélérer I'intégration du monde arabe dansri@oie mondiale pour
stimuler la croissance, créer des emplois de meilleuretguedduire les disparités au
sein de la région, et gérer plus efficacement les ressonateeelles. A ce jour, elle a
apporté son soutien a la création de '’Académie arabe de, la&t a co-organisé une
conférence sur le renforcement de la zone panarabe de lilaegéchPlusieurs
documents ont été produits dans le cadre de cette initiativeddardomaines tels que
les infrastructures régionales, I'éducation et le pardg@geconnaissances.

La Banque mondiale, la Banque européenne d’'investissement et les
gouvernements égyptien, francais, jordanien, libanais, maretéunisien, ont en outre
lancé en octobre 2009 le Centre de Marseille pour lintégrationMéditerranée
(CMIM) pour faciliter les transferts de savoir-faire et &iorer la coopération en
Méditerranée. Le CMIM agit tant que plateforme, avec I'difjed’encourager les
synergies afin de rendre les programmes a partenariatsplasiliplus efficaces. Le
CMIM intervient dans six domaines (compétences, emploi et mobiéis travailleurs,
développement durable dans la Méditerranée, développement urbpatiat, transport
et logistique, innovation et technologie, économie du savoir).

4, Un financeur essentiel pour la zone

Au total, I'intervention du groupe Banque mondiale, en cumulantifésents
instruments, atteint pour I'année 2009 3,95 Md€ dans la zone, dont 860 MESHAI |
La MIGA n’est pas intervenue en 2009.

60% des interventions de la Banque mondiale sont concentréesugypayes :
1,3 Md€ en Turquie et 1 Md€ en Egypte. En ajoutant les interventioderdanie, en
Tunisie et en Croatie, ces cing pays concentrent 85% des ingestiss de la Banque
mondiale dans la zone :
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Tableau n° 8 : Interventions du groupe Banque mondiale ep009

Garanties
En M€ Préts SFI (hors MIGA) Total
Albanie 3,5 56,7 54,6 114,8
Algérie 0,2 42 0 42,21
Bosnie-
Herzégovine 74 11 0 84
Croatie 201 39 0 240,1
Egypte 888 173 0 1060,5
Israél 0 0 0 0
Jordanie 281 60 0 340,9
Lybie 0 0 0 0
Liban 49 129 0 177,8
Maroc 93 19 0 112
Mauritanie 0 7 0 7
Monténégro 18 10 0 28
Palestine 59 32 0 90,93
Syrie 3 2 0 4,9
Tunisie 235 33 0 267,4
Turquie 1138 246 0 1383,9
Total 3040 860 55 3954

Source : Banque mondiale

La Banque mondiale finance des projets divers, des plus medaste
infrastructures de grande envergure.

Encadré : exemples d’actions financées par la Banque mondiale

en Albanie : garantie apportée dans le cadre de la privatisdtio
distributeur d’électricité (78 M$) ;

en Algérie : la constitution d'un service statistique au mirestde
I'agriculture (0,3 M$) ;

en Bosnie-Herzégovine : financement des PME (70 M$) et usin
traitement des eaux usées a Sarajevo (35 M$) ;

en Croatie : financement d’'un systéme de crédit export (1%)1; M

en Egypte : centrale électrique d’Ain Sokhna (600 M$), rénovatig
extension du réseau ferroviaire (270 M$), réforme du crédit immol
(300 M$) ;

en Jordanie : soutien aux mesures gouvernementales en réponssea
économique, dont un volet régulation financiere (300 M$), soutien
réforme de I'’enseignement (85 M$) ;

au Liban : transports urbains a Beyrouth (69 M$) ;

au Maroc : assainissement et traitement des eaux (iS2M$) ;

au Monténégro : modernisation de I'agriculture (19 M$) ;
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— dans les territoires palestiniens : une aide générale atidonement de
ladministration de Gaza et de la Cisjordanie (40 M$), ainsiawgu’
développement des administrations municipales (10 M$) ;

— en Syrie : financement d’'un programme sanitaire contre la gapjzere
(1,3 M$) ;

— en Tunisie : financement des PME (250 M$), installations de éoaggon
pour le chauffage urbain (55 M$) ;

développement du secteur électrique (800 M$).

C. L A BANQUE EUROPEENNE POUR LA RECONSTRUCTION ET LE
DEVELOPPEMENT : UNE ORIENTATION VERS LES INFRASTRUCTURES ET LE
SECTEUR PRIVE

La Banque européenne pour la reconstruction et le développemerD)BERé
créée en 1991 pour favoriser, apres la chute du mur de Berlinisition vers une
économie de marché dans les pays d'Europe centrale et orientides les pays de
'ex-URSS qui s'engagent a respecter et a mettre enqpeales principes de la
démocratie, du pluralisme et de I'économie de marché.

La BERD intervient dans 29 pays. Elle soutient plus particuliénentes
réformes économiques structurelles et I'ouverture a la concesrémeenforcement des
institutions financiéres, des systemes juridiques et le dévetapyede l'infrastructure
dont a besoin le secteur privé.

Cing pays de la zone méditerranéenne sont concernés par lesrfisatxéee la
BERD: la Croatie, la Bosnie-Herzégovine, le Monténégrobiahilie et la Turquie.

Par rapport aux autres bailleurs internationaux, la BERD stenglie par une
plus grande proportion d’investissements orientés vers le secte@pjui tient aussi a
la maturité économique des pays concernés. Ainsi, sur la p@@@22008, la BERD a
financé des projets en Croatie pour 1,02 Md€, dont 69% dans le secter en
Bosnie-Herzégovine pour 0,78 Md€, dont 36% dans le secteur privé, emieAfxzur
0,38 Md€, 57% pour le secteur prive, et au Monténégro pour 0,07 Md€, dormd5%
le secteur privé. La BERD intervient en Turquie depuis 2008.

En 2009, la BERD consacre a ces cing pays 416 M€, dont les trois daag
deux pays : en Turquie (107 M€) et en Croatie (195 M€) :
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Tableau n° 9 : Financements de la BERD en 2009

En M€ Préts
Albanie 52
Bosnie-Herzégovine 53
Croatie 195
Monténégro 9
Turquie 107,0
Total 416

Source : BERD

Ainsi, en 2009, les engagements de la BERD montrent plutbt ugretadion
vers le financement d’infrastructures.

Encadré : exemples de projets financés par la BERD

— en Albanie : périphérique routier autour de Tirana (24 M€£) ;
— en Bosnie-Herzégovine : aéroport de Sarajevo (29 M€£) ;

— en Croatie : préts aux PME (50 M€), capacités de stockagezdeagael
(70 M€) ;

— au Monténégro : réhabilitation du réseau ferroviaire (15 M€)

— en Turquie : extension des capacités de réseau d’'eau (22 M&),aoIx
PME (plusieurs tranches de 20 M€), champ d’éoliennes a Osmgiiiye
ME).

D. L A BANQUE AFRICAINE DE DEVELOPPEMENT : UNE CONCENTRATION SUR LE
MAROC, LA TUNISIE, L’'EGYPTE, ET LES INFRASTRUCTURES

La Banque africaine de développement (BAfD) et ses différeistsuments
interviennent en Algérie, en Egypte, au Maroc, en MauritahieneTunisie. Sur la
période 1967-2008, les engagements globaux de la BAfD s’élevent MB£'5 dont
environ 25% sont consacres a ces cing pays (14,5 Md€).

Ces montants incluent les encours de certains instrumertiicaes gérés par
la BATD, qui accordent des financements concessionnels maigestissent plus dans
les pays de la zone depuis de nombreuses années : le Forala df&icléveloppement
(FAD) et le Fonds spécial du Nigéria (FSN). Parmi les pieyte zone méditerranéenne,
seule la Mauritanie y est encore éligible : le FAD itwveshaque année depuis 2006
entre 5 et 10 M€ dans ce pays.

10'|L.a BAfD comptabilise ses interventions en utilisénnité de compte (UC), qui est égale au
droit de tirage spécial du FMI. Dans ce rappos, neontants d’UC sont convertis en euros, en utitisa
une parité d’ 1UC = 1,53, et d’'1$ = 0,7€.
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Depuis 2009, la BAD intervient également en Libye : un donégéaoctroye,
mais la Libye n’a encore pas emprunté auprés de la banque.

Parmi les 14,5 Md€ consacrés par la BAfD aux pays de la sk période
1967-2008, 'Egypte, le Maroc et la Tunisie concentrent I'essetgeressources :

Tableau n° 10 : Engagements cumulés du groupe BAD (1967-2008)

En M€ 2004 2005 2006 2007 2008 1967-2008
Algérie 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 1981,4
Egypte 0,0 298,5 418,4 332,5 317,5 3204,6
Libye 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mauritanie 7,4 0,3 10,2 6,7 18,6 476,7
Maroc 387,8 184,5 258,2 189,8 227,9 4760,7
Tunisie 147,2 190,8 15,4 92,2 296,8 4081,4
Total 542,3 674,1 702,2 621,9 860,8 14504,7

Source : BAD, rapport annuel 2009

En 2009, les engagements de la BAfD poursuivent leur croissalsceont
passés de 860 M€ en 2008 a 948 M€ en 2009. Depuis le milieu des annéeds 1990
BAfD a réduit considérablement le nombre des pays éligiblesg@aohet non
concessionnel du groupe. La concentration des engagements esti@einsi tres
marquée : plus des trois quarts des préts de la période ré&oemteoncentrés sur les
trois emprunteurs d’Afrique du nord (Maroc, Egypte et Tunisie). Bppart a la
période 2004-2008, le Maroc a bénéficié de beaucoup plus d’investisseaterstgjue
les financements a I'Egypte ont diminué :

Tableau n° 11 : Engagements de la BAfD en 2009

En millions

d'uc En M€
Algérie 0,5 0,5
Egypte 97,3 102,2
Libye 0,5 0,5
Maroc 603,3 633,4
Mauritanie 0,6 0,7
Tunisie 200,9 210,9
Total 903 948

Source : BAfD

Au cours des dernieres années, la BAfD a donné la priorité atx m@ets,
pour en moyenne 77% des engagements, 18% des engagements fingpganala
réformes. Les infrastructures de transports sont les pr@gtpllis financés (22%), de
méme que ceux dans les secteurs énergétique (17%) et industrigl (/%ecteur
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financier capte une part importante des financements (14%)evamahe, le secteur
social (7%) est peu financé :

Tableau n° 12 : Distribution sectorielle des engagement® da BAfD (1967-2008)

17% 10%

7% 14%

6%
22%

204 17%
O Agriculture B Industrie O Environnement
O Transports H Eau O Energie
@ Communication O Finance m Social

Source : BAfD

Les investissements réalisés par la BAfD en 2009 et début 20&énetent pas
en cause cette répartition constatée sur les années prés¢deais semblent montrer le
souci d’orienter les financements vers d’autres emplois.

Encadré : exemple de projets financés par la BAfD en 2009 et 2010

— en Algérie : modernisation du systeme de communication et d’iataym
du ministére des finances (0,7 M€) ;

— en Egypte: financement d'écoles d'infirmieres en 2010 (54 M€),
traitement des eaux usées en 2010 (220 M€) ;

=

— au Maroc: programme d’irrigation des terres cultivables (6%),)
extension de plusieurs aéroports (320 M€) ;

— en Tunisie : financement de 70 établissements et 4000 professeurs
d’enseignement secondaire (52 M€), ainsi que de tres nombreuxsprojet
dans le secteur de 'eau.

E. LES INSTITUTIONS DU MONDE ARABO -MUSULMAN

1. La Banque islamique de développement : une concentration rska
Turquie et le Maroc

La Banque islamique de développement (BID) est un acteur impddastle
financement des pays de la région. Son objet statutaire esiéveloppement
économique et humain des pays membres de I'Organisation de laecoeféslamique
(OCI), autant que celui des communautés islamiques dangyespn membres.

31



Entre 1976 et 2008, la BID a engagé en faveur des pays de la zaoreenee
'OCI un montant total cumulé de 13,5 Md€, soit environ 30% de sooues total de
préts. Le Maroc et la Turquie représentent 40% des encoursetideffconcentration est
accentué par le retrait de I'Algérie de ce financement.

En 2008, les nouveaux engagements en faveur de ces pays se sostant@né
M€, dont 450 M€ pour trois pays (Tunisie, Maroc, Turquie) :

Tableau n° 13 : Engagements de la BID

Cumulé 1976

En M€ 2008 2008
Albanie 100,1 9,1
Algérie 1746,5 0,0
Egypte 1794.,8 7,0
Jordanie 1153,6 7,2
Liban 662,9 3,5
Lybie 454,3 0,0
Maroc 2410,1 110,6
Mauritanie 330,4 21,0
Syrie 546,0 67,2
Terrlto_lr_es 1008 0.0
palestiniens

Tunisie 1308,3 224,0
Turquie 2860,9 117,6
Total 13469 567

Source : BID, rapport annuel 2009

La Bosnie-Herzégovine, pays ayant rang d’observateur a I'Gdénéficie pas
de préts de la BID pour le moment. Toutefois, le 6 avril 201&Iaa organisé une
réunion sur le financement de projets dans ce pays.

La BID est actuellement engagée dans un ambitieux prograstratégique, qui
vise a diversifier ses préts: aux préts traditionnels seoteurs productifs et aux
infrastructures, s’ajoute un soutien au secteur privé, au dévetgmpehumain et a
l'intégration régionale. Les infrastructures de réseau reptéat 34% des
investissements, les transports et télécommunications 24&sestteur social 18%.

Les conditions des préts de la BID sont conformes a la loi iplean et
équivalent généralement a un taux de rentabilité de 5,1% sur 2@vaespériode de
grace pouvant atteindre cing ans.

2. Le Fonds arabe de développement économique et social : ypreorité sur
le secteur énergétique

Le Fonds arabe de développement économique et social (FADES$yria@pe
un réle de coordinateur des fonds de développement de la région du Gedfe
investissements sont néanmoins significatifs, puisqu’ils s’étévgmesque 400 M€ en
2008 :
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Tableau n° 14 : Engagements du FADES

Cumulé 1974

En M€ 2008 2008
Algérie 690,9 0,0
Egypte 1862,0 147,0
Jordanie 999,6 88,2
Liban 921,2 0,0
Lybie 337,4 0,0
Maroc 1847,3 93,1
Mauritanie 722,4 60,9
Syrie 1315,3 0,0
Terrlto_lr_es 36.4 0.0
palestiniens

Tunisie 1229,9 0,0
Total 9962 389

Source : FADES, rapport annuel 2009

Les conditions du FADES sont plus concessionnelles que celles ¢B,lav@c
une rentabilité moyenne sur 20 ans de 2,5% pour les pays les moingsavhac
FADES est trés orienté sur le secteur énergétique piiésente 30% de son encours et
50% des investissements réalisés en 2008.

Un fonds spécifique dédié au financement des PME, doté de 2 Md®, estirs
de constitution.

F. L ES FINANCEMENTS DES AUTRES INSTITUTIONS INTERNATION ALES

D’autres institutions internationales interviennent égalerdant les pays de la
zone, pour des montants moindres, ou moins orientés vers une peespaetiv
développement (FMI, agences onusiennes, fonds divers...). Leur ekitadnvoyé en
annexe n° 5.

Il. LES FINANCEMENTS BILATERAUX : UNE PLACE
PREPONDERANTE DE LA FRANCE DANS LA PERIODE RECENTE

A. L’ AIDE PUBLIQUE AU DEVELOPPEMENT : UNE AIDE TRES CONCENTREE ET
INSUFFISAMMENT ORIENTEE VERS LE SECTEUR PRIVE

L'aide publique au développement dans les Etats de la zone ettdaés par
une forte concentration, a la fois des pays bénéficiairdesepays financeurs.

1. Trois Etats recoivent 50 % de I’APD régionale

L’aide publique au développement en 2008 représente, tous donateurs confondus
et pour les seize pays concernés, 8,1 Md€. Trois Etats,aledyila Turquie et les
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territoires palestiniens, captent 50% de I'APD totale coesaér cette région. Si on
ajoute I'Egypte, la Jordanie et le Liban, six Etats sur esaaptent 75% de
l'aide publique au développement :

Tableau n° 15 : Récipiendaires d’aide publique au déveppement en 2008

En % de 'APD

En M€ o
régionale

Albanie 270,0 3,3%
Algérie 221,2 2,7%
Bosnie-

Herzégovine 337,7 4,1%
Croatie 278,2 3,4%
Egypte 943,9 11,6%
Israel 0,0 0,0%
Jordanie 519,6 6,4%
Liban 753,2 9,2%
Libye 42,1 0,5%
Mauritanie 2175 2,7%
Montenegro 74,4 0,9%
Maroc 851,8 10,4%
Palestine 1814,9 22,2%
Syrie 95,4 1,2%
Tunisie 335,2 4,1%
Turquie 1416,6 17,3%
Total régional 8171,5 100,0%

Source : OCDE, comité d'aide au développement

Cette concentration sur ces quelques Etats est un phénomeree dephis
plusieurs années, méme si l'aide publiqgue au développement a cabEdent
augmenté entre 2005 et 2008 : elle est ainsi passée de 695 M€ a @#3Bdggpte, de
485 M€ a 851 M€ au Maroc, de 277 M€ a 1416 M€ en Turquie, de 780 M€ a 1814 M€
dans les territoires palestiniens. Le Liban apparait cependamhe un cas particulier :
l'aide y est passée de 169 M€ en 2005 a 753 M€ en 2008, faisant aingsdwpales
principaux récipiendaires de la zone. Cette évolution s’expliquenciant par I'effort
exceptionnel consenti par les donateurs a la suite de la gueP@)6@equi ne devrait
pas se poursuivre a moyen-terme.

2. Deux Etats donateurs représentent 25% de I’APD régionale

La concentration de quelques Etats contributeurs est égalenmeatqreble.
Deux Etats, la France et les Etats-Unis, contribuent pour 25%ide publique au
développement régionale. Si on ajoute I'Allemagne, le JaporEspdgne, six Etats
assurent 40% de l'aide totale dont bénéficie la région :

Tableau n° 16 : Etats contributeurs d’aide publique au deeloppement en 2008
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APD en provenance des Etats (en % APD totale)
APD totale

recue (6N M€)  France  Etats-Unis  Allemagne Espagne  Japon

Etats et
agences arabes

Albanie 270,0 1,1% 9,3% 11,6% 4,4% -0,6% 0,5%
Algérie 221,2 38,5% 2,9% 3,9% 20,3% 1,3% -8,6%
Bosnie-

Herzégovine 337,7 1,3% 5,5% 9,7% 8,8% 2,2% -0,3%
Croatie 278,2 1,1% 1,9% 5,3% 0,2% 0,0% 0,0%
Egypte 943,9 10,5% 34,9% 12,6% 1,2% 0,9% 7,8%
Israel 0,0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jordanie 519,6 0,4% 51,7% 2,9% 1,7% -6,7% 1,0%
Liban 753,2 28,4% 19,5% 3,4% 4,8% 1,3% 4,2%
Libye 42,1 48,2% 23,7% 5,7% 0,0% 0,3% 0,0%
Mauritanie 217,5 9,5% 8,3% 5,6% 11,0% 4,7% 6,4%
Montenegro 74,4 9,4% 8,6% 14,0% 0,1% 1,7% 0,0%
Maroc 851,8 13,4% 0,5% 7,4% 9,6% 8,7% 6,4%
Palestine 1814,9 2,9% 18,9% 3,0% 4,0% 1,2% 0,0%
Syrie 95,4 19,6% 11,9% 19,8% 5,5% -41,6% -27,5%
Tunisie 335,2 33,5% -1,7% 5,7% 3,4% 11,3% -2,1%
Turquie 1416,6 14,5% -0,3% -2,5% 4,6% 14,1% 0,2%
Total régional 81715 11,8% 14,5% 4,8% 4,9% 3,6% 1,6%

Source : OCDE, comité d'aide au développement

Les autre Etats contribuent pour des montants minimes, imfé@el% de I'aide
publique au développement regue par la zone.

Ces données révelent également la dépendance de certamgeEi@iendaires
vis-a-vis de donateurs : ainsi, la France contribue pour 30% ide fablique totale
recue par I'Algérie, la Tunisie, ou la Libye. De méms, Egats-Unis représentent 35%
de l'aide publique au développement recue par 'Egypte, et 51% de Fague par la
Jordanie. Si I'Allemagne semble moins impliquée sur la rivé de la Méditerranée,
hormis en Syrie et en Egypte, il s’agit du le premier Etat tomadans les pays de la
rive nord de la Méditerranée. L’'Espagne est un contributeur impaetaritigérie, au
Maroc et en Bosnie-Herzégovine, le Japon en Turquie et en &unisi

3. Une aide publique au développement insuffisamment orie@é vers le
secteur privé

Dans la plupart des pays récipiendaires, I'aide publique auapperhent est
orientée vers le secteur social (éducation, santé, assamrest, appui budgétaire aux
Etats).

Seuls quelques pays bénéficient d’une aide orientée verstéaiiséconomique
(infrastructures de transports et de télécommunications, P#8&Eteur bancaire,
énergie). Ainsi, en Tunisie, au Maroc, en Egypte et en Turdaiele publique au
développement est investie a plus de 40% dans ces secteurs.

Le soutien direct a la production (industrie, agriculture) est rgéméent
minoritaire. Enfin, seul le Liban recoit une aide a vocatiojoritairement humanitaire
(colonne « Autres ») :
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Tableau n° 17 : Répartition de I'aide publique au développment par secteurs

(2008)
Sect_eur . Secte_ur Production Autres
social économique
Albanie 65% 22% 5% 8%
Algérie 69% 11% 2% 19%
Bosnie-
Herzégovine 64% 20% 10% 6%
Egypte 28% 55% 5% 13%
Jordanie 40% 13% 9% 39%
Liban 30% 0% 5% 64%
Libye 85% 7% 1% 7%
Mauritanie 40% 4% 17% 39%
Maroc 27% 49% 19% 5%
Palestine 62% 4% 3% 31%
Syrie 60% 2% 1% 36%
Tunisie 12% 41% 12% 36%
Turquie 15% 62% 4% 19%

Source : OCDE, comité d'aide au développement

B. LA FRANCE ET LES ETATS-UNIS : LES PREMIERS CONTRIBUTEURS DE LA
ZONE MEDITERRANEENNE

1. Les Etats-Unis : le premier contributeur en 2007 et 2008nais concentré
sur trois pays

Traditionnellement, la France est le premier contributeuraidel publique au
développement de la zone méditerranéenne, devant les Etat®UhAlemagne.
Toutefois, depuis 2007, les financements des Etats-Unis ords#efaide francaise.

La plupart des flux d’aide au développement en provenance des Etatajstest
par la rive sud de la Méditerranée. En 2008, la France a a@nsacré 962 M€, les
Etats-Unis 1183 M€, 'Espagne et I'Allemagne autour de 400 M#& &apon environ
300 M€ :
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Tableau n° 18 : Aide publique au développement par EtaR08)

En M€ France Etats-Unis Allemagne Espagne Japon Autres Etats*  Total par pays
Algérie 85,2 6,4 8,7 44,9 2,8 20,8 168,9
Egypte 99,4 329,5 119,2 10,9 8,1 104,7 671,9
Israél 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jordanie 2,3 268,8 15,2 8,9 -35,1 31,4 291,6
Liban 214,1 146,7 25,5 36,3 9,7 88,6 520,8
Libye 20,3 10,0 2,4 0,0 0,1 3,4 36,2
Maroc 114,2 4,0 63,4 82,2 74,1 90,4 428,2
Mauritanie 20,6 17,9 12,2 23,9 10,1 12,6 97,3
Palestine 51,9 343,4 54,2 72,2 21,2 424,7 967,6
Syrie 18,7 11,3 18,9 52 -39,7 23,8 38,2
Tunisie 112,3 -5,6 19,2 11,3 37,8 1.1 173,9
Turquie 205,6 -3,8 -35,0 64,5 200,1 22,9 454,3
Total sud 9447 1128,7 303,8 360,3 289,4 822,0 3848,9
Albanie 31 25,1 31,3 11,9 -1,7 117,7 187,3
Bosnie-

Herzégovine 4,4 18,5 32,8 29,7 7,4 132,2 225,1
Croatie 3,0 5,2 14,8 0,7 0,0 11,5 35,2
Monaco 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Monténégro 7,0 6,4 10,4 0,1 1,3 17,3 42,5
Total nord 17,5 55,2 89,4 42,3 7,0 278,8 490,1
Total par Etat 962,2 1183,8 393,2 402,6 296,4 1100,8 4338,9

*Hors Etats et agences arabes

Source : OCDE, comité d'aide au développement

Ces montants d’aide sont toutefois inégalement répartisi, A@ss Etats-Unis
concentrent 83% de leur aide sur trois pays : 'Egypte, la J&dzainles territoires
palestiniens. Si on ajoute I'aide américaine au Liban, ceseqb#dts représentent 96%
de l'aide américaine sur la zone. Dans les autres Etala dene, la contribution
américaine est marginale.

Au contraire, pour la France et I'Allemagne, l'aide est répasur plusieurs
pays :
— la France est ainsi en 2008 le premier contributeur bilatéral shari&tats

(Algérie, Maroc, Tunisie, Liban, Libye, Turquie), le secondMauritanie
et en Syrie, le troisieme en Egypte et dans les teg#qgialestiniens ;

— I'Allemagne est en 2008 le premier contributeur bilatéral dlasun des
pays de la rive nord de la Méditerranée et en Syrie ; le sesobigypte et
en Jordanie ; le troisieme contributeur bilatéral en AlgétieMaroc, en
Tunisie et dans les territoires palestiniens.

Enfin, le Japon est un contributeur important au Maroc, en Tunisien et
Turquie.

2. La France : le contributeur devenu le plus présent sula zone

L’Agence francaise de développement est le principal uecke I'aide publique
au développement francaise, mais d’autres acteurs inteesi¢ également.
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a. L'Agence francaise de développement : un renforcement prévul?618

Dans la zone, elle n’intervient que sur la rive sud de la Méditée. Cette zone
représente 25% des engagements totaux de I’AFD dans le monde.

La période récente a été marquée par un renforcement de la présgionale
de 'AFD. Cette derniére a ouvert une agence a Damas emdept@009, complétant
ainsi son implantation territoriale.

Les engagements nets annuels de I'AFD sur la région médéermaé ont
augmenté, sur la période 2002-2009, de 26% en moyenne chaque annéedpa&aant
M€ en 2003 a 853 M€ en 2009. Si I'on ajoute les engagements de PROPAIR(EO,
de I'AFD intervenant en capital ou prétant a des conditions noressioninell€s, le
volume des financements du groupe dépasse en 2009 1,1 Md€ :

Tableau n° 19 : Engagements annuels nets de I’AFD sur lagion Méditerranée

Agriculture Eau et 1200 -
) 3% assainissement
f il
Sec'set;r8 [;/:)oductl 20% 1000 +26% / an
800 -
Education
% 600 -
400 - o 85
200 = . 5 .
Santé Environnement et b 9
2% Infrastructures et restsour"ces 0 ! ! ! ! ! ! ! !
développement naureles 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0
urbain 11%

32%

Hors CICID

1% ‘EI Engagements nets AFD @ Engagements nets PROPARCO

Source : AFD

Les engagements de I'AFD sont principalement répartis dansdeturs
d’assainissement (20%) et des infrastructures urbairdesteansports (32%).

En outre, trois pays concentrent 70% des engagements totaux candiAg
francaise de développement en Méditerranée : la Turquieyisie et le Maroc :

1 Les statistiques de I'AFD pour la zone méditereamé incluent le Yémen, qui n'est pas
compris dans notre zone, mais pour de faibles nmts1té0,8 M€ de préts concessionnels, 81 M€
d’engagements par PROPARCO). Sa prise en comptemaodifie donc en rien l'analyse des
investissements de I’AFD en Méditerranée.

!2 |es financements de PROPARCO n'étant pas concessi ils ne sont pas inclus dans I'aide
publique au développement francaise.
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Tableau n° 20 : Engagements de I'AFD par pays

YEMEN
0,8%

EGYPTE

ALGERIE 7.7%

47%
JORDANIE

0,
TURQUIE 6.9%

20,0%
LIBAN
5,5%
TUNISIE
20,8%

TAP
2,9%

SYRIE MULTIPAYS \ MAROC

0,6% 0.3% 29,9%

Source : AFD

L’intervention de I'AFD est appelée a se renforcer dans leshgiines années.
Elle a pour objectif, sur la période 2009-2013, de porter ses engaigedng@ Md€ sur la
période, notamment pour participer aux financements dans le dadRtan solaire
méditerranéen, avec la BEI et KfW.

En outre, 'AFD a récemment créé un instrument d’investissereenfonds
propres : la FISEM (Facilité d’investissement et de soutieMéditerranée). Elle est
dotée de 250 M€, afin de doubler les participations prises par PROBAchaque
année. La cible de la FISEM est la prise de participaticecte dans de grands projets
industriels, dans des banques ou des fonds d’investissement.

Enfin, 'AFD a élargi le champ d’intervention de son mécanisimg@arantie des
préts aux PME, ARIZ, qui n’intervenait jusqu’a présent qu’en Afrigubsaharienne.
ARIZ disposera dans un premier temps de 100 M€ pour garantir desapo@trdés par
des banques locales a des PME, pour une quotité allant jusqu'aLbpfét.

b. Les autres sources d’'aide publique au développement francaise

L’AFD ne gére pas l'intégralité de l'aide publigue au développ#rrancaise,
méme s'il s’agit de I'opérateur essentiel — ce qui expliquen 2008, les montants
engagés par 'AFD se soient montés a 643 M€, alors que l'pid#ique au
développement francaise a représenté 944 M€,

Divers dispositifs participent également a I'aide frargais peut s’agir de préts
et dons directs du Trésor, de bourses, ou de coopérations techiiquastre, 'aide
d’'urgence apportée au Liban aprés la guerre est comptabilisédaldagublique au
développement, mais pas dans les engagements de I'’AFD.
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Enfin, les statistiques d’aide publique de 'OCDE incluent des dépems ne
donnent pas lieu a un flux de capitaux vers les Etats récipienddes frais d’écolage
(frais de scolarisation de ressortissants étrangersarss@d en France), les frais
d’accueil de demandeurs d’asile, ainsi que les allegememmetes de dette.

C. LESETATS ARABES ET LES FONDS DE DEVELOPPEMENT BILATERAU X DES
PAYS DU GOLFE : DES INVESTISSEMENTS SELECTIFS

Sur I'année 2008, I'aide publique au développement des Etatsaabe leurs
agences a atteint 128 M€, soit 1,6% du total de I'aide publiguéficiant a la zone
méditerranéenne.

Comme pour l'aide publique au développement francaise, cettstigtai ne
recouvre pas lintégralité des financements en provenancepales arabes : il faut
notamment y ajouter leurs fonds de développement bilatérauxequibilient pas tous
leurs investissements par pays.

On pourrait également y ajouter les investissements régtiaédes fonds
souverains de ces pays, mais ces derniers ne publient qurodemtions partielles sur
leurs activités.

Par exemple, le fonds souverain koweitien KIA, pour qui I'on dispose de
données, investit de maniére prédominante en Amérique du nord (plus de€es0%),
Europe pour un tiers, en Asie pour environ 10%, le solde étant répai les autres
pays émergents — sans que soient publiés plus de détails sumtilative de ses
investissements. Le fonds souverain AD®b( Dhabi Investment Author)tya publié
pour la premiere fois un rapport annuel en mars 2010: sans détadker
investissements, ADIA annonce étre présent au Maroc, en EgfypteTurquie.

Il est d’autant plus difficile de trouver des données que les fondersiny
investissement aussi indirectement, en prenant des participatians des holdings
d’investissement public. Ainsi, au Maroc, la SOMED est un holdiogt les
actionnaires principaux sont le fonds d’Abu Dhabi pour le Développeme®433e
Trésor marocain (33,25%) et la Société National d’Investignt (32,9%) ; le CMKD,
une joint venture entre leKoweit Investment Authorit{83%) et la CDG (8%). En
Tunisie, 'aménagement immobilier du lac sud de Tunis a é@diéde cette facon (par
la société Bukhatir (Dubal), projet de 2 Md$ pour la prenpéeese).

Le fonds de développement bilatéral le plus actif dans lamégst le Fonds
koweitien de développement économique arabe (FKDEA). La Médiéareeprésente
en effet 40% de ses engagements totaux. Il a engagé 240 M€ en 2008@M09,
'Egypte est le premier bénéficiaire :
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Tableau n° 21 : Engagements du fonds de développement kowesit

Cumulé au 2008-

En M€ 30 avril 2010 2009
Algérie 50,0 0,0

Egypte 1244,7 119,0
Israél 0,0 0,0

Jordanie 411,7 20,2
Liban 395,1 50,0
Libye 0,0 0,0

Maroc 854,4 35,7
Mauritanie 157,1 0,0

Palestine 0,0 0,0

Syrie 790,2 14,3
Tunisie 330,8 0,0

Turquie 252,3 0,0

Albanie 50,0 0,0

Bosnie-

Herzégovine 57,1 0,0

Croatie 0,0 0,0

Monténégro 0,0 0,0

Total 4593 239

Source : Fonds koweitien pour le développementeanapport annuel 2009

Cependant, I'extension géographique des opérations de ces foriélsmbraest
large, couvrant en particulier I'Afrique et I'Asie.

Le Fonds séoudien de développement n’a ainsi investi que 39 M€rmertible
de la région en 2008, pour la construction d’un campus universitairi®aioL

Le Fonds d’Abu Dhabi pour le développement intervient tres ponctuellement
dans la zone, pour des montants qu’il ne publie pas. Sa dernigvemtiten remonte a
2008 au Maroc (construction d’'une école primaire et d’'un complexe caitnm a
Assailah). Il était également intervenu en 2006 en Algécenstruction d'une
mosquée), en 2005 en Jordanie (hopital pédiatrique) et en Turquie {recbms aprés
le tremblement de terre), en 2007 au Liban (aide a I'équilibrdadbalance des
paiements) et en Syrie (extension de la centrale éleetdguDeir Ali).

Ce fonds utilise en complément de ses préts directs des iestiumfort levier,
en prenant des participations dans des sociétés locadss.dinsi actionnaire a 84% de
I’ Abu Dhabi Tourism Investment CompamyEgypte, a 40% deHmirates & Morocco
Union Company for Marine Fishingu encore a 33% de elam Tourism Investment
Companyau Maroc.
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D. L ES AUTRES INVESTISSEURS SOUVERAINS

1. Les fonds levés par les caisses des dépodts

La Caisse des dépots et consignations (CDC) et ses homol@assadepositi
e prestiti (CDP) italienne, CDG marocaine, KfW allemande) jouent un réle dans
financement des projets de la zone méditerranéenne.

Leurs interventions directes dans les pays de la zone médiemae sont
cependant rares. Ainsi, hormis un stock d’investissementsitben80 M€ au Maroc,
hérité de I'histoire, la CDC n’y a réalisé aucun nouvel ingssement direct, tout
comme la CDP. La CDG n’a effectué aucun investissemea¢leors du Maroc.

La KfW, en investissant directement dans certains Baitdjgure d’exception.
La plupart des engagements qu'elle détient sont toutefois égabs tant que
gestionnaire délégué des crédits budgétaires de I'aide au dévalppalemande. En
2008, elle a cependant réalisé plus de 150 M€ d’investissements papiiecoropre,
notamment au Maroc (34,9 M€ d’engagements), en Bosnie-Herzégovid€)2en
Croatie (62 M€), en Tunisie (12,83 M€£), et au Monténégro (40 M€).

Si les interventions directes sont rares, les caissesl@®is ont récemment
accentué les levées de fonds dans la région.

Le fonds Galaxy existe depuis 2001, et a réalisé quelques opérdtinade
secteur des transports (mais aucun dans les pays de la zotezju Par la CDC, la
CDP, KfW, la BEI et la Commission européenne, il a engage jour 250 M€ sur cinq
projets.

Le premier fonds d’investissement dans les PME, Averroes,daéod® M€ a éte
créé par la CDC en 2003 et a investi en tant que fonds de fondgssidafonds au
Maghreb et au Liban. Averroes Il, créé en octobre 2009, prévoitestir 50 a 80 M€
dans une centaine d’entreprises méditerranéennes.

Plus récemment, la CDC a créé avedClssa depositi e prestifcaisse des
dépdts italienne), EFG-Hermes (Egypte) et la Caisse de dépétgestion (Maroc) en
avril 2009 InfraMed, fonds d’investissement de long terme dans degt9r
d’infrastructure. L’objectif, atteint en mai 2010, est un gerrengagement collectif de
400 M€, en ouvrant le fonds a d’autres investisseurs de long termiks spient
originaires d’Europe (BEI) ou de la région Moyen-Orient et Afrigiwe nord. Les
premieres levées en fonds ont I'objectif de réunir plus de £ Mdcours des mois a
venir.

Enfin, le fonds Marguerite a été lancé en décembre 2009, aveapiial de 600
M€, dont la BEI, la CDC, la CDP, KfW,liistituto de Crédito Oficiabspagnol, et la
PKO Bank polonaise détiennent chacun 100 M€. Ce fonds a pour obigddver 1,5
Md€ d’ici fin 2010, mais devrait limiter ses investissemetdss les infrastructures de
transports et énergétiques dans les pays membres de I'Unioneurepé

Les caisses des dépbts jouent donc un réle significatif daawség d’animation
et de financement.
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Ce modele institutionnel fait en outre I'objet d’un intérét im@or dans de
nombreux Etats de la zone : plusieurs pays ont engagé des étudé'etafirer dans
guelles conditions ils pourraient se doter d’'une caisse des dfpdntssie, Syrie,
Mauritanie, éventuellement Algérie). Une telle institutiah en effet particulierement
adaptée a la situation bancaire des pays de la zone, caégcigaisune épargne tres
liquide de court terme, et des difficultés a la transforereremplois de moyen-long
terme.

2. L’inconnue chinoise

Les statistiques des financements consentis par la Chine ot
insuffisamment précises (non ventilées par pays), soit inexastaiin outre, il est
souvent difficile, dans les financements chinois, de distingote €e qui releve de
l'aide publiqgue au développement et des investissements ditesmgers (IDE).

Il est toutefois indéniable que la présence financiéere emudrest un axe
stratégique important pour la Chine ces dernieres annéeschasgés commerciaux
entre la Chine et I'Afrique ont décuplé depuis 2002 pour atteindre 107 Ma$08. De
méme, sur les neuf premiers mois de 2009, les investissentiestts en Afrique se
sont élevés a 875 M$, en hausse de 77% par rapport a 2008. En matdy ¥™°
sommet de coopération Chine-Afrigue de novembre 2009, qui s’est tdagypte, la
Chine a annoncé 10 Md$ de préts concessionnels a I'Afrique surrso{sans que la
distribution par pays ait été précisée).

On peut tenter d’évaluer 'aide publique au développement chinoisaaéasa
la zone a partir des statistiques d'IDE: d'aprés I'OCORjde publique au
développement chinoise a I'Afrique représente le double de se§iiP06° Parmi
les pays de notre zone, seules I'Egypte et I'Algérie béieéti d'IDE significatifs
(stocks respectifs de 100 M$ et 247 M$ a fin 2006 sur un total de 2,5 Méat)érie
représentait, en 2005 et 2006, 20% des flux d'IDE chinois (premier conde
destinataire). L'aide au développement étant en général pounite @es liée a ses
intéréts économiques, et en particulier & son approvisionnemerat&nas premieres,
on peut estimer que la clé de répartition de son aide publiquedfreus méme que
celle de ses IDE. Cela donnerait un engagement total d’aidkeeloppement de 5
Md$ en Afrique, soit 490 M$ en Algérie, et 200 M$ en Egypte.

Ces estimations doivent toutefois étre prises avec précautionigbsence de
statistiques fiables.

3 OCDE, Investment policy reviews : China 2008
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V. SYNTHESE DU FINANCEMENT DU CODEVELOPPEMENT : DES
MONTANTS PEU ELEVES, CONCENTRES SUR QUELQUES PAYS H
INSUFFISAMMENT ORIENTES VERS LES PME

A. UN MONTANT TOTAL DE PRES DE 20 M D€ INEGALEMENT DISTRIBUE
1. Les financements disponibles représentent pour la zoqeés de 20 Md€ en
2009

Pour I'ensemble des pays de la zone, le financement du codévetogpem
représente 19,4 Md€ en 2009. Sur un PIB régional de 1160 Md€epedsente 1,7%.

Il s’agit toutefois d’'une approximation : ce montant est obtenu en dmdant
des dollars et des unités de compte en euros en utilisant utéenpamative. En outre,
ce montant agrege des données de 2009 avec des données 2008, lorsque des donné
récentes n’étaient pas disponibles. Enfin, ces données ne sonoipatement
homogenes, puisqu’il s’agit de cumul de flux concessionnels, etlwe non
concessionnels, ces derniers a des degrés d’ailleurs eatiabl

Cependant, les montants présentés dans le tableau ci-dessoutepéerde
donner un panorama complet, sinon exhaustif, de I'aide au développesntillie
dans la zone. Ce tableau permet en particulier de montrer quelsspnncipaux pays
bénéficiaires, et les principaux contributeurs.

2. Des financements concentrés sur trois pays et dépendadestrois
donateurs

Ce montant de pres de 20 Md€ pour les 16 pays récipiendairaszded cache
une réalité hétérogene. Les financements sont en réali&sgajncipalement par trois
pays, et dépendent principalement de trois financeurs.

La Turquie bénéficie ainsi a elle seule de 27% des capitapomnibles sur la
zone. Si on ajoute 'Egypte et le Maroc, ces trois pays oap89 de I'aide disponible.

Du c6té des donateurs, I'Union européenne, en incluant la BEI, cenfduur
40% de l'aide totale (7,2 Md€). En ajoutant les financementa @anque mondiale,
ces trois bailleurs assurent 60% de l'aide totale.

Le tableau ci-dessous propose une synthese des financements disppoinie
chaque pays de la zone, par bailleur de fonds :
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Tableau n° 22 : Synthese de I'aide au développement par pastspar bailleur de fonds

Etats et fonds

Groupe

Union Banqﬂe Groupe BID* et Autres institutions Autres arabes et Total par
En 2009, en M€ européenne(l) BEI mondiale BERD BAfD* FADES* internationales® " France* Etats-Unis* Etats®” islamiques(“)* pays
Albanie 81,2 13,0 114,8 52,0 0,0 9,1 14,1 3,1 25,1 159,1 2,0 473,5
Algérie 35,6 0,0 42,2 0,0 0,5 0,0 7,7 85,7 6,4 77,3 -27,2 228,2
Bosnie-
Herzégovine 89,1 153,0 84,0 53,0 0,0 0,0 58,1 4,4 18,5 202,2 -1,7 660,6
Croatie 151,2 415,0 240,1 195,0 0,0 0,0 52,8 3,0 5,2 27,0 0,0 1089,3
Egypte 155,0 122,0 1060,5 0,0 102,2 154,0 18,8 152,4 329,5 2429 2239 2561,2
Israél 1,5 82,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 83,5
Jordanie 68,0 166,0 340,9 0,0 0,0 95,4 97,1 70,3 268,8 20,4 27,4 1154,3
Liban 47,0 70,0 177,8 0,0 0,0 3,5 87,5 2139 146,7 160,1 134,0 1040,5
Libye 2,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,8 20,3 10,0 59 0,0 39,4
Maroc 159,8 540,0 112,0 0,0 633,4 203,7 24,1 348,7 4,0 310,0 113,3 2449,0
Mauritanie 82,1 75,0 7,0 0,0 0,7 81,9 18,8 20,6 17,9 58,8 19,9 382,7
Monaco 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Monténégro 33,3 111,0 28,0 9,0 0,0 0,0 3,5 7,0 6,4 29,1 0,0 227,3
Palestine 377,6 0,0 90,9 0,0 0,0 0,0 356,7 50,2 343,4 572,3 0,0 1791,1
Syrie 40,0 155,0 4,9 0,0 0,0 67,2 45,7 18,7 11,3 8,2 -23,2 327,8
Tunisie 96,0 434,0 267,4 0,0 2109 224,0 12,9 88,8 -5,6 67,2 -10,2 1385,4
Turquie 566,4 2648,0 1383,9 107,0 0,0 117,6 6,9 205,6 -3,8 252,4 4,0 5288,1
Total par bailleur 2206,8 5009,0 3954,4 416,0 948,2 956,4 805,5 1292,8 1183,8 21929 462,2 19428,1

Source : auteurs (a partir de rapports annuels, et des données CAD OCDE)

* Données 2008 ; pour la France : données 2008 retraitées des engagements 2009 de I'AFD, hors Proparco

1) Dont FED, qui n'intervient gu'en Mauritanie

2) Agences de I'ONU (pour l'essentiel du total : 645 M€), BDCE, Protocole de Montréal, Fonds mondial de lutte contre le SIDA

3) Tous Etats donateurs d'aide publique au développement, hors Etats arabes et islamiques

4) Etats et agences arabes, Fonds koweitien de développement économique arabe, Fonds séoudien de développement au Liban
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B. UN EFFORT DE FINANCEMENT DIFFERENCIE

L’aide totale disponible dans cette zone représente prés de 20 ddd€
'équivalent de plus d’'un point de PIB francais, ou encore 20 fois plud'ajde au
développement consacrée par la France ou les Etats-Unis pay®sToutefois, le
montant de cette aide doit étre nuance.

L’effort financier en faveur du codéveloppement peut étre exppanéin ratio
rapportant, pour chaque pays, les financements totaux au nombre d’hdbistagit
d’'une mesure simple, mais qui permet de montrer des écqubstants.

En moyenne, les pays de la zone bénéficient de 66 euros par habatet
moyenne masque cependant une réalité plus hétérogéne. Les panapel’Be I'est
compris dans notre zone (Albanie, Bosnie-Herzégovine, Croatie, Mgnbg¢nélors
méme qu’ils sont plus développés et que le revenu par habigshpius élevé que dans
les pays de la rive sud de la Méditerranée, bénéficiefindecements trois fois plus
importants : 204 euros par habitant, contre 59 euros par habitenledaautres pays.

En réalité, les pays de la rive sud qui bénéficient de montkawssésont ceux
dont l'aide au développement a un caractére humanitaire iampo@59 euros par
habitant dans les territoires palestiniens, 267 euros par hahitaitiaan, 196 euros par
habitant en Jordanie).

Ces différences s’expliquent cependant par les statutseatifféde ces pays :
leur stade de développement n'étant pas comparables, les ntsondavant
'accompagner ne le sont pas non plus. L'objectif de cette gedgenn’est pas de
plaider pour une convergence des moyens financiers consacrédiférents pays, mais
de présenter les écarts entre financements disponibleésafdlintérieur de la zone.

Les autres pays percgoivent des financements bien en decajde @oivent les
pays de I'est, alors méme que leurs besoins de développemestigérieurs : 33 euros
par habitant en Egypte, 78 euros par habitant au Maroc, 133 euros panthahit
Tunisie. La Turquie, bien qu’elle soit le premier bénéficialee financements de la
zone, recoit a peine plus que la moyenne (71 euros par habitant).
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Tableau n° 23 : Financements versés par habitant en 2009

Financements

Financements Nombre totaux en euros
En millions (M€) d'habitants par habitant
Albanie 473,5 3,2 148
Algérie 228,2 35,4 6
Bosnie-Herzégovine 660,6 3.8 14
Croatie 1089,3 4.4 248
Egypte 2561,2 78,6 33
Israél 83,5 7,6 11
Jordanie 1154,3 5,9 196
Liban 1040,5 3,9 267
Libye 39,4 6,3 6
Maroc 2449,0 31,5 78
Mauritanie 382,7 3,3 116
Monaco 0,0 0,04 0
Monténégro 227,3 0,6 379
Palestine 17911 3,9 459
Syrie 327,8 21,9 15
Tunisie 1385,4 10,4 133
Turquie 5288,1 74,8 71
Moyenne Albanie,
Bosnie, Croatie, 2450,7 12,0 204
Monténégro
Moyenne autres pays 16731,3 2835 59
Moyenne tous pays 19428,0 2955 66

Source : auteurs

Cette distorsion dans les financements disponibles se retrégakement
lorsqu’'on analyse la répartition géographique des principaux bailleuta dene :
I'Union européenne et la Banque mondiale.

Si on compare les montants alloués aux pays de la rive nord déditeManée
par l'instrument de préadhésion aux montants alloués aux pays dee laud par
l'instrument de voisinage, I'écart apparait important. Aiagi2009 :

— la Croatie, la Turquie, I'Albanie, la Bosnie-Herzégovineleatlonténégro
ont recu 921 M€ au titre de I'instrument de préadhésion, alors guzags
comptent 87 millions d’habitants (dont 75 millions pour la seule Tajqui

— les 10 pays de la rive sud ont recu 887 M€ au titre de I'lE@Ps gu’ils

comptent 205 millions d’habitants.

L’'Union européenne consacre donc, sur ses crédits budgétaires, 1lpauros
habitant pour les pays candidats et les pays potentiellement dandatdre 4 euros par
habitant pour les autres pays situés sur la rive sud de ladvtadite.
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Concernant la BEI, I'écart est également marqué : 34 eurodgiatant en
Turquie (2,6 Md€ pour 78 millions d’habitants), 8 euros par habitants dapsys de
la rive sud, et 57 euros par habitant pour les pays d’Europeste |

La Banque mondiale est le bailleur pour lesquels les écartslesonmhoins
marqués : 18 euros par habitant en Turquie, 39 euros par habitant dapayte
d’Europe de I'est, 10 euros par habitant dans les pays e lsud.

Le financement du codéveloppement est donc largement concenfiEusope
de I'est, alors méme que ces pays sont plus riches queykes@éa rive sud.

Surtout, I'aide au développement en faveur des pays de lasudede la
Méditerranée reste trés éloignée des standards obsereésiraude I'histoire récente :
concernant les financements de I'Union européenne en faveur de Fespagdu
Portugal avant leur adhésion, les ratios d’aide dépasdaigeiment le seuil de 100
euros par habitant.

C. UNE AIDE INSUFFISAMMENT ORIENTEE VERS LE SECTEUR PRI VE

Selon les bailleurs, les financements orientés vers lewgeptivé représentent
entre 20% et 30% des engagements totaux (21% pour la Banque mdia¥ialeour la
BAfD hors fonds africain de développement).

La BEI et la BERD sont plus orientées vers le secteur piiivéeprésente 40%
des volumes de financement de la BEI, et concernant la BERProportions varient
entre 30% (Albanie) et 60% (Croatie).

En revanche, I'Union européenne consacre peu de financements taur sec
privé, ce qui est cohérent avec les instruments qu’elle gjtipsiisqu’elle intervient
principalement au moyen de dons. Le secteur privé représent8@¥asiu plus de la
politique de voisinage en Tunisie, en Algérie ou au Liban, mais d0%noins des
financements disponibles dans tous les autres pays de la zoweitre&nles projets
réecemment approuvés par la facilité d’investissement powoiginage (FIV) sont
exclusivement des projets d’infrastructures publiques.

48



PARTIE Il : BILAN DU FINANCEMENT DU
CODEVELOPPEMENT EN MEDITERRANEE

l. UN CONTEXTE MACROECONOMIQUE REVELANT UN BESOIN DE
FINANCEMENT SUPPLEMENTAIRE

A. L E DEVELOPPEMENT DE LA M EDITERRANEE : UNE NECESSITE ECONOMIQUE

Le développement des pays de la Méditerranée ne répond pas seulenment
objectif politique et culturel, a un devoir d’'ordre moral qu’aunties pays développés
vis-a-vis des pays du sud. Il s’agit avant tout d'une né&éedésbnomique, aussi bien
pour les pays de la rive sud que pour les pays de la rive ndadMiditerranée.

Ainsi, le financement du développement ne doit pas étre vu cameneouvelle
forme d’aide publique au développement, mais comme une dépenseavidagager,
dans I'avenir, un retour sur investissement : élever lassh des pays méditerranéens

contribue, sur une perspective de moyen-long terme, a élewichiesse des pays
européens.

1. Des écarts de revenu demeurant élevés

Les écarts de richesse entre les pays de la zoneel@® pays de la rive sud de
la Méditerranée n’ont pas beaucoup diminué depuis 1990, alors qusisnseaéduit
entre zone euro et pays d’Europe de I'est et Turquie. Enp@nla euro et les pays de la
rive sud de la Méditerranée, ils se sont cependant réduitsuasi des dernieres années,
apres une période de stabilité entre 1990 et 2000.

Tableau n° 24 : Ecart de revenu par habitant entre zoneugo et pays
méditerranéens exprimé en PPA

Note de lecture : le revenu moyen d’'un habitantadeone euro représentait 6,3 fois celui d’'un Alaian
en 1990 ; il représente 4,4 fois le revenu d’'unaiillis en 2008.

4 PPA pour parité pouvoir d'achat : le revenu pabitemt est retraité afin de neutraliser la
valeur de la monnaie, et d’obtenir des mesuregdenu qui soient comparables d’un Etat a un autre.
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1990 2000 2008

Albanie 6,3 53 4,4

Algérie 3,8 43 4.2

Bosnie- N/A* 47 4,0

Herzégovine

Croatie N/A* 2,0 1,9

Egypte 7,4 6,1 6,1

Israél 1,3 1,0 1,2

Jordanie 7,3 6,8 58

Liban 3,3 2,8 2,8

Libye N/A* N/A* 2,0

Maroc 8,9 8,7 7,9

Mauritanie 14,0 15,5 N/A*
Monaco N/A* N/A* N/A*
Monténégro N/A* N/A* 25

Palestine N/A* 13,7 N/A*
Syrie 8,0 7,0 7,4

Tunisie 59 4.8 4.4

Turquie 3,9 25 2,5

* Absence de statistiques

Source : calculs auteur, données Banque mondigerade janvier 2010

Le revenu moyen d’un Marocain en 2008 est ainsi 7,9 fois infériealuad’un
habitant de la zone euro, celui d'un Algérien 4,2 fois intgrieelui d’'un Jordanien 5,8
fois inférieur, celui d’'un Egyptien 6,1 fois inférieur. Toutefgmur I'Algérie et la
Libye, les revenus tirés des exportations de ressources fegulisent cet indicateur,
gui ne rend donc qu’imparfaitement compte des écartsvéaugoour ces deux pays.

Ces écarts de revenu apparaissent trés importants dés lors lga’ compare
avec les écarts de revenu mesurés dans d’autres zonesphémpgza. Par exemple, les
écarts de revenu entre les Etats-Unis et les pays de sinage sud sont bien moins
importants : ils n’excedent pas un rapport de 1 a 3,6, sagfldaas de la Colombie.

Tableau n° 25 : Ecart de revenu par habitant entre EtatdJnis et pays d’Amérique
centrale et du sud exprimé en PPA

Note de lecture : le revenu moyen d'un habitant Eeds-Unis représentait 3,8 fois celui d’'un Mexita
en 1990 ; il représente 3,3 fois le revenu d'un idaix en 2008.
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1990 2000 2008

Mexique 3,8 3,9 3,3
Argentine 4.4 4.0 3,3
Colombie 5,6 6,3 5,6
Venezuela 3,4 4.2 3,6
Total 4.3 4.6 3,9

Source : calculs auteur, données Banque mondigerade janvier 2010

Des écarts de revenu réduits entre zones géographiquement procsigsient
une opportunité de croissance, aussi bien pour les pays développés des pays en
développement. Il y a donc un intérét économique objectif pour I'Euraj@yelopper
le sud de la Méditerranée, comme elle I'a fait pour les payBEurope de l'est et la
Turquie.

2. Un dynamisme démographique contrasté

Les projections démographiques montrent le dynamisme des pays
méditerranéens, par rapport au ralentissement des pays europBaie européenne
a 27 Etats-membres comptera autant d’habitants en 2050 qu’ellargrtecen 2009
(soit 500 millions), alors que la population de la rive sud de la teltdhée sera
multipliee par 1,5. Avec 320 millions d’habitants prévus en 20%0, zbne
méditerranéenne sud constitue un relais de croissance économigoeairh pour
'Europe.
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Tableau n°® 26 : Projections démographiques

Proportion agée

de 15 ans ou Variation
En millions 2009 2050® moins en 2009 2050/2009
Albanie 3.2 2,9 25% -9,4%
Algérie 35,4 51 28% 44,1%
Bosnie- 38 3,1 16% -18,4%
Herzégovine
Croatie 4.4 3,8 15% -13,6%
Egypte 78,6 122 33% 55,2%
Israél 7.6 11 28% 44,7%
Jordanie 5,9 10 37% 69,5%
Liban 3,9 5 26% 28,2%
Libye 6,3 10 30% 58,7%
Maroc 315 42 29% 33,3%
Mauritanie 3,3 7 40% 112,1%
Monaco 0,04 0,04 13% 0,0%
Monténégro 0,6 0,6 20% 0,0%
Palestine 3,9 9 44% 130,8%
Syrie 21,9 37 36% 68,9%
Tunisie 10,4 14 25% 34,6%
Turquie 74,8 97 27% 29,7%
Loétgi'tgifn ggrd 86,8 107,4 19,3% 23,7%
Total pays sud 208,7 318 32,4% 52,4%
Méditerranée
UE 27 500 503 16% 0,6%

Source : Population reference bureau, World popatatiata sheet, 2009

Ce dynamisme démographique est une double opportunité pour I'Europe, qui
rend d’autant plus nécessaire le développement de la zone maédiemne : il s’agit a
la fois de développer la demande future de produits européens retider un relais a
la décroissance de la population active européenne.

3. Un relais pour la croissance européenne

Enfin, les prévisions de croissance a horizon 2030 montrent queylesipda
zone méditerranéenne sont plus dynamiques que les pays européens.

Pour I'ensemble de la région méditerranéenne, les prévisionsosance a
horizon 2030 anticipent un taux de 3% (estimation Banque mondiale)(asfithation
CEPII), contre moins de 2% pour I'Union européenne (consensus Banque matdial
CEPII). Stratégiguement, la zone meéditerranéenne, a horizon 2CGgfparait pas
moins attractive que I'Asie : les prévisions de croissa®030 pour I'Asie du sud
sont d’environ 4%, et d’environ 5% pour I'Asie de I'est (consensumBa mondiale et
CEPI).
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Méme si la crise a considérablement déstabilisé ces écadeie potentiel de
croissance demeure, a moyen-long terme, plus important que a@eluiUnion
européenré Le développement de la zone méditerranéenne est donc & lanfenjeu
politique de développement, et un enjeu économique pour I'Europe.

B. UN STADE DE DEVELOPPEMENT AUQUEL CORRESPOND UN FORT BESOIN
D' INVESTISSEMENT ET D' EPARGNE

Compte tenu de leur stade de développement, les pays de la zone
méditerranéenne ont besoin d’accroitre leurs investissemepisyretela, d’accumuler
de I'épargne. Ce besoin structurel d’épargne est renforcé paise économique, qui a
limité les ressources de financement de ces pays.

1. Un besoin structurel d’'investissement et d’épargne

a. Des facteurs déterminants pour la croissance et le développement

Sur le plan théorique, la croissance, dans sa premiére phasegooetoujours
par un processus d'accumulation du capital. Ce processus dépend du dghme
investissements, et doit donc pouvoir s’appuyer sur des ressoupasantes, c’est-a-
dire sur une épargne élevée. Le rendement du capital ird@stétre suffisamment
élevé pour attirer I'épargne, ce qui implique de sélectionnercipiiement des
investissements financés.

La commission Spentea rendu en 2008 un rapport dans lequel elle a identifié
les principaux facteurs permettant de parvenir a une réduction pieulreté et a une
croissance élevée soutenable sur une longue période. Ellagestee sur les travaux
académiques existants.

Elle formule le constat suivant : depuis 1950, seuls 13 pays ont connu une
croissance supérieure a 7% pendant au moins 25 années conséaiBasviiana, le
Brésil, la Chine, Hong Kong, I'Indonésie, le Japon, la Coeé#&jdlaisie, Malte, Oman,
Singapour, Taiwan et la Thailande), mais les modeles deoggerhent different tous :

il n'existe pas une stratégie unique de croissance. Le rapporifigledanmoins cing
éléments communs, indispensables au développement :

— l'ouverture aux échanges mondiaux, qui assure la division du travail
nécessaire aux gains de productivité, en méme temps qu’'une demande
mondiale élevée a laquelle les entreprises des pays ernopigeelent
peuvent répondre. En particulier, les pays qui ont tenté de foader |
croissance exclusivement sur leur demande intérieure, en oemcamnt

15 |es prévisions de croissance pour les pays deofee 2 horizon 2030 sont en cours
d’actualisation, pour tenir compte de lI'impact deckise, et ne sont pas encore disponibles a & diat
rédaction du présent rapport.

% Composée de 22 membres, dont deux prix Nobel d@woie (Michael Spence et Robert
Solow), la commission a été mandatée par les goewegnts de plusieurs pays (Royaume-Uni, Australie,
Suéde, Pays-Bas) et par la Banque mondiale.
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les importations sur leur marché domestique, ont eu une croésSphus
limitée ;
— une main d’ceuvre abondante et concentrée dans des villes quirgauie

des centres économiques, ce qui implique un processus d’exode rural et
d’urbanisation ;

— des transformations structurelles, visant a facilitgpressus de création
et de destruction de richesses, et a mettre en placgysigsnes sociaux
permettant de protéger les plus fragiles ;

— des institutions crédibles, reposant sur un consensus politique egeEs r
prévisibles, stables et assurant le respect de la propnigtée, ainsi que
sur un contexte macroéconomique stable (maitrise de linflatioduet
chémage) ;

— et surtout, linvestissement, en particulier dans les sectsuirgants :
infrastructures, entreprises, santé, et éducation. C'esesbler principal
frein a la croissance de ces pays : le rythme de l'ingestient (public et
privé) est insuffisant pour suivre I'abondance de main d’'ceavrde la
demande mondiale ; la croissance s’en trouve ralentie.

Pour maintenir un niveau d’investissement suffisamment élegéays doivent
s’appuyer sur une épargne nationale importante, d’au minimum 25%, @Qitse
d’'une épargne publique ou privée. Cela impligue notamment une idddes déficits
des administrations publiques et de leur dette (qui s’apparentelet @an économique
a une désépargne). En théorie, ces pays pourraient importeaitsix étrangers pour
financer leur besoin d’investissements. Mais empiriquement, onatenghe forte
volatilité des entrées et sorties de capitaux, si bien ‘@gpargne étrangere apparait
comme un substitut imparfait a I'’épargne nationale.

b. Des efforts importants réalisés en matiére de financdgpab

Les pays de la zone ont réalisé des efforts importants pourissileurs
finances publiques et réduire leur dette extérieure.

Les déficits publics ont été réeduits. Le Maroc et I'Algésient en 2008 en
situation d’excédent budgétaire, la Tunisie est déficidérseulement 0,8 point de PIB.
Cette situation contraste avec celle de la fin des annéesd®8@s déficits supérieurs
a 10 points de PIB étaient courants.

La dette extérieure a également été réduite dans d’importargpsrtions. En
vingt ans, elle a été divisée par 13 en Algérie, par 7ggptE, par 5 en Syrie, par 4 au
Maroc et par 3 en Jordanie. La dette libanaise faitdigi’®xception : dans un contexte
de guerre ininterrompue, elle a été multipliée par presque 3
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Tableau n° 27 : Dette extérieure et solde budgétaires eat1988 et 2008

Dette extérieure Solde budgétaire
En % du PIB 1988 1998 2008 1988 1998 2008
Albanie N/A 23 25,9 -1,1 -10,3 -4,2
Algérie 44,1 63,8 3,3 -13,7 -3,8 13
E'Zfzné‘;'ovme N/A N/A 44,9 N/A 8,2 -4
Croatie N/A 44 90 N/A 0,1 -2,5
Egypte 131,6 38,1 20,1 -17,6 -1 -6,8
Israél N/A 55 43,5 N/A -2,4 -2,1
Jordanie 97,8 95,5 31 -3,1 5,1 -4,6
Liban 29,7 394 83,4 N/A -14,5 -9,9
Libye N/A N/A 7 N/A N/A N/A
Maroc 95,1 59,1 23,4 -10,8 -2,5 0,4
Mauritanie 214,2 195,6 68,6 -13,2 -3,3 -5,9
Monaco N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Monténégro N/A N/A 30,5 N/A N/A 0,9
Palestine N/A N/A N/A N/A -2,6 N/A
Syrie 66 117 13,1 -2,3 -0,1 -5
Tunisie 67,3 54,7 51,5 0 -3,2 -0,8
Turquie 45,4 36 37,7 -4,6 -5,4 -1,8

N/A : absence de statistiques

Source : calculs auteurs, données Banque mondiale

Malgré les efforts réalisés en termes de maitrise ddiits publics et de
réduction de la dette publique et de la dette extérieurepdssins d’épargne et
d’investissement subsistent.

C. Le besoin d’épargne et d'investissement qui subsiste

Il n’est pas du ressort de la commission sur le financemeobdiéveloppement
de se pencher sur les questions réglementaires ou striegumellevant des affaires
intérieures des Etats méditerranéens. En revanche, le beabképargne et
d’'investissement de ces pays rend encore plus nécessaiftexdorésur la création
éventuelle d’une institution financiere internationale.

Les pays d’Asie offrent un exemple intéressant d’accumulateoiiégpargne.
Dans ces pays, la croissance élevée des années 1980 s’esteappuydes taux
d’épargne domestique brétesupérieurs a 30%. Deux voies différentes existent pour
accroitre cette épargne :

— soit une réduction des déficits publics qui, lorsqu’ils sont trop itapts,
évincent I'épargne privée et les ressources disponibles pour dinsex

17 épargne domestique brute se définit comme la par revenu domestique (PIB) non
consommeée. Elle est donc exprimée en points de PIB.
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investissements. Cet effort permet aussi de limitaflition et de créer la
stabilité macroéconomique nécessaire (exemple de la Thailandeles
années 1980) ;

soit une hausse de I'épargne privée, par des moyens incitatiiscte de
'épargne sur des livrets postaux au Japon et en Corée du sud) ou
autoritaires (épargne forcée a Singapbeiren Malaisie).

Par ces moyens, les pays d'Asie ont atteint des niveaux dgiépaet
d’investissement trés importants :

au Japon, I'épargne domestique brute est restée supérieure a 4% du
pendant toutes les années 1960, et a 30% pendant les années 1970 et 1980,
assurant un niveau d’investissements supérieur a 30 points defiBrp

toute cette période ;

en Chine, I'épargne domestique brute est supérieure a 35% definis la

des années 1970, et a dépassé 45% au début des années 2000. Cette
épargne assure un niveau d’'investissements supérieur a 35 poRi3 de
depuis la fin des années 1970.

Or, I'épargne domestique brute et le niveau d’investissemest pey/s
méditerranéens restent encore éloignés de ces niveaux, n&se§EAir assurer le
développement économique d’un pays :

Tableau n° 28 : Epargne domestique brute et formation brw de capital fixe

(2008)

Note de lecture : 'Egypte a actuellement un besrfinancement de 6,4 Md€. Au contraire, I'Algérie
présente un besoin de financement négatif : c'efiteique dans ce pays, I'épargne est excédentire
23,5% PIB par rapport aux investissements.

8 En 1955, Singapour a créé une caisse de prévoyaimmtoire, a laquelle tous les salariés
étaient forcés de verser 40% de leur revenu.
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Besoin de financement

Besoin de financement
pour que FBCF = 35%

actuel

PIB
En % du PIB Epargne FBCF En % PIB En Md€ En % PIB En Md€
Albanie 4.2 32,4 28,2 2,4 30,8 2,7
Algérie 58,2 34,7 -23,5 -27,3 -23,2 -27,0
ng;éeg-ovine 24,4 24,4 0 0,0 10,6 1,4
Croatie 24 31 7 2,9 11,0 4.6
Egypte 16,9 22,5 5,6 6,4 18,1 20,5
Israél 17 19 2 2,5 18,0 22,7
Jordanie -6,8 25,6 32,4 4.8 41,8 6,1
Liban 1,2 30,7 29,5 6,0 33,8 6,9
Libye 67,8 27,9 -39,9 -26,0 -32,8 -21,4
Maroc 22,8 36,3 13,5 7,6 12,2 6,8
Mauritanie* 18,7 25,9 7,2 0,1 16,3 0,3
Monaco 35,0 0,0
Monténégro 1,3 35,7 34,4 1,2 33,7 1,2
Palestine** -27,1 26,9 54 1,5 62,1 1,8
Syrie 13,4 13,6 0,2 0,1 21,6 8,3
Tunisie 22,7 27 4.3 1,2 12,3 3,4
Turquie 17,4 21,8 4.4 22,6 17,6 90,4
g"&ﬁ;”g;”nr%”'e 21,9 25,7 3,8 21,6 13,1 74,3
Moyenne pays sud 18,6 26,4 7.8 45,2 16,4 95,5

*Données 2007
**Données 2006

Source : calculs auteur, données Banque mondiale [Emnée 2008

En moyenne, l'investissement (la formation brute de capita) &xeint 26,4%
du PIB dans les pays de la rive sud, et 25,7% en Turquie, CeddBigsnie. L'épargne
domestique brute ne suffit pas a couvrir ces besoins, puisguiglst que de 18,6%
dans les pays de la rive sud, et de 21,9% dans les pays d’'Eledpst et la Turquie.
Seuls des pays exportateurs de pétrole, comme I'Algérieipige let la Syrie, ont une
capacité de financement de leurs investissements excédentai

Alors méme que le niveau d’investissements de la zone ésstétoigné des
niveaux constatés dans les pays qui ont connu la plus forte creissanume I'Asie,
on peut déja identifier un besoin de financement important de la zédieermanéenne,
de l'ordre de 45,2 Md€ pour les pays de la rive sud, et de 21,6 Md€apdurquie, la
Croatie et la Bosnie.

Il s’agit d’'un besoin minimum, qui permettrait seulement apegs d’arriver au
niveau d’épargne suffisant pour financer leurs investissemetisls. Or, comme les
pays asiatiques I'ont montré, le niveau d’investissement assuraxéveloppement
important est plus proche de 35% du PIB. Si les pays de la zoneeviudacroitre
leurs investissements jusqu'a ce niveau, le besoin de fin@mteest encore plus
important : il s’éléve a 95,5 Md€ dans les pays de Rsiwd, soit 16,4% de leur PIB.
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2. Des besoins structurels renforcés par la crise

Les pays de la région ont été affectés par la crise écononmse des
proportions différentes. Dans tous les pays, la crise a non sellgmoqué une
importante diminution de la croissance en 2008 et 2009, mais en ostggelgsions
anticipent une reprise a un rythme tres inférieur a la pépoélerise.

Dans un tel contexte, le besoin structurel d’épargne et d’isgestient des pays
de la zone ne peut qu’étre renforcé.

Tableau n° 29 : Croissance des pays de la zone

1995-2005 2006 2007 2008 2009© 2010® 2011®
Albanie 5,9% 5% 6% 6,5% 2,2% 3% 4,5%
Algérie 4% 2% 3% 3% 2,1% 3,9% 4%
3Zf;é2‘ovine* 2,8% 6.2% 6.8% 5,4% 3.2% 1%
Croatie 4,1% 4,7% 5,4% 2,3% 5% 1,1% 1%
Egypte 4.4% 6,8% 7.1% 7.2% 47% 5,2% 6%
Isragl 3,8% 5,2% 5,4% 4.2% 0% 2,2% 2,9%
Jordanie 4.8% 8% 8,9% 7,9% 3,2% 3,9% 45%
Liban 3,6% 0,6% 7.5% 8,5% 7% 7% 7%
Libye* 1,6% 5,2% 6,8% 7% 1,8%
Maroc 3,8% 7,8% 2,7% 5,6% 5% 3% 4,4%
Mauritanie 4% 11,7% 1,9% 2,2% 2,5% 4,1% 5%
Monaco
Monténégro* 1,6% 8,6% 10,7% 7.1% T
Palestine 2,8% Absence de statistiques 7%**
Syrie 3,5% 5,1% 42% 5,2% 3% 4% 5,5%
Tunisie 5% 5,7% 6,3% 45% 3,3% 3,8% 5%
Turquie 47% 6,9% 47% 0,9% -5,8% 3,3% 42%

* Période 2000-2005, pour éliminer les effets de la guerre en Bosnie et I'absence de statistiques en Lybie et au Monténégro avant 2000
** Source : FMI

Source : données Banque mondiale a jour de jarR0&0

a. Des pays de la rive sud de la Méditerranée résistantlanos de 2007-2009
mais des perspectives de reprise incertaines

Les pays de la rive sud de la Méditerranée ont perdu en moyemxealats de
croissance entre le déclenchement de la crise (2008 ou 2009 sglagdgst la période
de reprise (2009 ou 2010 selon les pays). Au sein de ces pays, laeBaogdial®
distingue trois groupes :

— les pays exportateurs de pétrole (Algérie, Libye, Syrie) antipalement
été victimes de la chute du cours du pétfole’Algérie, qui avait
accumulé des réserves suffisantes, a pu limiter 'imgdacka crise (perte
d’un point de croissance contre deux en moyenne dans la zone) ;

19 perspectives économiquémnvier 2010

20 Le prix du baril de Brent est passé d’'un maximwml83 $ en juillet 2008 a 43 $ en janvier
2009. Il est depuis progressivement remonté a envib $ en janvier 2010.
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— les pays fortement dépendants des flux financiers extérieurs, (IDE
tourisme, fonds des migrants), comme le Liban et la Jordanie,
abordaient la crise avec un déficit courant important et devriiga face
a d'importantes difficultés de financement dans les annéesig;v

— les pays a I'économie diversifiée, exportateurs, qui ont étémds de la
chute de la demande européenne (Egypte, Maroc, Tunisie).

La chute de
Méditerranée s’explique donc principalement par une dégradation de stéde
extérieur. La contribution de ce solde a la croissance du PlBrdewgative en 2009,
alors méme que la contribution a la croissance du PIB de la consommea de
linvestissement reste positive :

la croissance dans

les pays du la rive

sud de Ila

Tableau n° 30 : Contribution du solde extérieur a la croisance du PIB pour

Egypte

Consommation publique,

privée et investissement
Solde extérieur

2006

2007

2008

guelques pays de Méditerranée

2009

2010

2011©

7,4%

6,5%

11%

4,1%

8,7%

-0,4%

7,5%

-0,3%

6,5%

0,9%

6,1%

2,6%

Jordanie

Consommation publique,

privée et investissement
Solde extérieur

2,1%

6,6%

14,5%

3,6%

3,2%

8,8%

4,7%

-6,5%

4,1%

1,5%

6,7%

2,9%

Maroc

Consommation publique,

privée et investissement
Solde extérieur

7,3%

3,8%

6,7%

1,7%

6,9%

3,7%

9,8%

-7,3%

3,8%

1,6%

4,1%

2,5%

Tunisie

Consommation publique,

privée et investissement
Solde extérieur

6,4%

2,4%

4,5%

4,2%

4,1%

6,4%

3,2%

-5%

4,2%

0,2%

4%

2,3%

Source : données Banque mondiale a jour de jar26a0

Quatre éléments expliqguent plus particulierement la dégradatiorsottie

extérieur :

— la baisse des exportations,

européenne :

résultant de
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Figure A21 Middle Eastern exports declined
sharply as European demand fell
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Sowerces: Haver Analyrics; World Bank.

Source : Banque mondiale, Perspectives régional&NA|] données a jour de janvier 2010: Les
exportations des pays MENA ont fortement diminaéajue la demande européenne se réduisait.

— les revenus du tourisme ont diminué de 5% en moyenne sur 'ensemble de
la région MENA* ;

Figure A23 Tourism receipts fall from record
2008 performance, but modest recovery likely

Towrsm receipts, USE (hifions)
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Sowerces: World Banky, IMF, World Tourism Organization.

Source : Banque mondiale, Perspectives régionaledlA] données a jour de janvier 2010 : Les revenus
du tourisme ont chuté par rapport a leur niveauaretde 2008.

2L Au sens de la Banque mondiale, la région MENALN& Yémen et I'lran, qui ne sont pas
dans la zone méditerranéenne.
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— les envois de fonds de travailleurs migrants ont diminué de 6.8% s
région MENA :

Figure A22 Worker remittances fell by a
moderate 6.3 percent in 2009

Workers' remittance receipts, USE (bilionz)

T T T T 1
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O Moroses O Egypt, Arab Asp. of B0 Jordon
E Tunizia B Lebanon W Algeria
= Yemen, Rep. of Syrian Arab Rep.

Sowrce: World Bank: IMF; national agencies.

Source : Banque mondiale, Perspectives régional&NA] données a jour de janvier 2010: Les
transferts des migrants ont reculé de 6,3% en 2009.

— la chute des investissements directs étrangers, développéeipldars ce
rapport.

Cependant, les facteurs qui ont permis de limiter 'impactaderise dans les
pays de la rive sud de la Méditerranée, en particulier lanagn®idépendance aux
exportations, sont aussi ceux qui risquent de freiner le rythrfeerdprise économique.

b. Des pays inégalement touchés

Les pays de la rive nord de la Méditerranée ont été plus duretteintsapar la
crise économique : dans chaque pays, la croissance a dimimaiiewum de quatre
points en une année. Comme les pays de la rive sud, les payspE de l'est et la

Turquie ont vu leur solde extérieur se dégrader, essentielletadait de la chute de la
demande européenne.

Mais I'impact de la crise a été renforcé dans ces paysrpegtrait des capitaux

investis, consécutif a la crise de liquidités bancaire.ihesstissements ont été stoppés,
entrainant une diminution de l'activité, et de la consononatomestique.
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Tableau n° 31 : Contribution des différents agrégats a laroissance du PIB dans
quelques pays

2006 2007 2008 2009® 2010® 2011¢
Albanie
Consommation publique et 6,7% 7.2% 6,7% 24% 3,.2% 3,9%
privée
Investissement de capital fixe -0,1% 1,2% 2,5% 0% 1,7% 3%
Solde extérieur 1,8% 3,2% 2,3% -0,3% 3,2% 3,9%
Croatie
an@mma’uon publique et 2,6% 4,4% 0,8% -4,9% 0,3% 1,6%
privée
Investissement de capital fixe 2,7% 1,6% 2,1% -4,3% 0,8% 0,1%
Solde extérieur 2,8% 1,9% 0,7% -6,6% 0,3% 1,2%
Turquie
Consommation publique et 43% 5% 0,2% -1,9% 2,1% 31%
privée
Investissement de capital fixe 2,8% 0,3% -0,9% -4,1% 0,9% 0,9%
Solde extérieur 1,5% 1,6% 0,6% -3,2% 1,1% 1,7%

Source : données Banque mondiale a jour de jarR0&0

Les pertes de croissance plus brutales observées dans cesadaigemnt une
volatilité plus importante que les pays de la rive sud dedditédrranée. Pour certains
pays, cependant, ce phénomene s’accompagne également d’un rytihepeisieplus
rapide. Ainsi, en Turquie, la contraction du PIB en 2009 a étdefilent moins
importante qu’attendue (-4,7% contre une prévision de -5,8%), et tikéqou trimestre
de I'année 2009 a été marqué par une croissance du PIB de 6%.

3. Le manque d’intégration régionale

Enfin, il faut souligner que le manque d’'intégration régionale es@ulde
nombreuses difficultés pour le développement des pays de la Zuolitemanéenne.

En premier lieu, ces difficultés limitent le montage dggisotransnationaux.

En second lieu, elles Ilimitent grandement les échanges eftats
méditerranéens, qu’il s'agisse de libre circulation des perspuiesscapitaux ou des
biens et services. Le commerce entre Etats arabepréseate en moyenne que 10%
de leur commerce total. Les limitations a la convertibitiés monnaies des pays
méditerranéens entre elles réduisent considérablement les p@ssibiechanges,

finalement limitées aux réserves en devises détenuebpque Etat.

Une étud& a ainsi chiffré a 2 points de croissance par an et a 150n90i0is le
co(t du non Maghreb, c’est-a-dire le colt des restrictions aux échangssin de
'Union du Maghreb Arabe.

La commission est convaincue qu’'une contribution déterminante au
développement de ces pays serait apportée par un déblocage pditides evolutions

22 Ministere de I'économie et des finances du Maticection des étudesLe codt du non
Maghreb: octobre 2008
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réglementaires de nature a faciliter les échanges. Lacimaent du codéveloppement
en Méditerranée peut soutenir des projets, mais ne peutasenpimpact déterminant

d’évolutions politiques et de I'accroissement des échanges Etdts, qui est du seul
ressort des autorités politiques nationales de la région.

Il. DES BESOINS D’INVESTISSEMENT CONTRAINTS

A. DES INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS N ENTRAINANT QU 'UN FAIBLE
LEVIER SUR L'INVESTISSEMENT ET L 'ACTIVITE

1. Des IDE volatils

Les flux d’investissement directs étrangers (IDE) & dastin de la zone
représentent moins de 5% des IDE mondiaux. Mais depuis 2004, ilseantoup
augmenté, traduisant I'essor économique des pays de la zonegiéotss IDE entre
2000 et 2004 sont restés stables (autour de 10 Md€£), ils ont doublé en 2008066,
fluctuant autour de 45 Md€ depuis lors.

L'attractivité des pays de la zone est inégale. Troiss p@gypte, Israél et
Turquie) bénéficient de 60% des IDE totaux entrants dans la zone.

Tableau n°® 32 : Investissements directs étrangers entranten flux)

Diminution en 2009

En M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009* par rapport a 2008
Albanie 239 183 228 463 656 N/A N/A
Algérie 617 757 1257 1166 1852 1400 24%
Bosnie- 497 426 505 1478 739 N/A N/A
Herzégovine

Croatie 755 1252 2419 3490 3358 N/A N/A
Egypte 877 3763 7030 8105 6646 4900 26%
Israel 1648 3011 10333 6314 6747 3500 48%
Jordanie 571 1242 2253 1365 1376 770 44%
Liban 1395 1954 1872 1911 2524 1190 53%
Libye 250 727 1445 3282 2878 N/A N/A
Maroc 551 1134 1656 1965 1726 490 72%
Mauritanie 274 570 109 107 72 N/A N/A
Montenegro 0 0 433 613 657 N/A N/A
Territoires 34 33 13 20 N/A N/A N/A
palestiniens

Syrie 193 350 420 869 1120 1050 6%
Tunisie 449 550 2289 1072 1847 840 55%
Turquie 1950 7022 14130 15432 12809 5600 56%
Total 10301 22971 46391 47652 45006 19740 N/A

Source : Banque mondiale, *FMI|

Toutefois, les IDE se caractérisent par leur extrématiitd : s’ils ont doublé
en 2005 et 2006, les IDE ont tres fortement diminué en 2009, du fdd dese
économique. lls ont chuté de 72% au Maroc, et d’environ 50% en lataglban, en
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Tunisie et en Turquie. Un phénoméne semblable avait été obmer2602, apres la
crise de 2001. Début 2010, le retour a une tendance dynamiqudeparait

Cette volatilité générale recouvre des réalités encoe iphrquées : en Tunisie,
par exemple, les IDE ont quadruplé en 2006, avant d’étre divisaeparen 2007. lls
ont doublé en Jordanie en 2006, et ont été divisés par deux I'année slEvalst@él,
ils ont triplé en 2006, et ont chuté de 40% en 2007.

Cette volatilité s’explique en partie par le rythme desatisations. Dans le cas
du Maroc, par exemple, les nombreuses privatisations au débutndéesa2000
expliqguent en partie la forte croissance des IDE dans ce @gysétriquement, le
ralentissement des privatisations apres 2007 a contribué st lukds IDE, s’ajoutant
ainsi aux effets de la crise économique. Ce phénomene esmnégalearticulierement
marqué en Turquie.

En simplifiant, les IDE représentent une source de financementoys les
deux ou trois ans, est multipliée ou divisée par deux. Ce phénomereesaldux
importantes difficultés.

En premier lieu, il pose des problémes d’équilibre extérieur, @angesure ou
les IDE sont pour ces pays une ressource en devises.

En second lieu, il incite ces pays a privilégier des itisssments de court
terme : il est difficile de développer des investissemédrtmoyen-long terme avec des
ressources aussi volatiles.

L’instabilité des IDE est d’autant plus pénalisante gu’ilsésentent une source
de financement de I'économie importante pour les Etats bémiédiei en moyenne les
IDE représentent 4,2% du PIB des pays récipiendaires en 2008,8% He leur
investissement en 2007 (la norme se situe cependant plutot aeit@0v4]
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Tableau n° 33 : IDE exprimés en % du PIB et de la formabn brute de capital fixe

En % PIB En % FBCF

Albanie 7,8% 23,5%
Algérie 1,8% 4.6%
Bosnie- 6,2% 23,4%
Herzégovine

Croatie 8,0% 25,8%
Egypte 6,5% 26,0%
Israel 5,3% 28,2%
Jordanie 10,1% 36,6%
Liban 13,7% 40,5%
Libye 57% 15,8%
Maroc 3,1% 8,5%
Mauritanie 3,6% 13,7%
Montenegro 23,4% 53,7%
Terrltqlrgs N/A N/A
palestiniens

Syrie 3,6% 21,4%
Tunisie 7,8% 24,4%
Turquie 2,6% 11,4%
Total 4.2% 15,8%

Source : calculs auteurs, données Banque mond08 2PIB) et 2007 (FBCF)

On peut constater que les pays dans lesquels les IDE représememoportion
trés importante du PIB et de la formation brute de capitakfixe ceux dans lesquels la
commission a relevé les carences les plus importantes dansvestissements de
moyen-long terme (Liban, Jordanie), traduisant ainsi la diffqodtur ces pays a utiliser
les IDE comme source de financement de I'économie.

Sur les dernieres années, les ratios IDE/PIB s'établidsemtaniere réguliere a
l'intérieur d'une fourchette variant de 5% a 10%, ce qui edigee d'une réelle
attractivité vis-a-vis de l'investissement internatioial.contraste, le Maroc, la Syrie et
I'Algérie présentent des ratios faibles, autour de 1 a 3% suearannées, et sans
tendance claire a l'augmentation.

2. Des IDE inégalement efficients

Sur le plan économique, les IDE apportent en théorie une contributidivgosi
ils sont censés induire une accélération de la croissance du @apgemndaire,
notamment a travers les mécanismes de transfert de techndlegsent également
censés alléger la contrainte d'épargne domestique sur gsessent. La corrélation
entre croissance et IDE est en théorie positive, ce quius$té par exemple par les cas
de la Turquie, de la Tunisie ou de I'Egypte.

Pourtant les essais d'analyse et de modélisation n‘ont pas gerguantifier de
maniére précise ces impacts positifs. Ces études ont pezpendant de mieux cerner
les conditions d'une corrélation positive entre IDE et accéérde la croissance. Les
motivations de l'investissement international sont généralemgrmupées en deux axes
: recherche horizontale de marchés, et recherche verticdli@térieur d'une firme
internationale de gains de productivité et de réduction de coleb@ére motivation
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est insuffisante pour entrainer des flux d’'IDE massifs dansohe z du fait d'une

intégration régionale toujours embryonnaire, la dimension des maruééisurs reste

faible, ce qui introduit une différence fondamentale avec Ereate internationale en
matiere d'IDE, le cas chinois. Le deuxieme type d'investisat international est en
revanche susceptible de motiver des flux dynamiques d'IDE enidlirelets pays de la
zone.

Cependant, les conditions auxquelles un flux dynamique d'IDE permetrdiobte
des effets de diffusion positifs ne sont pas réunies dans topaye de la zone.

Les études économétriques montrent en effet que les IDE n’ontffen e
réellement multiplicateur que lorsquiils s'adossent a un effoépaine et
d'investissement domestiques importants. A défaut, ils peuvene mpéduire un effet
négatif, I'investissement domestique apparaissant dansnsedas comme évincé par
les IDE selon certaines études.

Un cadre institutionnel favorable est également indispensdégemécanismes
de transfert de technologie ne se mettent réellement en quiaclrsque l'investisseur
international n'est pas contraint par un environnement trop réstrégles limitatives
de partenariat, controle des changes, limitations de fait @iailede la gestion interne
a l'entreprise). Un cadre réglementaire stable, permedtétablir des relations de
confiance durable entre le pays héte et I'entreprise étraragtnene condition préalable
a l'efficacité de I''DE. En cas de méfiance réciprogeatreprise étrangére limitera au
maximum ses transferts de technologie.

L’exemple des investissements des firmes américaingspmnaises en Asie
continentale montre que les IDE peuvent avoir un impact muohiglur sur la
croissance et assurer de véritables transferts de tecimaltes sociétés ont recherché
des plateformes exportatrices capables d’étre compétitivas/eau mondial et les ont
trouvées en Asie. Les investissements des entrepriggsaaties en Europe orientale
illustrent également la possibilité de trouver des relaicmissance et d’exportation,
avec la recherche de sous-traitants ou de partenaires coemtééres.

Les pays du sud de la Méditerranée n'offrent pas d’exemples dgpeede
réussite a une échelle comparable, a I'exception de la TurGeigays a été choisi
comme plateforme exportatrice par de nombreuses entreprisepéennes d’abord
mais également asiatiques (japonaises ou coréennes). Dedsade partenariat ont
soutenu un essor exportateur de la Turquie remarquable. Ce pays tomopiaide 20
000 entreprises exportatrices au début de la décennie 2000 ; il pteqaos de 50 000
aujourd’hui. Le cas turc mis a part, 'analyse ne déceleepasre un effet comparable
de croissance et de stimulation des exportations par les IDHetaastres pays de la
zone.

Plusieurs pays ne remplissent en effet qu'imparfaitemenbleditions de mise
en place du cercle vertueux suscité par les IDE. Désesguridiques répondant a des
stratégies de substitution aux importations visant en théorie leiesoud
l'industrialisation domestique subsistent, ou méme ont été intsodgémment.

L'exemple est-asiatique montre au contraire que le lI'impactifpdes IDE sur
la croissance est maximal lorsque la stratégie du paysie@daire vise a renforcer ses
industries exportatrices. Pour I'entreprise étrangére qui iibveat pression de la
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compétitivité internationale I'oblige a transférer leshtemlogies indispensables au
maintien ou a I'amélioration de sa compétitivité au plan monBiahs de nombreux
pays du sud de la Méditerranée, du fait de I'existence de régurdiques restrictifs,
'avantage de l'investissement se réduit finalement aérmifftiel de colts salariaux, ce
qui est insuffisant pour attirer durablement les entreprises inatitinales. La
fragmentation de I'espace régional restreint en outreldésuchés pour I'entreprise au
seul marché domestique, ce qui limite de méme l'impactRIgs |

Enfin, un dernier facteur conditionnant I'efficacité économiges IDE est le
secteur dans lequel ils s’investissent. Dans le modélecigsance asiatique, les IDE
ont financé le secteur industriel, créant ainsi les conditionsedtunissance future.
Dans les pays méditerranéens, les IDE s'orientent lagemers les secteurs du
tourisme ou de I'immobilier, c’est-a-dire dans des actvités rentables a court terme,
mais n’augmentant pas véritablement le potentiel de croissi@nec®yen-long terme de
ces pays. A I'exception notable de la Turquie, les pays de lazédikerranéenne tirent
donc insuffisamment parti des IDE.

B. DES MARCHES BOURSIERS ET FINANCIERS MANQUANT DE PROFONDEUR

1. Des places en général peu développées

Malgré un dynamisme boursier récent (création d'indices, striicurale
bourses) dans certains cas, les places boursiéres de la zomeentaen régle générale
de profondeur et de liquidité.

Par exemple, la bourse de Casablanca (Maroc) est streictepiis 1993, avec
I'objectif de coter entre 200 et 600 entreprises. Aujourd’hui, sélBesntreprises sont
cotées, méme si dimportantes réformes de modernisation sont épargtion
(ouverture du capital de la bourse aux banquiers et assureutsrcidan marché a
terme, élargissement des créances titrisables, @nédibbligations fonciéres). Certains
pays en sont au stade embryonnaire en matiére de marchésefinaha bourse de
Damas (Syrie) a ainsi bénéficié d’'une coopération technique kEadministration
francaise pour sa création en 2005. Elle compte aujourd’hui 1té&ocigtées.

D'une maniére générale, 'absence de marchés boursierasuffent liquides
et profonds est un handicap pour les entreprises de ces pays, gantpas acces a
'épargne longue disponible sur les marchés, sont limitées dams bkources de
financement.

Cette situation contraste avec les autres zones émergamtégconomie
mondiale, I'Asie et 'Amérique latine notamment. Trois paysadeone font cependant
figure d’exception & ce constat d’ensemble préoccupant : la Turtgregl et la
Jordanie, pour lesquels la capitalisation boursiere atteint wrauigatisfaisant. Les
autres marchés n’ont pas encore atteint leur stade de maturit
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Tableau n° 34 : Principaux indices de développement bouesi pour quelques pays

Nombre de Capitalisation Capitalisation
sociétés cotées boursiére (Md$) boursiére/P1B
Croatie 376 27 39%
Egypte 237 83 48%
Israél 610 194 90%
Jordanie 272 31 150%
Liban 42 13 39%
Maroc 76 65 70%
Montenegro 32 2,8 58%
Palestine N/A 21 51%
Tunisie 52 9 23%
Turquie 316 246 50%
Argentine 107 52 16%
Brésil 432 589 37%
Chine 1604 2793 64%
Hong Kong 1017 468 217%
Inde 4921 645 56%
Malaisie 977 187 84%
Mexique 125 232 21%
Philippines 244 52 31%
Singapour 455 180 98%
Monde 47644 33513 55%

Sources : Fédération mondiale des bourses, boloseses, FMI ; données fin 2009

Israél et la Turquie ont atteint en particulier un niveau deéurité significatif.
Par exemple, en Israél, les levées de fonds en 2009 ont repréSeiid$, dont 1,7
Md$ en actions (contre 27 Md$ avant la crise). Ces deux pays isshtgjourd’hui
confrontés a de nouveaux défis : sophistication des instrumentgatitié des bourses
au comptant et a terme, et amélioration de I'efficadi® activités de post-marché.

La Jordanie fait également figure d'exception. Ce pays a su gsogmment
constituer un véritable actionnariat populaire (900 000 porteurs, contréAb@&u
Maroc avec seulement 10 000 petits porteurs). Ce développemerd exppemier lieu
sur le cadre légal jordanien : c’est un cadre transparentcpotedes investisseurs et
qui permet les souscriptions internationales (50% des actions sonti@gtpar des
investisseurs étrangers). La solidité et la modernité dens@structure technologique
est également remarquable. Cela s’est fait avec I'appandier de la France et de
I'Union européenne, et I'appui technique d’Euronext.

2. Des marchés d'actions ne permettant pas de financer efficement
I'économie

La comparaison des différentes bourses de la région avebemchmark
international souligne leurs spécificités et limites. HoramsJordanie, les bourses des
pays de la région sont a la fois trop concentrées, trop peu dguit financent
insuffisamment l'investissement :
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Tableau n°® 35 : Principaux indices de profondeur et deduidité

Liquidité Financement boursier

Concentration®  boursiére® de I'économie®
Croatie 7,4%
Egypte 48% 66% 12%
Israél 59%
Jordanie 69% 59% 16%
Liban 6,8%
Maroc 74% 23% 2%
Montenegro N/A
Palestine N/A
Tunisie 25%
Turquie 56% 135% 4%
Argentine 19%
Brésil 74%
Chine 121%
Hong Kong 81%
Inde 85%
Malaisie 33%
Mexique 34%
Philippines 22%
Singapour 101%
NYSE- 20% 240% 12%
Euronext

1) Proportion des 10 premiéres capitalisations dans la capitalisation totale
2) Taux de rotation annuelle des actions
3) Ratio émissions d'actions / FBCF

Source : Caisse des dép6éts et de gestion maroastinge comparative (2008) ; Banque mondiale (2008)

S'agissant de la part des émissions d’actions dans le finantee I'économie,
les écarts avec les normes internationabesmi¢hmarksn'apparaissent pas en premiere
analyse comme préoccupants, notamment si I'on se réfézasadu seul NYSE. Ce
constat initial doit étre rectifié : il faut en effebajer a la part du NYSE I'apport de ses
concurrents, comme le Nasdag et les plates-formes*OTLlix Etats-Unis, le
financement boursier de I'économie dépasse au total nettéese2®%. Au Royaume-
Uni, il dépasse les 30%. En contraste, dans les pays de |aedes les entreprises de
Jordanie et d’Egypte font significativement appel & la boursefpwncer leur activité
(respectivement 16% et 12%).

Par ailleurs, la comparaison des indices de liquidité et deeotmation des
bourses de la zone avec NYSE-Euronext souligne le manque de profondearctié.m
Les investisseurs ne disposent pas d’'une gamme de valeuraraoiéeit large, et ne
peuvent donc pas réaliser d’arbitrage, a moins de perturbeseligble de la cote. La
concentration est élevée dans I'ensemble des pays, méme anidoits’agit d’'un
handicap important pour la région: les investisseurs irtierreux préferent des
marchés liquides et profonds, en sus de leurs requétesqukess{sécurité des

23 OTC pourover the counter plateformes d’échange de gré-a-gré, hors dertmurtché public
réglementé, trés développées aux Etats-Unis.
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transactions, cadre juridique boursier protecteur, rentabilit@rsAjue ces conditions
sont réunies en Asie, elles ne le sont pas dans les paytemsgdiens.

La liquidité des marchés boursiers de la zone est freinée faibla proportion
de capital flottant. Le flottant boursier susceptible d’étlea@gé est en effet faible, de
I'ordre de 10% dans une majorité ce cas, sauf en Turquie, ogiilte80%, et en Israél.
Cette restriction s’explique en partie par les caractgues de l'actionnariat des
grandes entreprises privées des pays meéditerranéens, actibrsmvent familial :
ainsi, en Syrie, alors que la bourse de Damas ne compte queidttsaotées, une
soixantaine de sociétés familiales susceptibles d'entrer erebhmiremplissent pas les
conditions de transparence nécessaire.

La faible efficacité des marchés boursiers s’expliqueedgaht par le poids
important du secteur public dans les pays de la zone. Le meuveta privatisation
dans les pays de la zone amorcé dans les années 1990, prinagipaenscles secteurs
du tourisme, de I'agro-alimentaire et de la construction saenti en regle générale
dans les années 2000. Depuis 2005, certains pays ont cependant esgageaisus
de privatisation d’'importantes entreprises publiques (Telecom Egyp2005, Turk
Telekom en 2005, Bank of Alexandria en 2006, Tunisie Télécom en 2®ddenia de
pétrole Tupras en Turquie et Ashdod en Israél, métro d’Alger en 2@0idpagnie
aérienne nationale et entreprise nationale d’électricitéostadie en 2007...), mais les
secteurs des transports et de I'énergie appartiennent engemént au secteur public
dans les pays méditerrané€n®e nombreuses sociétés majeures pour I'économie de
ces pays demeurent hors de la cote, freinant ainsi le développel®e marchés
actions.

Le volume d’activité boursier n’atteint donc pas un seuil sigaiii dans une
majorité de places, ce qui souléve la question de la paesidd cotation multiple sur
plusieurs places, ou d'alliances régionales. L’internatiortadisa travers I'ouverture
aux intervenants étrangers apparait de méme une des conditionsnalisiye
boursier, comme le montre I'exemple jordanien. Le cas d’Istamdutonfirme
€galement : la part des investisseurs étrangers danameadtions y est maintenant de
30%.

Pour attirer les investisseurs internationaux, les valooisstboursiéres doivent
étre attractives, sans apparaitre spéculatives. Latisiiuast différenciée suivant les
places : le PER n'est par exemple que de 9 a la bourse du Caire, ce qui laiese u
importante marge de valorisation. Il atteint 15 ou plus sur iauilaces, et peut alors
exprimer une survalorisation pérenne, du fait de la faibldssetransactions et des
arbitrages : acquise lors de [lintroduction initiale en boursstte survalorisation
perdure, et n'est pas corrigée du fait d’'un volume d’échangefigast.

24 Ce constat est confirmé par un rapport un peueanchais toujours d’actualité : Cécile
Kauffmann et Lucia WegneRrivatisation in the MEDA region : where do we stét OCDE Working
paper n° 261, juillet 2007

5 Price earning ratio: rapport du cours de bourse au résultat net. Giéipie exprime la valeur
d’une entreprise, ou d’'une place boursiere, engitam de son résultat net. Pour Le Caire, un PER d
signifie que les entreprises qui y sont cotéesntaa moyenne 9 fois leur résultat net.
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3. Des marchés obligataires privés faibles ou quasiment inetasts

Les marchés obligataires sont également peu développés,inexistants, dans
la zone, du moins pour l'obligataire privé. Le cas le plus étoneshicelui de la
Turquie, pourtant marché mature sur les actions, qui n'a pas conmissi@n
obligataire privée depuis 2007. Lorsqu’il existe, I'obligatairege caractérise de plus
par une grande faiblesse du marché secondaire.

Par exemple, en Egypte, Orascom Construction, I'une des plus gremciétés,
n'a réalisé au cours des dernieres années que trois émissimaaitgs, dont aucune
n'a dépassé une maturité de cing ans. Méme en Israél, les granteprises ont
exprimé leurs difficultés a trouver des financements longs poundaraleurs PPP :
Véolia a ainsi souligné ne trouver des financements qu'a 5 ansdesuprojets de
concession d’'une durée de 25 ans. Au Maroc, la SFI (groupe Banque leyoadéncé
une émission obligataire a 15 ans de 100 M€, mais cette @pensdi été souscrite que
par cing investisseurs, et le marché secondaire est qudsinexistant. Le marché
primaire de la dette privée au Maroc en 2009 a représenté meidsMd€, dont la
moitié sous forme de certificats de dép6t. En Tunisie, lesséomis obligataires n’ont
représenté en 2009 que 950 M€ par an.

Le marché financier se réduit donc dans une majorité de pays régida a
I'obligataire public. Les techniques peuvent y étre sophistiqaées, une infrastructure
technologique remarquable, des procédures d’adjudication efficare eftructuration
des intervenants autour de spécialistes en valeurs du Tpesoarfy dealerdeneurs de
marché), comme par exemple au Maroc. D’autres pays s@asse de moderniser leur
marché de dette publique, comme la Syrie : peu endetté (259BYJc® pays bénéficie
actuellement d’'une coopération technique avec I'Agence Francsor]rét devrait
lancer sa premiere émission obligataire en 2010.

Mais cette efficacité technique ne peut cacher une limntastructurelle
fondamentale : I'obligataire public exerce un effet d’évictionl$nvestissement prive.
A titre d’exemple, car le cas ne peut étre généraksétitres publics libanais offrent un
rendement moyen compris entre 6,5% et 10%, soit une opportunité td$seesent
que le systéme bancaire libanais ne peut que saisir de mamgitaire par rapport aux
investissements longs sur signature privée. D’'une manidotesient rationnelle et
prudente, les banques libanaises consacrent ainsi 30% de leurs eEssspudEpots a
acquérir des titres de dette publique. Par voie de conséquiebtigataire privé est treés
faible. Au Maroc, les émissions de dette publique ont représenté @0@8uble de
celles de dette privée (8 Md€ contre 4 Md€).

Dans la plupart des pays méditerranéens, la courbe des tauxfarmeetres
aplatie, quant elle n’est pas inexistante, ce qui limitetessibilités de développement
des marchés financiers et constitue un des symptomes debles$ai des marchés
secondaires.

La faiblesse des marchés obligataires privés ne souléevesgqaaement des
problemes de financement de I'’économie : elle est un frein modernisation de
'économie, en n’incitant pas au développement dinstruments finangius
sophistiqués et mieux adaptés, ni a la transparence finadegrentreprises. Au plan
macroéconomique, le développement des marchés obligatairegnestutre un
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instrument important de lutte contre l'inflation, en abaissamolit de financement des
entreprises.

4. Des marchés a moderniser

L’attractivité insuffisante des marchés boursiers etnftiers dans plusieurs pays
de la région est un frein pour la croissance. Les entrepristeht devant a la fois le
co(t financier et réglementaire, ainsi que les obligationgptaintes d’'un appel public &
'épargne. Souvent a contrdle familial, elles sont réticeraag obligations de
transparence comptable imposées par les autorités de sigredés marchés.

Certains pays ont engagé une modernisation de ces obligatiors, @&m
Egypte, I'exigence de fourniture de comptes financiers prévisismae les entreprises
faisant appel public & I'épargne a été abandonnée, au profit datation par une
agence de notation. Ce type d’obligation est un levier de modeonisaiportant, dans
la mesure ou il introduit une culture de la notatiseo(ing au sein des entreprises,
culture qui est également fondamentale pour I'extension du cestitibe.

En outre, la conjoncture réglementaire peut étre favorable aourseca
lintroduction en bourse, en raison de I'application des ratios predenBale II,
notamment des ratios de limitation de la concentration des risndiesduels. Dans
guelques pays (comme en Egypte par exemple), les grandes eesrspris proches des
plafonds de ces ratios de crédit bancaire, ce qui pourraiartesner a recourir de
maniére plus importante au financement boursier.

Toutefois, le déblocage des freins au développement des méirdrésers ne
peut venir seulement des réglementations financieres ehdagements de motivations
des entreprises. Il dépend également des comportementctdess de marché eux-
mémes.

Le cadre réglementaire et de surveillance des marchéeeagualité et assure
transparence et coopération internationale dans une majorité. deycasependant des
exceptions, avec cas de non-coopération ou d’instabilité, voire leespaat de regles
explicites. Ces exceptions ont un effet négatif sur I'etitrité des marchés de la région.
Il faut donc se féliciter de linitiative de Partenarragéditerranéen des régulateurs de
valeur mobiliere, qui établit un cadre de coopération et d’échange lestrégulateurs
des deux rives, ouvrant la voie a un rapprochement des norrsapet®ision.

L'industrie de la gestion d’actifs, I'infrastructure post-mafokt les regles de
fonctionnement du marché (procédures d’ordre et codts) sont égalemeamjeies de
mutation. S’agissant des conditions de fonctionnement, une dimeesiomologique
informatique d’excellence est une condition nécessaire maisuffisante pour garantir
I'attractivité du recours a la bourse.

Les références internationales montrent que le développemenmaledés
financier et boursier va de pair avec I'abaissement des c®&itsansaction, du fait
d’une forte pression concurrentielle. La remarque vaut égalgmoeinte post-marché et
lindustrie de la conservation de titresuétody. La conservation est une activité de
gestion codteuse, avec des investissements informatiques amgortes économies
d’échelle exigent des volumes élevés. Cette contrainfeaeitulierement forte dans le
cas des transactions internationales, d'ou une concentrationdisstfie mondiale de
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conservation de titres entre quelques grandes banglodsl( custodians Cet élément
de colt est important pour [attractivité de la zone vis-a-vis bwestisseurs
internationaux. Or dans une majorité de pays de la région, lesfoasd tres importants
générés par une infrastructure technologique souvent remarquablenrfreit en

matiére informatique) ne peuvent étre ventilés sur un volumeditant d'opérations,
ce qui pese sur les codts unitaires de transaction et dergesti

Enfin, une véritable industrie de la gestion d’actifsrestessaire. Les mutations
essentielles sont probablement celles du systeme bancairee elomaine. Le
dynamisme des marchés financiers dans la zone passe en ipapi@uline implication
accrue des établissements bancaires dans la gestion eelld@ctifs sur la chaine
compléete des transactions boursiéres en gagnant sur le volumeprigeait étre perdu
sur le prix et la commission. L'expérience mondiale montre et gtfe les marchés ne
peuvent se développer qu'avec les banques et I'intermédiaticaitan

C. DES PAYS PERGCUS COMME PEU ATTRACTIFS, REVELANT UN BESOIN DE
REFORMES STRUCTURELLES

La zone est caractérisée par des difficultés d’établigsieetal’activité pour les
investisseurs extérieurs, reconnues comme réelles par uneaténdpmresponsables et
d’experts.

A ces obstacles objectifs s’ajoute un probleme de perceptiemnationale
subjective, qui affecte négativement I'attractivité desspidgyla zone. Méme si les rangs
des pays de la zone se sont globalement améliorés ceseleama@ces, les classements
de compétitivité et de climat des affaires établis dola par le Forum économique
mondial de Davos et la Banque mondiale illustrent toujours ce diperception
défavorable :
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Tableau n°® 36 : Classements 2010 de compétitivité et denwdit des affaires

Forum économique

mondial
(sur 133 pays) Banque mondiale
2010 2009 (sur 183 pays)

Albanie 96°m 108%™ g2°me
Algérie 83éme ggéme lSGéme
Bosnie- & & .
Herzégovine 109°™ 107" 116"
Croatie 7o8me G1eme 103°me
Egypte 70°me  g1éme 106%™
Israél 27éme 23éme Zgéme
Jordanie 5oéme 48°me 100%™
Liban N/A N/A 108°me
Libye 88éme gléme N/A
Maroc 73éme 73¢me 128°me
Mauritanie 127°me  q3q°éme 166°™®
Monaco N/A N/A N/A
Montenegro Go8me G5eme 718me
Palestine N/A N/A 139°me
Syrie g4eme 7geme 143°™¢
Tunisie 408me 36°me 69°Me
Turquie Gléme 63éme 73éme

Source : Banque mondiale (Doing Business 2010)ufoéconomique mondial de Davos (classement
2010)

Ces classements sont critiquables. Il s’agit dans I'eeradu Forum
économique mondial d'un indice fondé sur les perceptions et soumis ateslidd
I'échantillonnage. Des biais idéologiques ou culturels ont éséemiévidence dans la
méthodologie appliquée par la Banque mondiale. Pour mémoire, Bemlast du
Forum de Davos est sévere pour la France, classée drdrey, pour 'Espagne (33°
rang) et pour I'ltalie (48" rang). Il est difficile de comprendre la rationalité du
classement de la Géorgie alTIrang de I'exercice Banque Mondiale avec le Maroc
au 136 rang, ou méme de la Biélorussie ali"58ang et de la Syrie au 138rang.

Malgreé leurs limites, ces classements n’en traduisastnpoins une perception
négative de I'attractivité économique des pays de la zoneogstittie un probléme a
traiter en tant que tel, d’autant plus qu’hormis pour l'Algérie 'EgQypte, ces
classements ne montrent pas de réelles évolutions depuis deux ans.

La perception internationale défavorable aux pays de la zdna psu pres
identique dans les deux classements. Un seul pays de la g@é, ¢st placé par les
deux exercices dans le premier quart de leur classement. Deag pays, la Tunisie et
la Turquie, le sont dans le deuxieme quart, également dans les xduices. Les
autres pays se situent dans la moitié inférieure dans lesatEessements, a I'exception
de la Jordanie, placée dans la premiére moitié par le olasselu Forum économique
mondial.
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Le Forum de Davos publie le détail des criteres de jugeduntle classement
constitue la synthése. Cinq « facteurs problématiques pour fiegesf> paraissent
cruciaux dans le cas des pays placés dans la seconde resitilassements : le facteur
bureaucratique irfefficient government bureaucrgc¢yla réglementation fiscale trop
complexe et lourde, l'acces difficile au financement, la #dron insuffisante ou
inadéquate de la main d’ceuvre, I'insuffisance des infrastrictuiee analyse plus fine
des perceptions négatives montre que la protection judiciaireckevité économique
est jugée insuffisante, la corruption trop élevée, le comportegthique dans les
affaires discutable. S'agissant de la main d’ceuvre, lagatgns sont souvent estimées
trop lourdes, la qualité de la formation scolaire inégale eshploi trop faible des
femmes est jugé comme un facteur majeur de limitation dfécince du marché du
travail (s'agissant de ce dernier critére, tous les palesxception d’Israél sont classés
dans le dernier tiers).

Ces perceptions subjectives, négatives et convergerae®ssent parfois a des
limites réelles a la croissance économique, identificesiparnarge majorité d’experts
et de responsables.

L’'accés au financement difficile en est un exemple : céeta constitue a lui
seul un obstacle majeur a I'accélération de la croissarscpayes de la zone. Ce constat
est désormais bien établi et ce rapport le confirme. Ceoangment de fait » du crédit
est cependant complexe. L'insuffisance d’épargne peut étrevaggpar I'inefficience
du systéme bancaire dans la distribution du crédit a I'économieeprizg systeme
bancaire de nombreux pays de la zone est en effet trés exigaaatiére de garantie :
la surcollatéralisatichdes préts est une pratique répandue. Le crédit privé peut
également étre évinceé par la dette publique émise pat, lt€tame on I'a vu plus haut.
Enfin, nombre de PME de la zone n’ont pas la transparence comptghiise pour se
hisser au niveau des exigences des institutions de crédit. éuléotontrainte d’acceés
au crédit est de nature systémique, et ne s’explique pasnpéacteur unique. La
solution passe donc non pas par une réforme simple et unique maisgueseunble de
réformes convergentes, c’est a dire systémiques.

S’agissant de la fiscalité, de la lourdeur de ses procédurde sbn niveau
souvent trop élevé, les analyses du FMI confirment qu'il yrs da domaine également
matiére a réforme. L’'assainissement des finances publige@sstitué une priorité pour
les pays de la zone. De ce fait la fiscalité des sExigst resté élevée dans certains cas,
mais non dans tous (a titre d’exemple 'Egypte a engagé une efizcale majeure qui
a divisé par deux le taux de I'imp6t sur les sociétés ;deokla engagé une importante
réforme fiscale de I'lS, de I'IR et de la TVA ; la Syneettra en place une TVA d'ici
2012). L'incertitude sur la stabilité des réglementations,imidtratives ou fiscales, et
des politiques, introduit un élément d’incertitude dans le calcubhdentabilité, qui
amene les investisseurs extérieurs a exiger des horizonswadilig® courts, a point
mort rapproché, et a forte prime de risque ou d’incertitudeisbDze domaine aussi,
'obstacle de croissance est de nature systémique epdase en termes de réformes
structurelles doit donc étre également systémique : renforcetadatsécurité juridique
et de I'état de droit, simplification des procédures adminigest libéralisation des

%6 |_a surcollatéralisation consiste a exiger desmaa dont la valeur excéde le montant du prét,
ou les niveaux de garantie couramment pratiqués.
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réglementations, pour permettre la mise en place d’'un cadrdfaiessaqui stabilise les
anticipations des investisseurs et des entrepreneurs.

Les autres freins a la croissance identifiés dans cesect@ents concernent la
qualité de la main d’ceuvre et de la formation. lls dépadsecadre du financement
traité dans ce rapport, mais la commission souligne que ltisgement en capital
humain est la condition préalable d’une croissance économiquebéglili

D. UNE SITUATION FINANCIERE EXTERIEURE LIMITANT LES PER SPECTIVES DE
DEVELOPPEMENT ET D' INVESTISSEMENT

1. Une situation financiere extérieure vulnérable
La position extérieure des pays de la zone se caractérisa pulnérabilité.

En effet, la majorité de ces pays sont importateurs nefgtiele, et sont par
ailleurs fortement spécialisés dans les exportations gsrpdys industrialisés (Europe
et Amérique du nord), faute d’intégration économique régionale. Daosntexte, les
chocs macroéconomiquésrévelent la vulnérabilité induite par cette double
dépendance.

Un seul pays de la zone, I'Algérie, a une situation de baldes@aiementsqui
peut apparaitre comme structurellement confortable, combinerédent courant,
réserves de changes importantes et faible endettemeneaxté&iependant, I'Algérie
n'est pas représentative de la zone : il s’agit d’'un importguaréateur énergétique net,
qui échappe aux contraintes pesant sur la plupart des paysmaéééas (dépendance
aux exportations vers I'Union européenne ou '’Amérique du nord, ou aux ress@urc
devises apportées par le tourisme et les transferts desnsiy

Tableau n°® 37 : Principaux indicateurs financiers extériets

2" Qu'il s'agisse d’un choc d’offre, comme la haudseprix du pétrole en 2007, ou d’un choc de
demande, consécutif a la crise financiére de liaum® 2008.

8 La balance des paiements est égale a la somma Haldnce des transactions courantes
(exportations moins importations de biens et ses)icet de la balance financiére et du capital
(exportations moins importations de capitaux, destiDE et les transferts des migrants).
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Balance de Réserves de Dette

En Md€ Balance courante capital changes(l) extérieure®
Albanie 25,9%
Algérie 0,91 1,47 35 mois 3,6%
Bosnie- 44,9%
Herzégovine

Croatie 90,0%
Egypte -2,52 2,59 6,1 mois 16%
Israél 5,04 0,42 12 mois 39%
Jordanie -1,61 1,19 5,2 mois 23%
Liban -2,38 3,22 8 mois 180%
Libye 7%
Maroc -2,8 2,17 6,9 mois 25%
Mauritanie 0,21 0,07 2,8 mois 68,6%
Monténégro 30,5%
Palestine N/A
Syrie -1,61 0,91 10 mois 10%
Tunisie -0,84 1,05 5,6 mois 47%
Turquie -9,8 3,78 4,8 mois 41%

1) Exprimées en mois d'importation
2) En % du PIB

Source : FMI, données 2009 provisoires ou estimatio

La fragilité la plus évidente est celle du Liban avec un taendittement
externe de 180% de son PIB, du fait de crises internes ehextgrolongées. Le déficit
structurel de la balance courante est actuellement compansée balance en capital
trés largement excédentaire, grace aux financementscpubkitérieurs et a des
investissements étrangers (notamment de court terme ou dfepitigedans le systeme
bancaire libanais). La sortie des financements de crisemeise en place d’un modéle
soutenable de gestion de la dette extérieure sont les éebganpres a ce pays.

La crise économique a également fragilisé la situation digem extérieure de
ces pays, souvent tres dépendants de leurs exportations vers destomchées par la
crise (Europe, Etats-Unis). A titre d’exemple, on peut digecas du Maroc, ou les
réserves de changes ne sont plus que de 6,9 mois, alors quteigsagent 18 mois en
2008.

Si 'on met a part le cas libanais, plusieurs autres pays dene sont fortement
exposeés a des chocs négatifs extérieurs. Le seul pays non expaoréttde pétrole qui
se caractérise par une position extérieure courante confortthés gremiere analyse
Israél, mais méme dans ce cas la dépendance financiémeerd est notable : la
balance de capital est faiblement positive, et rend inoerté&volution de la balance
des paiements. L'Egypte est un pays en déficit commertiadtsrel compensé en
période normale par des excédents de la balance des seeticgss transferts
(notamment des migrants), ce qui lui permet normalement d’ateibéquilibre
extérieur courant, du moins hors période de crise.

Dans les cas marocains et turcs, marqués par un importéit démmercial
structurel malgré des performances exportatrices souvent qealdes, cette
compensation n'est que partielle. Les recettes touristiqudssetransferts (ceux des
migrants sont modestes dans le cas turc) ne permettent paend’alnte balance
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extérieure structurellement positive. La Tunisie et la Sgoat dans des situations
analogues, mais dans de moindres proportions.

Pour la majorité des pays de la zone, les évolutions de la bal@ncapital et
des opérations financieres sont donc cruciales pour financeresaients majeures la
balance globale.

Or, les flux de financement public multilatéraux et bilatéramncessionnels ou
non, sont stables. Il n'en va pas de méme pour les investisiedieects étrangers
(IDE) et de portefeuille, caractérisés par une volatit@artante. La vulnérabilité de
'ensemble de la zone aux mouvements internationaux de capitaé>déndontrée lors
de la crise financiére internationale récente.

2. Des stratégies stabilisatrices efficaces

En pareil contexte, il est compréhensible que les autoritéacigra@s et les
banques centrales de la région suivent toutes une politique menétdérieure
prudente. Cette stratégie se traduit, sauf dans deux cas)ggestion active du taux de
change, affichée ou de fait, et des dispositifs de contrélehdegjes.

Les deux exceptions sont Israél et la Turquie, qui ont adopté defldbttement
de leur devise. On peut cependant noter que les analystesidisaatnterrogent
actuellement sur le probable ancrage implicite de la desis€lienne sur le dollar
américain.

Les autres pays de la zone suivent une politique d’ancrage alofp@yging,
gu’elle soit affichée ou de fait, sur une monnaie de référence @anier de monnaies
(objectif de taux de changeminal effectiff®. Certaines banques centrales de la zone
semblent se référer également de maniére implicite a jettdbde taux de change
effectif réef°. La gestion du taux de change s’effectue soit par intervedéida banque
centrale sur un marché interbancaire (systeme de flottaninesthé), soit par
intervention administrative de contréle des changes.

Les résultats sont dans I'ensemble probants, du moins en termatbitisation
nominale du taux de change. Pour ne citer que deux exemplesel@&diyptienne a
évolué entre 5,28 et 5,69 pour un dollar américain au cours desldeugres années,
malgré la crise financiére internationale, et le dirhamrocain dans une fourchette
comprise entre 10,9 et 11,5 pour un euro durant les cingq derniéres gramémage
s’effectue dans ce dernier cas sur un panier constitué &8@xro).

Les banques centrales de la région poursuivent en majorité égdleme
politique d’accumulation, ou de reconstitution de réserves ofeisigle devises, apres

29 Techniquement, il s'agit de pondérer le panier mennaies retenu par les échanges
commerciaux extérieurs avec chaque pays parter@ga. revient a cibler un objectif de taux de cleang
nominal effectif.

%0 Ce taux de change est construit par une doublelgation : par la structure du commerce
extérieur, et par le différentiel d'inflation avées pays partenaires, ce qui permet d’obtenir jaatip de
taux de change réel. La construction de cet inéigasouléve cependant d'importantes difficultés
techniques.
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une période de contraction au pic de la crise financiere deoitrengt 2008. Dans au
moins un cas, celui d’lsraél, les analystes financiers pen@ebable une mise en
ceuvre d'une regle de Greenspan-Guidfotti’Algérie est évidemment un cas a part,
puisque ce pays a des réserves officielles d’environ 150 Md$ (1€3. Mcce niveau,
le probleme de maximisation de I'emploi et du rendement derésesves devient
essentiel :

Tableau n° 38 : Réserves a fin 2008 (incluant les réserwer)

En Md€ 2008
Albanie 1,7
Algérie 103,7
Bosnie-

Herzégovine 2,5
Croatie 9,1
Egypte 24,0
Israel* 42,4
Jordanie 6,2
Liban 19,8
Libye 67,4
Mauritanie N/A
Montenegro 0,3
Maroc 15,9
Territoires

palestiniens N/A
Syrie N/A
Turquie 51,6
Tunisie 6,3
Total 351

*Données 2009

Source : Banque mondiale

Toutefois, la crise économique a considérablement amoindriéksves de
change de plusieurs pays de la zone, que ce soit pour soutenirdededar monnaie
nationale, ou pour soutenir la demande intérieure. Par exempleaae,Mlles ont été
divisées par deux entre fin 2008 et début 2010 (elles représentenddujoanviron 8
Md€). En Egypte, elles sont passées de 35 a 30 Md$ en quelquesajpassgu’en
octobre 2008, 16 Md$ de capitaux ont quitté le pays. Cet événhéiméa les marges
financieres des pays méditerranéens pour les années a venir

Le risque majeur d'un ancrage nominal est la création d'un décatagcturel
de compétitivité. Ce risque semble pour l'instant évigehhiqguement, le FMI suit avec
attention I’évolution du taux de change effectif réel, qu'’il rappant taux effectif réel
d’équilibre de long terme (taux complexe et difficile a construdevant donc étre
utilisé avec des marges d'interprétation larges). Dans sdogdie avec les pays de la
zone, le FMI indique soit qu’il n'y a pas d’écamigalignmentfondamental entre les

31 Selon cette « régle », pour qu'un pays puisse fiice & un retrait massif de capitaux, le
niveau de réserves doit étre au moins équivalestua de la dette extérieure a court terme.
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taux de change nominaux et son indicateur de taux réel d’équikbleng terme, soit
gu’il n’y a pas d’'incompatibilité.

Au total, et contrairement a d’autres zones de I'économie mendiade parait
pas y avoir a I'heure actuelle de politique systématique peéd@tion compétitive ou
de surévaluation intenable parmi les pays de la zone. Un étargies des fourchettes
de flottement administré permettrait sans doute dans certainggions d’éviter la
formation d’écarts structurels mfsalignments et surtout éliminerait le risque
d’anticipations unilatérales sans risqoaed way bgtsur les marchés.

3. Des politiques de change appelées a évoluer

Ce constat globalement positif établi, il n'’en demeure pasnsngue la
combinaison d'une gestion active du taux de change avec des imgristur les
opérations de la balance de capital ou de mouvement financi¢mpa®optimale du
point de vue des incitations des acteurs, des entreprisesesirdalicul économique de
rentabilité.

S’agissant de ces restrictions, une nette diversité datisihs caractérise les
pays de la zone. A une extrémité, I'absence de marché intaibmmes changes, la
gestion administrative directe, les obligations de termailfaaur les entreprises et enfin
les réglementations rigoureuses pour les ménages augmenténtdance le colt
économique de la protection externe. A lautre extrémité désatgins, les
réglementations de contr6le des changes sont devenues relatiiégeres pour les
entreprises, notamment étrangéres. Mais méme dans ce dmmide colt implicite
pour l'activité économique dans son ensemble n’est nullement redgkge des
réglementations complexes différenciées sont a élaborernettie en oceuvre, des
discriminations de situation sont créées. Surtout, il manquea-vis des acteurs
économiques, un cadre d’activité attractif, stable et irgdke. L'ensemble constitue
un des obstacles a I'amélioration de I'attractivité glolizda zone.

De ce point de vue, I'engagement d’ensemble des pays de lzazavencer,
d’'une maniére progressive mais cohérente, vers la libérafisde la balance de capital
est encourageant. Les réformes impactant les opérationsathedale paiement ont été
importantes dans presque tous les pays de la zone dans la premniéé de la
précédente décennie. Une pause dans le rythme de ces gfmrmécele actuellement,
ce qui s’explique et se justifie par 'impact de la cfianciere.

Une libéralisation réussie des opérations financieres extésae peut en effet
s’effectuer de maniere pérenne que dans un cadre macroéconaiteéqgaemble, au
sein duquel les anticipations des acteurs économiques internesteehes sont
durablement ancrées. La libéralisation externe n’est qu’'un élémentéformes
structurelles dans un mouvement d’ensemble percu comme irtdeerua minima
difficilement réversible, par les agents économiques.

Ces préalables acquis, le choix d'une stratégie de libéralisarogressive,
cohérente et globale devrait permettre dans un horizon proche wenéle maniere
majeure l'attractivité des pays de la zone. Le cas dautguie montre gu’'une fois le
préalable d’'une libéralisation interne acquis, permettant dassure flexibilisation
complete de I'offre, la libéralisation extérieure complétplique certes que le pays soit
exposé durement aux chocs extérieurs mais lui permet ensuite derpaviéc une
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rapidité impressionnante de la reprise ultérieure, y compds des partenaires qui ne
sont pas historiguement traditionnels.

Il. EVALUATION DES PROJETS FINANCES : DES SUCCES CONCRETS
MAIS DES MANQUES PERSISTANTS

A. DE NOMBREUX PROJETS IMPORTANTS POUR LE DEVELOPPEMENT DES PAYS
MEDITERRANEENS ONT ETE FINANCES

Qu'il s'agisse de projets structurants ou simplement de fima@ced’activités
économiques, les carences du secteur privé des pays méditesraoée financer des
projets importants pour le développement de ces pays ont été sesligaeplusieurs
travaux d’experts, en dernier lieu par la Banque montiale

Bien que son étude porte sur I'ensemble de la région MENA, quipas&
exactement le méme périmétre que notre zone, les constaeni@® par la Banque
mondiale peuvent étre largement repris. Les investissemewés peprésentent dans la
région MENA une faible part du PIB comparé a I'Asie de I'esies entreprises y sont
moitié moins rentables que dans des pays comparables, gptiexcd’lsraél et de la
Turquie. La Banque mondiale considere en outre que les réformegéesgces
derniéres années pour promouvoir les investissements privés saoquéeplde maniere
discrétionnaire : 60% des chefs d’entreprise de la région coestdgue les lois et
reglements ne sont pas appliqués de maniére constante ethpeévis nombre
d’entreprises privées pour 1000 habitants représente le tiersuileleservé en Europe
de I'est et en Asie centrale.

Malgré ces handicaps structurels, ces pays ont su attiiempattants
investissements directs étrangers ces dernieres années gomrhission a évalué a
19,7 Md€ pour les pays de notre zone. Ces capitaux ont permis de fidaaganojets
importants pour le secteur privé, lancés récemment. Orppe@xemple citer leluster
automobile de Tanger-Med autour de Renault-Nissan, le pélelungigle de Bellara
en Algérie (AFV Beltrame, Arcelor-Mittal, Al Ezz), l'use d’aviation en Tunisie
(Airbus), les projets high tech pourJardan valleyisraélienne, le projet d’'uranium en
Jordanie (Areva), ou encore les usines de matériaux de corstreatiSyrie (Lafarge-
Orascom et Binladen). On peut également citer d'importantstpritgdiens, comme la
construction de I'autoroute Istanbul-Ankara (Astaldi), des chardierbanisation de la
ville de Tripoli en Libye (Impregilo), ou encore la constructide silos destinés au
stockage de blé en Algérie (Salini).

En outre, grace a I'aide publique au développement, que la commasgvalué
a 19,4 Md€ sur 'ensemble de la zone, de nombreuses infrastaistiueturantes ont
pu étre financées.

Encadré : exemple de financement d’infrastructures : le pde Tanger

— don du fonds Hassan Il : 200 M€ (construction du port) ;

%2 From privilege to competitondécembre 2009
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— don (100 M$) et prét (200 M$) du fonds Abu Dhabi ;

— prét de la Banque islamique de développement (65 M$ pour les liaisons
ferroviaires) ;

— budget de I'Etat et emprunts bancaires au Maroc (environ 500 M€) ;
— AFD (25 M€ pour les liaisons ferroviaires) ;

— BEI (40 M€ pour les liaisons ferroviaires annexes) ;

— FADES (250 M€ pour l'autoroute).

Cette énumération n’est qu'un exemple, mais traduit le fait lgsiegrands
projets structurants sont globalement financés. Elle donnenégiaiein ordre d’'idée des
nombreuses démarches a effectuer par les porteurs de projet daprbaque bailleur,
qui ont chacun leurs propres criteres d’analyse et leurs pregigences.

B. UN BESOIN DE COORDINATION ENTRE BAILLEURS DE FONDS

Plusieurs bailleurs interviennent sur la zone méditerranéenee dag stratégies
différentes, et des procédures différentes. Il en résulte undm@oordination des
différents projets mis en ceuvre et, parfois, un manque de codudieatre bailleurs.

1. Des mécanismes de décision lents ou inadaptés

Les processus de décision conduisant a sélectionner un projet spraspao
chaque bailleur. Toutefois, il existe de nombreux points commums euk, si bien
gu’une procédure-type peut étre décrite.

Les projets sont présentés par différents canaux : pasa@étés privées ou
publiques, des banques, ou encore par des administrations.

lls sont ensuite généralement examinés plusieurs fois. Un eresmamen
s’'assure de la recevabilité du projet (en fonction de sa conéorauk priorités
stratégiques fixées par le bailleur, de sa taille, de sexces de financement). Une
seconde étape est l'instruction approfondie du dossier, qui s’aegm@apour certaines
institutions d’une mission sur place. Selon les institutionsg ¢estruction donne lieu a
la production de rapports plus ou moins volumineux et nombreux.

Les étapes menant a la décision d’investissement dépendauite edss
organigrammes des bailleurs. On peut simplement relever géeéral, le projet est
examiné par plusieurs enceintes décisionnaires (comité de iairecou
d’investissement, puis conseil d’administration).

Selon les procédures internes propres a chaque institution, let mloit
également recueillir les différents avis juridiques et rfgiars nécessaires a
I'élaboration du contrat de financement, qui est ensuite signé

La longueur de ce processus differe d’'une institution a une autie deraeure
globalement assez lente. Dans certains cas, la lentepratgdures ne permet méme
pas que les décisions soient prises de maniere suffisamapeeé pour accompagner
les projets d’investissement. A cet égard, le fait QUBIIGA n’intervienne presque pas
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dans la zone, alors que les pays méditerranéens manquent maiagitdex que de
mécanismes permettant de rassurer les investisseurs, ute gpénterpeller la
commission.

Il faut ajouter que chacune de ces procédures ne concerne qu’un Beut,beti
gue les porteurs de projets doivent réitérer des procédures plusionsi semblables,
autant de fois qu’ils sollicitent un bailleur différent.

La plupart des pays méditerranéens dans lesquels se sont renthentaes de
la commission ont souligné la lenteur, et la bureaucrateedelispositifs.

La commission adhére a ce constat, mais reléve aussi quiidaecde cette
bureaucratie dissimule parfois une autre critique émiséepdttats méditerranéens. En
effet, la conditionnalité des financements imposée par oertadilleurs est parfois
ressentie comme une ingérence dans les affaires intéridard¥tat bénéficiaire,
lorsqu’elle impose par exemple des normes environnementales,esofiespect des
droits de 'homme dans le cas de I'aide américaine), ou de lgmnernance (clauses
anti-corruption notamment).

2. Des efforts de coordination aux résultats mitigés

Pour réduire les colts de coordination engendrés par ces diffépemtéslures,
les bailleurs internationaux ont pris quelques mesures, sans topfeésir au guichet
unique. Ces actions traduisent une prise de conscience des effetteqde la
concurrence entre bailleurs.

Ainsi, la BEI, 'AFD, la KfW, et d’autres institutions eur®@nnes ont engagé
une action de coopération et de délégation mutuelle, qui a c@anduaitmécanisme de
délégation tres abouti en Afrique subsaharienne (initiaftgopean Financing
Partner9. Cette démarche de délégation mutuelle a été élargiezanka Afrique du
nord et Moyen-orient, et a été accompagnée par I'Union europédanglV s’est
donné pour regle dintervenir en complément de financement (souse falen
subvention) lorsqu’au moins deux bailleurs communautaires (AFD et KN
exemple) cofinancent le méme projet. L'AFD a signé un acawved la BEI et la KW
allemande pour harmoniser leurs modes d’intervention dans la rauodirncer des
projets. Aujourd’hui ces trois institutions ont une dizaine de y@a commun dans la
région. Lors de son déplacement en Syrie, la commission a paterrie la KW et
AFD a Damas se concertaient pour se répartir les prajetananiére sectorielle
(projets transports orientés par la KfW vers 'AFD).

De méme les filiales de financement privé des bailleurspgens cofinancent
des projets dans la zone. Ces filiales, Proparco pour 'AMBG pour la KfW, FMO
pour les Pays-Bas, l@ommonwealth Development Cooperatpour le Royaume-Uni,
ainsi que les institutions italiennes, espagnoles et portggaiae créé un véhicule de
syndication automatique avec la BEEuropean Financing Partner¢EFP). Ainsi
Proparco peut par exemple présenter un dossier de financemanBE. Si cette
derniere 'accepte, elle apporte 50% des besoins de financermepgrco 25%, et les
autres partenaires automatiquement 25%. Cela permet deirrépaisque entre les
différents bailleurs européens et de tendre vers une procédunéctetginique.
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Enfin, on peut signaler le lancement du Centre d'intégratiéditerranéenne a
Marseille en octobre 2009, se voulant une plateforme reliangriesdes institutions
financiéres actives en Méditerranée.

C. UN BESOIN D' INGENIERIE NON COMBLE

Les pays de la zone méditerranéenne sont caractérisés garadoxe : alors
gue le secteur bancaire est tres liquide, et gu'une épargutante ne trouve pas a
s’investir, les PME manquent de financement.

Dans de nombreux pays, la commission a constaté qu’un fort besoin dertrans
de savoir-faire et d’assistance technique s’exprimait : dudggédanques, un besoin de
formation d’analystes crédit, et du coté des entreprises, sairbel’assistance au
montage de projets, d’états financiers et liesiness plansou au développement
d’instruments financiers plus sophistiqués et mieux adaptés aoinbeles projets.

Plus généralement, un réel besoin d’accumulation de I'informatidaitssentir
dans les pays de la zone, sur I'état du secteur bancairecone esur le fonctionnement
précis du marché du crédit ou des marchés de capitaux — mémBasique mondiale
remplit partiellement cette fonction de banque de donkéesviedge bank

Or, bien que les institutions financieres internationales actveMéditerranée
détiennent ce savoir-faire, elles ne parviennent pas arenettre aux banques et aux
entreprises bénéficiaires de I'aide dans les pays meatitszns.

Du point de vue de la commission, il s’agit la d’un enjeu ctudeafinancement
du codéveloppement ne devrait pas suivre une simple logique dessddécant des
financements et d’encaissement des éventuelles recettes, devrait au contraire
transférer le savoir-faire dont disposent les institutions iatemales aux porteurs
locaux. Ces financements devraient permettre la formatid@reergence d’'une élite
financiére dans les pays récipiendaires.

Or, I'organisation des bailleurs de fonds actifs en Médiéean’est pas propice
a réaliser ce transfert de savoir-faire : aucune ingtitut’est spécifiquement dédiée au
financement du développement en Méditerranée, a I'exceptiden BEMIP (mais qui
n‘est qu’'une enveloppe de financements, et non une institution avec spre pr
personnel et sa propre expertise).

La commission a adressé un courrier aux principaux bailleurs de fotifis ac
dans les pays de la zone pour obtenir des informations sur la compaigtileurs
équipes, mais tous n'avaient pas répondu a la date de remisesdatpapport.

Au sein de la BEI, le recrutement de personnel est conjuaidiquement : elle
ne recrute que des ressortissants d’Etats-membres de I'Union exmepd\ I'exception
de quatre ressortissants Turcs, pays en voie d’adhésion, al ai¢cun ressortissant de
pays méditerranéens dans les équipes de la BEI, hormis guiedgiee binationaux. En
outre, la FEMIP accueille en 2010 18 stagiaires, tous ressamts de pays
méditerranéens, mais qui ne travaillent pas nécessairsomeatgestion de projets.

De méme, la BERD recrute exclusivement des ressortisdantsn de ses 61
Etats actionnaires. D’aprés les données qu’elle a transraisies commission, 54
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employeés, soit 3,6% de ses effectifs, sont issus des pays dat sigl I'est de la
Méditerranée, dont un peu plus de la moitié sont affectés a desofmnliées au
financement de cette zone.

D’aprés les données disponibles, la commission constate quedsisogs de
financement de la Méditerranée ne sont en général pas trpadédss ressortissants de
pays méditerranéens. Il ne s’agit pas d’'un probleme en soi pgesti@n de projet. En
revanche, cette situation est préjudiciable au transfeadeir-faire a la formation
d’une élite financiere méditerranéenne.

D. DES PROJETS MANQUANT DE FINANCEMENT : PME ET INFRASTRUCTURES

Deux catégories de projets semblent manquer de financemestpasapour les
méme raisons : les PME, du fait des problémes de trangfomtiu secteur bancaire et
de I'éviction dont elles sont victimes sur le marché du crédiessinfrastructures, du
fait de 'ampleur des besoins.

1. Les infrastructures : des besoins considérables

a. Les estimations disponibles des besoins de financement

Les besoins d'infrastructures sont tellement considérables dansays de la
région qu'il est vain de tenter de les chiffrer.

Plusieurs estimations existent, sans qu'il soit possible déevdaur réalisme.
En particulier, les études disponibles agregent dans leuradicaldes projets en phase
de lancement, pour lesquels les études de faisabilité spntaié&ées, et des projets
completement impréparés, au simple stade de la réflexion.

Une estimation réalisée en 2008 par le cabinet McKinsey a raarde
d’'Inframed, en recensant les projets actuellement en ptépamdans la zone (hors
Europe de l'est, Libye et Mauritanie), arrive a un chiffre pamentre 150 et 300 Md$
sur les dix prochaines années. L'Observatoire méditerranédiérdegie évalue les
besoins pour les seules infrastructures énergétiques a 450 Mdigan2926. Enfin,
un rapport récent de 2@¥lestime le besoin a 200 Md$ pour I'ensemble des pays de la
zone.

Le cadre macroéconomique de la région, étudié dans ce rapport, fassiitun
ordre de grandeur : pour que la formation brute de capital fixe @e&t&5% du PIB, soit
le niveau observé dans les pays pendant leur phase de dévelopf@hieat Inde,
Japon...), les besoins d’'investissement s’élevent en moyenne a 170 Méé@semble
de la zone, ce qui est cohérent avec ces estimations (coewedbllars, ce montant
donne 238 Mds$).

% Mediterranean energy perspectiyésvrier 2009

34 Initiative pour l'investissement en Méditerranéeyestissement en Méditerranée, constats et
perspectivegrapport de Guillaume Alméras et d’AbderrahmanejAacer) : janvier 2010
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Si on examine les grands projets existants par pays, ceeslhuffiurraient méme
étre largement dépasseés.

Parmi les grands projets structurants en préparation fignotamment le projet
de canal reliant la mer Rouge a la mer Morte (40 Md$), des grdgtchemin fer
notamment au Maghreb, ou encore le développement d’interconnexiaisqéés
entre 'Europe et la rive sud (projet ELMED entre le cap Bomunisie et la Sicile).

Au Maroc, l'investissement s’est récemment accélérés ts quatre dernieres
années, le pays a autant investi que dans les quarante présédes besoins de
financement exprimés par I'administration marocaine se montemviégon 13 Md€ par
an sur les prochaines années (port de Nador pour les pétrol@nssdtaire, TGV
Tanger-Casa-Marrakech, autoroutes...).

En Tunisie, le Xleme plan 2007-2011 prévoit par exemple la réalisdu RER
de Tunis (1,7 Md€), d'un tramway a Tunis (220 M€£), I'électrifmatde la ligne de
banlieue Tunis-Borj Cedria, et la réalisation de sept grands groges
d’assainissement d’eau jusqu’en 2016.

En Jordanie, les autorités bancaires estiment le besoin estinf@tures a 20
Md€ sur 10 ans (eau, énergie dont nucléaire, chemins de fenaég, canal mer
Rouge-mer Morte...).

En Israél, des interlocuteurs de la commission ont signalé qoenyb a 17
Md$ de grands projets attendaient aujourd’hui un financement.

En Syrie, les grands projets sont le développement des dntexions du
réseau routier avec les grandes villes régionales (BeyrouBlagdad, Ankara,
Amman...), et la gestion de l'eau (irrigation a partir de I'E@phrau nord et du
Yarmouk au sud).

Quel que soit le périmetre retenu, et I'évaluation des bssque I'on peut
réaliser, le constat est le suivant : les besoins en infcastes excedent largement les
capacités de financement des bailleurs de fonds présemMeéditerranée, ainsi que les
capacités du secteur bancaire local.

A titre d’exemple, en Israél, le systéme bancaire réestnesure de financer que
4 Md$ sur les 15 Md$ de besoins identifiés. Au Maroc, les banques sémipool
seraient en mesure de financer une centrale électrique d’'ummholet 2 & 3 Md€, mais
pas I'ensemble des projets existants.

b. Des contraintes accrues sur les bailleurs de fonds

Ces besoins de financement sont d’autant plus importants qeeusses de
financement sont de plus en plus limitées.

% La commission a pu constater sur place que dudfait goulet d’étranglement & un poste
frontiere entre le Liban et la Syrie, et de I'absmnd’équipements (scanners pour controler la
marchandise), les camions de marchandises mettaergemaine a franchir la frontiere.
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Les augmentations de capital des institutions multilatéralegindmcement
paraissent de plus en plus difficiles a realiser. Dans lgecigions en cours ou
achevées, les actionnaires ont tenté de minimiser leur agpart libérée de capital.
Ce procédé a été critiqué par les agences de notation corimamd @t maximum la
proportion de la part de capital libéré par rapport au capitall@gpgvoirinfra, partie
1, B).

Certains Etats atteignent les plafonds des ratios de corteamulas risques par
emprunteur individuel autorisés par les institutions finansiéméernationales (cas du
Maroc notamment, avec la BAID). Le fait que I'Egypte, @utiaire de la BERD, ait
demandé a bénéficier de ses financements, témoigne de laimientie financement qui
s’exerce sur les bailleurs et les récipiendaires.

Enfin, la commission a relevé que de nombreux Etats estimdemnt
financements des bailleurs internationaux trop peu concessionnglartienlier en les
comparant aux financements offerts par des intervenants desplpdus importants
dans la zone : la Chine et les pays du Golfe. Le FADESgxmanple, accorde de plus
en plus de préts a des taux concessionnels (préts a 3% pour dets proje
d’infrastructures). La Chine, en Tunisie, a accordé, sous ¢omditachat de biens et
services chinois, un prét de 95M$ sur vingt ans dont cing ans de §rén taux de
0,2%, pour I'acquisition de 20 rames automotrices.

2. Le financement des PME

La faiblesse des PME est depuis longtemps identifiée corume des
principaux freins au développement dans les économies du sud de la iMaééder
Malgré de réels progres depuis le début des années 2000, lesdPhtitient de souffrir
d’un environnement des affaires difficile.

Il existe également des faiblesses structurelles lidagldficulté pour les PME
de se procurer des financements. Selon un rapport commandé [alF®las8uls 15 a
20% des PME dans les pays partenaires méditerranéens ontiadesdinancements
bancaires. Bien que liquides et correctement capitalisées,bdegues ont un
comportement fortement marqué par I'aversion pour le risque, duenmatiat & des
taux significatifs de préts en difficulté. Elles prétent dpea, a des taux relativement
élevés, pour des maturités courtes, et en exigeant d’importaatastigs réelles
(systématiquement supérieures a 100% du prét).

De plus, I'application des accords de Bale Il, déja en vigdens certains pays
(Maroc), prévue d’ici 2011-2012 dans la plupart des autres, reposs |ysteme de
pondération des risques qui pourrait rationner le volume de créslismibles pour les
PME.

Les micro-entreprises et lesart-ups en particulier, doivent étre soutenues,
faute de pouvoir correctement documenter leurs demandes de quétss{on entre
comptes personnels et comptes sociaux, manque de transpaoemutable, absence de
reporting), et en raison des codts et des risques supplémentairegsg|géiierent pour

% European Consultants Organisation (ECSiydy in Support of the implementation of the
Mediterranean Business Development Initiativears 2010
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les banques et les fonds d’investissement. S’agissant d’appofts@s propres, les
fonds d’investissement, par ailleurs en pleine expansion daggitany se concentrent
exclusivement sur des investissements supérieurs a 1,hévi&apital-risque est donc
guasiment inexistant dans la zone, a I'exception d’'une enveloppellardri82 M€ de
la Commission européenne abondant la FEMIP, pour des activitépitdal-dsque et
d’assistance technique.

Il est difficle d’évaluer les besoins de financemens d@ME, surtout en
'absence de statistiques complétes sur le marché du dedditcertains pays de la zone
(territoires palestiniens, Egypte, Syrie). Le rapport pgéoommandé par la BEI chiffre
un plan d’action en faveur des PME a 2,2 Md€, dont :

— 650 M€ pour développer la micro-finance, sous-exploitée sauf aucMaro
et en Egypte dans une moindre mesure. Le rapport recense 3 ndkions
clients (dont 1,3 million au Maroc et 1,2 million en Egypte), fiérat en
moyenne de 700 € de préts chacun ;

— 600 M€ pour développer le capital-investissement dédié aux PME. Le
rapport évalue a environ 2 Md€ les fonds sous gestion investis dans le
PME de la Méditerranée, mais les micro-entreprisessettéat-upsn’ont
quasiment pas acceés a ces financements, en raison de xesitsléves et
du manque de solutions de sortie. Le rapport recommande des pddsfeuil
de 40 a 50 entreprises (contre 10 a 15 aujourd’hui) et un horizon
d’investissement allongé a 15 ans (contre 8 a 10 ans aujourd’hui) ;

— 250 M€ pour les mécanismes de garanties existants et créer un fond
méditerranéen de contre-garantie. Des organismes de garasténedéja
dans les différents pays (par exemple en Tunisie, dansetgtites
palestiniens, au Maroc), mais ils ont produit peu de résultessuja
présent, notamment en raison de phénomeénes d’antisélectidraifigses
financent les meilleurs dossiers et envoient les moins bons aux dends
garantie). Un fonds méditerranéen de contre-garantie pourraityjouéite
de catalyseur en favorisant une mutualisation des risqueschelle
régionale, en apportant de I'expertise, et en promouvant I'adoption de
bonnes pratiques. Au lieu de se limiter aux garanties de ditfpesirrait
également garantir en partie des investissements en fonds prpres
guasi-fonds propres dans le cadre de la promotion de fonds spécialisés
dans les micro-entreprisesstart-ups

Cette estimation est sans doute treés inférieure aux beseissde financement
des PME dans les pays de la zone, mais la commission adheomstat formulé dans
ce rapport, qui esquisse avec justesse les instruments &rsngui manquent
actuellement aux PME de la zone.

Ces actions seraient lancées dans le cadre d’'une InithM&déerranéenne pour
le Développement des PME (IMDE). Selon, le méme rappoMDE pourrait étre
mise en ceuvre soit dans le cadre de la BEI, soit a travemedtion d’'une nouvelle
agence dédiée. Cette question prend tout son sens dans le cadrteedétude, une
institution de financement méditerranéenne pouvant en effet jov@elaécessaire de
financement, de coordination et d’expertise, dans une démarchefritegr
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Une simple agence de développement des PME (qu’elle soigésépamon de
la BEI) est plus facile a mettre en ceuvre qu’une institutioiermationale de
financement. Cependant, la création d'une telle institution tspeaue comme un
signal de confiance fort par les investisseurs privés didaques commerciales, méme
avec des prises de participations modestes (5 a 10%) dgm®jkets. Au-dela du role
de financement via des fonds ou des fonds de fonds (qui peut aussirbiassuré par
la FEMIP), elle serait également de nature a apporter IFegpeet le soutien
nécessaires au développement des PME dans la région.

Un dernier élément peut étre ajouté : les grands bailleurslatéraux, comme
la Banque mondiale et la BEI, sont plus organisés pour souscriréiclets d'un
montant important que pour financer les PME. A I'heure actuaibes que les porteurs
de projets d’infrastructures savent quelle institution contacacun des bailleurs
intervenant dans la zone n’est identifi€ comme interlocuteurlgmié pour le
financement des PME.

E. L’'U PM : DES PRIORITES RESPECTEES MAIS B IMPORTANTS BESOINS DE
FINANCEMENT

1. Le réle moteur de 'UpM

Dans le cadre de I'Union pour la Méditerranée, six grandes psgooité été
définies au sommet de Paris de juillet 2008 : le Plan solaidtem@anéen, le projet de
dépollution de la Méditerranée, la création d'autoroutes de la ffieitiative
méditerranéenne de développement des entreprises, la créatienudiversité et d’'un
centre de recherche euro-méditerranéens et le programmeradection civile
méditerranéen.

A I'exception du Plan solaire méditerranéen, il est diffia ce stade d’évoquer
des projets propres a I'UpM, dans la mesure ou c’est le seat@anéral de I'Union
qui est chargé de labelliser les projets. Or, ce deroificjellement inauguré le 4 mars
2010 a Barcelone, est encore en phase d’installation.

Cependant, 'UpM a joué un réle de catalyseur, en orientant anel@majorité
des financements disponibles vers les priorités identifiées.

a. 80% des opérations de la FEMIP en 2009 sont orientées vers dag®riori
UpM

Ainsi, conformément aux objectifs de son plan opérationnel 2009-2034 dpr
80% des opérations signées par la FEMIP en 2009 correspondent ayxiaxedres
de la Déclaration de Paris du 13 juillet 2008, et dans lardéica finale des ministres
des affaires étrangéres (Marseille, novembre 2008) :

— dépollution de la Méditerranée : le projet est entré dans une phase
concréete, notamment grace a la mise en ceuvre du « Programme
d’investissement pour I'élimination des principales sources detjollan
Méditerranée » (MeHSIP), qui reléve de Tlinitiative Horiz@020 et
auquel participent plusieurs institutions financiéres multilégéraet
bilatérales sous le pilotage de la BEI. Les financementsrsisi ont été
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accordés : 70 M€ au Liban pour la construction de centres de taittem
des eaux usées dans la région du Kesrwan, région touristiqueea fort
densité de population, avec pour objectif d’'empécher le déversement
eaux non épurées dans la mer ; 70 M€ pour améliorer I'acces diéofsni

de personnes au systeme d'approvisionnement en eau potable et
d’assainissement dans le delta du Nil en Egypte ; prét de % M
Jordanie pour I'approvisionnement en eau potable de la ville d’Amman ;
prét a Israél de 25 M€ pour accroitre la capacité de l'usirdesgealement
située a Hadera ;

autoroutes de la mer et autoroutes terrestres : 234 M€ poutisatiéa du
troncon autoroutier a péage reliant Sfax a Gabés en Tunisie ; 22
I'élargissement de I'autoroute Rabat-Casablanca au Mat@di€ pour la
construction de I'aéroport international d’Enfidha en Tunisie (ession
attribuée a un opérateur turc) ; 15 M€ pour le tramway Raakt-

énergies renouvelables : 50 M€ pour un nouveau parc éolien de 200 MW a
Gabal el Zait en Egypte. Il est & noter que dans ce domaiB&| |dAfD

et la KfW ont élaboré une initiative tripartite harmonisantristratégie et
leurs critéres d’évaluation des projets ;

développement des entreprises : 27 M€ pour des prises de participations
dans trois fonds régionaux en Méditerranée (dont le Middle East éentur
Capital Fund, premier fonds de capital-risque axé sur les oiezst
palestiniens) ; prét en monnaie locale pour une association dginacce

en Egypte ; quatre préts d’'un montant total de 390 M€ ont été aceardés
secteur industriel en Tunisie, au Maroc, en Israél 8yeie ;

développement urbain: 50 M€ a la Syrie pour des programmes de
rénovation urbaine, en complément du programme de modernisation de
'administration municipale initié par la Commission européenne

enseignement et éducation : 200 M€ au Maroc, soit 40 % des besoins de
financement externe du programme national de modernisation des écoles,
en vue d’améliorer I'accés a I'éducation pour les enfan&alé5 ans.
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Tableau n° 39 : La FEMIP et le financement de projets déUpM

Répartition sectorielle en fonction des priorités U pM

Entreprises*
26%

Opérations 2009 de la FEMIP

Développement
urbain*
3%

Dépollution*
9% Eau
12%

Enseignement
/Education*

outes terrestres
et martimes*
29%

Energies
renouvelables*
3%

Transport
5%

Les secteurs priortiaires de I'UpM sont signalés par un astéristique.

Source : BEI, février 2010

b.

La facilité d’investissement pour le voisinage (FIV)

De la méme fagon, I'allocation des fonds de la FIV s’aligrogressivement sur
les priorités de 'UpM.

Au 31 décembre 2009, la FIV avait approuvé un total de neuf penjesd,
représentant 74,8 M€ de dons. Parmi ces neuf projets :

trois concernent I'eau et I'assainissement : Liban (4 M€ p@ulation
d’eau au Kesrwan), Egypte (5 M€ pour I'assainissement du delta du Nil)
Tunisie ;

deux concernent le Plan solaire méditerranéen : Egypte ¢agsst
technique d’'1,5 M€ pour une centrale a énergie solaire, ainsi qu’une
participation de 10 M€ au champ d’éoliennes de Gabal el Zait), i€ dis

M€ pour une étude de faisabilité pour une centrale a énergiee3olai

trois concernent les transports : 14 M€ pour le RER de Tunis, 9,8 M€ pour
un programme de développement de routes rurales au Maroc et 5 M€ pour
le tramway de Rabat-Salé ;

le dernier étant un programme de soutien au secteur édueati€am.

Depuis, quatre nouveaux projets ont bénéficié d’'une approbation provisoire
deux dans I'énergie en Egypte, un dans I'eau au Maroc, et un datrarisports en
Tunisie, pour un total de dons de 40,5 M£.
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2. Des besoins de financements importants demeurent powad priorités
UpM

a. Le Plan solaire méditerranéen (PSM) : un besoin d’au nd@indd€

Le PSM vise a développer des capacités de production d’énergieseiainbes
d’une puissance installée totale de 20 GW a horizon 2020, dont 5 GdXprer vers
'Europe. Les besoins de financement sont évalués a 50 Md®enein intégrant les
colts de raccordement du réseau.

Aujourd’hui, 5 Md€ sont engagés dans ce projet par 'AFD, la @B KfW, et
750 M$ de financements hautement concessionnels, a taux presque falBaaque
Mondiale via son Fonds pour les technologies propres. En ajoutamdesdments des
pays (notamment le Royaume du Maroc a travers le fonds Ha3sandes fonds
d’investissement (en particulier Inframed), il semblerait liggeengagements atteignent
aujourd’hui des montants compris entre 8 et 10 Md€.

Deux grands consortiums industriels porteront le projet : 'un d’inspira
allemande, Desertec, regroupe déja 17 entreprises industrickesre d’inspiration
francaise, Transgreen, est en cours de constitution.

Le PSM est progressivement décliné en plans solaires aatodans les
différents pays partenaires méditerranéens. A titre d'gi@nte Maroc a dévoilé, en
novembre 2009, son projet de production électrique d’origine solajpdigimant la
construction de cing sites. Le plus important est celui de @rate (500 MW). Le Plan
solaire marocain prévoit une capacité supplémentaire de 2 000eMivécessitera a lui
seul un investissement de 9 Md$.

Bien qu'il attire des investissements substantiels, 3P projet phare de
'UpM, nécessite d'importantes ressources complémentairéss gue les projets
éoliens sont proches de la rentabilité, les projets dans le dodihénergie solaire
demeurent trés colteux. Ces besoins dépendent cependant emlgmmisultats des
études de faisabilité en cours portant sur le modéle économique néegieg
renouvelables. Ce dernier repose aujourd’hui largement sur l@rsidov & travers des
contrats long terme d’achat d’électricitpo(ver purchase agreemeptsu des tarifs
d’achat feed-in tariff3, et 'opportunité d’exporter I'électricité produite vers 'Europe.
Or, ce schéma requiert de nouvelles interconnexions éledr{gae exemple le projet
ELMED reliant la Sicile a la Tunisie), et I'achévement lde « boucle électrique
méditerranéenne » (résolution des problemes de synchronisation,nmeraravec la
Turquie).

b. Autoroutes terrestres et autoroutes de la mer

Ce projet a pour but le développement des autoroutes terrestrsisqae la
modernisation des ports méditerranéens (infrastructures et gonwejnan vue de
réduire les délais dus a des problémes de logistique.

Les projets les plus avancés sont les suivants : Marocveodres (Perpignan,
France), Algérie-Barcelone et Marseille, Tunisie-Mdis&t Genoa, Israél-Trieste.
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Concernant le financement de ces projets, la Commission eur@paenis en
place le 10 février 2010 un guichet unique d’'information.

Un an apreés le lancement de 'UpM, la Commission a lancéasepih du projet,
qui se concentre sur les activités maritimes et portuairasir la connexion des voies
ferroviaires et maritimes. Pour cette phase la Commissioanaoncé 7,5 M€
supplémentaires. Néanmoins, les projets d’autoroutes de la anedela de leur
financement, doivent encore trouver un modele économique viablanenttér leur
plus-value économique et environnementale par rapport aux transpeemsiadaux
(c’est-a-dire par conteneurs).

C. La dépollution de la Méditerranée

Les projets identifies sont au nombre de 73, pour un montant de % 2ddiat
45 ont obtenu un financement, soit 3,4 Md€.

Des exemples de projets récents correspondant a cette waorit dépollution
de la lagune de Nador au Maroc, la réutilisation des eaux deégsnd Tunis, le plan
national d’assainissement marocain, ou encore I'extengida station d’épuration des
eaux usées du Caire. La Commission européenne a attribué une endel@#pM€ en
assistance technique pour la période 2009-2010.

En complément de l'initiative de dépollution de la Méditerraméesens littéral
du terme, une stratégie commune pour I'eau (distribution, assament, irrigation,
dessalement, réutilisation des eaux usées...) doit étre ardétdacon a apporter des
réponses de long-terme aux problemes de stress hydrique que conraispesusi-
totalité des pays méditerranéens, problemes encore aggravéa parspective de
réchauffement climatique.

Les infrastructures liées a la gestion de I'eau nécesgittnc de mobiliser des
financements significatifs. A titre d’exemple, pour le skilban, le colt des barrages
qu'il faudrait construire pour retenir les eaux de pluie (qui seedé&nt aujourd’hui a
80% dans la mer) est de 2 Mds$.

Le besoin de financement des 73 projets actuellement iderdtifiéve donc a
environ 2 Md€. Cependant, les besoins hydriques sont bien plus larjj@séste pas
pour le moment d’estimation globale des financements nécessaite® stratégie
méditerranéenne pour I'eau.

d. L'initiative PME

Le projet vise a renforcer le soutien des Etats au développelee®ME, en le
structurant autour d’une initiative méditerranéenne de développeataengéntreprises,
qui doit étre arrétée sur la base de recommandations forsmaéda BEI.
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Le rapport récemment publié par la BEvalue a 2,2 Md€ supplémentaires les
besoins de financement des PME dans les pays partenai@smanéens.

Ces fonds permettraient notamment de développer la micro-finaoctenir la
formation d’'un secteur du capital-investissement dédié aux PMEréet un fonds
méditerranéen de contre-garantie. En effet, seules 15 a 20®Mtent accés a des
financements bancaires dans les pays partenaires. De plusapital-risque et
'assistance technique pour les micro-entreprises esths-ups (phase d’amorcage)
sont quasiment inexistants dans la région aujourd’hui, si I'on excg@Eteenveloppe
budgétaire annuelle de 32 M€ par an de la FEMIP.

V. UNE INSUFFISANTE UTILISATION DES FONDS PRIVES

A. DES CREDITS BANCAIRES INSUFFISANTS POUR FINANCER L'ECONOMIE , DANS
UN CONTEXTE D' INFORMATION FINANCIERE IMPARFAITE ET DE
BANCARISATION FAIBLE

Dans les pays de la zone, le crédit bancaire financéfismmment I'’économie
et est trop peu orienté vers le financement des PME. Ce pkéerosiexplique autant
par les difficultés de transformation rencontrées par les banque par la mauvaise
qualité de I'information financiére disponible sur les entreprise

1. Des crédits bancaires insuffisants pour financer toute®$ entreprises, en
particulier les PME

D’une maniére générale, le crédit bancaire finance ertoopepeu I'économie
dans ces pays. La plupart des pays de la zone présentent unéditi® fzancaires au
secteur privé/PIB de 50% en moyenne. Ce taux est méme umfar0% en Algérie et
en Syrie. Certains pays, comme le Liban, la Jordanieutasie, le Maroc ou Israél,
présentent des taux tangents ou supérieurs a 70%. Ces nivelmmt restefois tres
éloignés de ceux observés dans les pays développés (ratiosissp@rn®0%) et dans
certains pays en développement (Chine, Corée), dans lesgsetddar bancaire assure
bien sa fonction d’intermédiation :

Tableau n° 40 : Crédit bancaire au secteur privé exprimére% PIB

37 European Consultants Organization (ECSjudy in Support of the implementation of the
Mediterranean Business Development Initiativears 2010

94



En % PIB 2008 En % PIB 2008

Albanie 36% Brésil 56%

Algérie 14% Chine 108%
Bosnie-

Herzégovine 58% France 108%
Croatie 65% Allemagne 108%
Egypte 43% Inde 51%

Israel 90% Italie 105%
Jordanie 84% Japon 163%
Liban 76% Corée du sud 109%
Libye 7% Malaisie 101%
Maroc 77% Portugal 180%
Mauritanie N/A Espagne 201%
Montenegro 80% Royaume-Uni 211%
Territoires

palestiniens N/A Etats-Unis 194%
Syrie 16% Suisse 168%
Tunisie 67% Vietnam 91%

Turquie 33% Russie 41%

Moyenne 53,2% Moyenne 125%

Source : Banque mondiale

L’éviction des PME du marché du crédit est le fait destphénomenes.

En premier lieu, les crédits sont majoritairement orientéss des grandes
entreprises, et peu vers les PME. Par exemple, en Turquiedé2%rédits accordés
sont supérieurs a 300 000 €. Ainsi, en Egypte, une banque peut conosaugr 25%
de ses engagements sur une seule contrepartie siogfiee obligor limitpeut limiter les
financements disponibles pour les grands groupes, mais pexnwintrario de
concentrer sur un nombre réduit d’entreprises les ressourcesrbarntisponibles.

En second lieu, I'importance du secteur public dans les pays madé#ens
absorbe une grande part des financements disponibles : ainat, diHes entreprises
publiques mobilisent 50% des crédits en Syrie, ou encore 30%ban. L

Enfin, un grand nombre de PME et surtout de TPE se placent daestéeirs
informel, ce qui constitue un obstacle au financement bancaire.

Pour alléger la contrainte de crédit pesant sur les PMEairtertEtats
méditerranéens réfléchissent a se doter de banques spécifiqudédiaes au
financement des PME. A cet égard, la création en TunsiéadBFPME, banque
publique créée en 2005 et dont les activités sont en forte croissagdee d’étre
signalée.

D’autres ont mis en place des fonds de garantie (fonds de ganfiotimé en
2009 au Maroc, Sotugar en Tunisie, fonds souverain palestinien, Kalataban...),
dont les moyens sont encore peu importants comparés aux besansrepsses.
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2. Une capitalisation suffisante a premiere vue, qui révéelen fait les
faiblesses du secteur bancaire et de forts besoinsfends propres

a. Des fonds propres insuffisants

Les statistiques disponibles sur le secteur bancaire des gayla zone
méditerranéenne semblent, & premiére vue, positives. Unesarmlys attentive révele
au contraire, au travers de ces données, les faiblesses tdur deancaire des pays

méditerranéens.

Au cours de ses déplacements, la commission a relevé quendereux
interlocuteurs soulignaient la sous-capitalisation des banquesagese la zone. Un
examen plus fin des statistiques disponibles conduit a nuantzposition.

Par rapport aux actifs détenus, les banques présentent desdeatcapital
élevés, équivalents a ceux des grands pays en développementpeoipres le double
de ceux observés dans les pays développés. Ces ratios élevegpotraduire, en
premiere analyse, une surcapitalisation des banques. Maist ifdppeler que dans
nombreux pays de la zone (Algérie, Egypte, Tunisie), les bariqneségulierement
I'objet de recapitalisations de la part de I'Etat. Cé®saexpriment en fait 'importante
liquidité du secteur bancaire de ces pays, c'est-a-dire d@awagisponibles pour étre
placés, et qui ne le sont pas. lls traduisent aussi lee¢sbldes actifs bancaires, peu
importants en proportion des capitaux disponibles. Autrement dit, tice dait étre
interprété de la fagon suivante : les banques de la zone sostteorent capitalisées
pour les emplois qu’elles réalisesttuellementmais elles le sont insuffisamment pour
les emplois qu’ellesievraientréaliser, en particulier le financement des PME, plus
risqué et plus consommateur de capital :

Tableau n° 41 : Capital bancaire par rapport aux actifs détenus

2008 2008
Albanie 6,7% Brésil 9,1%
Algérie N/A Chine 6,1%
Bosnie-
Herzégovine N/A France 4.2%
Croatie 13,5% Allemagne 4 5%
Egypte 5,3% Inde N/A
Israel 57% Italie 6,6%
Jordanie 10,4% Japon 3,6%
Liban 7,8% Corée du sud 8,8%
Libye N/A Malaisie 8,0%
Maroc 7,3% Portugal 6,1%
Mauritanie N/A Espagne 6,4%
Montenegro 8,4% Royaume-Uni 4.4%
Territoires
palestiniens N/A Etats-Unis 9,3%
Syrie N/A Suisse N/A
Tunisie N/A Vietnam N/A
Turquie 11,7% Russie 13,6%
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Source : Banque mondiale

b. Des évolutions réglementaires qui contraindront le financementMEs P

L’application de la réglementation Bale Il aux banques des gaym zone
méditerranéenne ou, pour ceux qui l'appliquent déja, la transposigota future
réglementation Bale lll, aboutira a des exigences renfore@emmitalisation pour les
banques. Elle aboutira également a I'exigence de détenir desfmmiss de meilleure
qualité, c’est-a-dire composés principalement d’actions ordmairelecash (réserves,
reports). Pour les banques des pays méditerranéens, celi sjgaices futures normes
prudentielles créeront un besoin supplémentaire de fonds proprissjuetnt de freiner
encore plus leur distribution de crédits a I'économie, et eiicpber aux PME.

Il est difficile de chiffrer le surcroit de fonds propres qu’airtera pour ces pays

lapplication de Bale Il, et pour les plus avancés, l'applicatide la future
réglementation de Bale Ill. En Egypte, un banquier rencontré gpaormission a
estimé que [lapplication de Bale Il pourrait entrainer un doublende la

consommation de fonds propres, tout en reconnaissant que cela n’avhiit pabjet
d’'une étude précise.

En théorie, Béle Il a été concu pour ne pas pénaliser I'arcesédit des PME,
a priori plus risquées. Ainsi, I'accord autorise un allégement des reaégeminimales
en fonds propres pour les crédits aux PME, qui doivent étre couvertdepdonds
propres a hauteur de 6% et non plus de 8%. A probabilité de défauixetle perte
équivalents, les créances des établissements préteudesuPME entrainent une
moindre exigence de capital réglementaire (relativementgaaxdes entreprises). Le
risque PME est en grande partie lié a des facteurs spésfigactoriels, géographiques,
humains...) que la banque peut diversifier en mutualisant un grand nomheadees
PME dans son portefeuille de préts. Le capital réglementaceigsaux créances PME
devrait ainsi baisser en théorie d’environ 30% par rapport aux exigérées par Bale
I. D’autre part, en incitant a une plus forte différenciatios thifs en fonction du
risque, Bale Il est censé rapprocher la tarification bandasecolts, eéh fine améliorer
I'offre de crédit aux PME.

Ainsi, au Maroc, l'application des accords de Bale Il ne serphle avoir
entrainé un phénomeéne de rationnement du crédit, au contraimeouts des facilités
accordées aux PME a augmenté de 22% en 2008 contre 19% en 200¢orttess
bancaires aux entreprises en général ont augmenté de 24,6% en 20023;68tren
2007.

En pratique, il faut sans doute étre plus nuancé, compte tenu dieoara
essentiellement procyclique de Bale 1. Dans un cycle écononfanmrable, la
consommation de fonds propres pour des crédits aux PME est réduite deu26%6 t
choses égales par ailleurs, mais dans un cycle de mauwajeaature, la probabilité de
défaut étant plus élevée, la reglementation exige plus d&lcapconduit les banques a
réduire le crédit, en particulier aux acteurs les plus vulné&ahl& crises économiques
gue sont les PME et les TPE.

On peut donc conclure que dans le cycle économique actuel, il eristeque

réel de rationnement du crédit aux PME lié a l'application de BAkans toutefois
gu'il soit possible de mesurer ce risque ni ce colt en fonds prayeesertitude.
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3. Une information financiere imparfaite limitant le crédit bancaire

Le secteur bancaire des pays de la zone est dans uneositpatadoxale : la
plupart des banques y sont surliquides, c’est-a-dire qu’elles digpdse fonds a
investir. Dans le méme temps, les besoins de financemennteprises demeurent
importants.

Ce paradoxe s’explique par une situation d’asymétrie d’informaéotre
préteurs et emprunteurs.

Du coté des banques, les analystes crédit sont trop peu nombrenxal ou
formés. Dans de nombreux pays (Liban, Maroc par exemple), l¢ otéstiaccordé que
si 'emprunteur accepte de fournir a la banque une garantie deepreang (sreté
réelle sur un bien personnel, en général un bien immobiliere dirsieurs garanties
personnelles).

Ce n’est pas spécifique a la zone méditerranéenne : damsdaOLDE, plus de
70% des crédits sont accordés assortis d’une garantie. Mais le ghwnobservé dans
les pays méditerranéens est celui d’'une surcollatéralisakengaranties prises par les
banques excédent généralement la valeur du crédit, parfoisisem rdu manque
d’'information sur les projets, et parfois en raison des diffisufiéur les porteurs a
apporter des garanties réelles exercables pour les créalfpa exemple, dans les
territoires palestiniens, les cadastres et registrestitfafonciers n’existent pas ; au
Maroc, la propriété fonciere se décline en plusieurs régifioien domaniaux de I'Etat,
terres collectives, guiches, habous...), avec chacun leur progépre d’exercice de
la sdreté). L'analyse de crédit menée au sein des étabfistenancaires n'est pas
centrée sur le risque intrinseque du projet, mais sur la sbtegiersonnelle du porteur
du projet.

Du c6té des entreprises, le probléme principal est 'importdadénformel : la
plupart des entreprises fournissent, pour leurs dossiers de prététatkedinanciers
incomplets, ou faux. Les entreprises possédent souvent plusieurs abiést
différentes, selon qu’elle est destinée a la banque ou aifiedration fiscale. La
profession de commissaire aux comptes est exercée sans appdigustandards
internationaux : c’'est par exemple le cas en Egypte, ou talédive a cette activité date
de 1951.

Enfin, certains pays ne disposent pas des statistiquegdie les plus basiques,
et ignorent tout simplement 'état du marché du crédit, ainsi egpiednditions d’acces
au crédit des entreprises (Syrie).

Cet environnement d’information imparfaite est illustré paaiex de préts non-
performants, c’est-a-dire les préts se traduisant par dastdée crédit, ou entamant
les réserves en capital de I'établissement de crédit. iddanCroatie et la Bosnie-
Herzégovine sur la rive nord, la Turquie et la Jordanie, dontales de préts non-
performants sont équivalents a ceux des pays développés et des pagsden
développement, les taux de préts non-performants des pays de lepgsentent le
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double, voire le triple, de ceux des pays développés. En faigianr®IENA a méme le
taux de préts non-performants le plus élevé au nibnde

Tableau n°® 42 : Préts non-performants (en % de I'encourtotal de crédit)

2008 2008
Albanie 6,6% Brésil 3,1%
Algérie N/A Chine 2,4%
Bosnie-
Herzégovine 3,1% France 2,8%
Croatie 4,9% Allemagne N/A
Egypte 14,8% Inde 2,3%
Israel 1,5% Italie 4,9%
Jordanie 4.2% Japon 1,7%
Liban 7,5% Corée du sud 1,1%
Libye N/A Malaisie 4,8%
Maroc 6,0% Portugal 2,0%
Mauritanie N/A Espagne 3,4%
Montenegro 7.2% Royaume-Uni 1,6%
Palestine N/A Etats-Unis 3,0%
Syrie N/A Suisse 0,5%
Tunisie 15,5% Vietnam N/A
Turquie 3,6% Russie 3,8%

Source : Banque mondiale

Cette situation se retrouve également dans le niveau desspdengisques
moyennes appliquées aux préts aux entreprises — indicateur qui doit cepémea
interprété avec précaution.

La prime de risque moyenne apparait assez élevée dans ledepayzone, en
comparaison des primes de risques moyennes observées au RoyawuneUnEtats-
Unis, méme si les données disponibles sont partielles. @dlaittla difficulté pour les
entreprises de se financer par crédit bancaire, autant qisg|le rélevé percu par les
créanciers en raison du manque de transparence des entreige$oi3, dans le cas
égyptien, la prime de risque moyenne tres basse (1%) ne tpeduiin risque faible,
mais au contraire des difficultés de financement extrénsesiles les entreprises les
moins risquées ont acces au crédit ban®aice qui explique que la prime de risque
moyenne soit tres faible :

Tableau n° 43 : Prime de risque moyenne appliquée aux ggé

% Banque mondialdsrom privilege to competitiordécembre 2009

39 Moins de 20% des entreprises égyptiennes ont axcésédit bancaire.
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2008

Albanie 6,7%
Algérie 7,6%
Egypte 1,0%
Israel 2,1%
Liban 4. 7%
Montenegro 8,7%
Canada 2,3%
Italie 3,0%
Royaume-Uni 0,3%
Etats-Unis 3,6%

Source : Banque mondiale

En pareille situation, les emplois les plus risqués (PMBgsunoins rentables
(infrastructures) demeurent en situation de besoin de finge alors que les projets
rentables a court terme, portés par des investisseurs deitgilbrtante et offrant des
garanties aux banques (hotellerie, tourisme, immobilier, grandsommation), sont
facilement financés et sont méme nombreux.

A titre illustratif, on peut également mentionner I'existerde Palestine
Investment Fundqui est le fonds souverain de l'autorité palestinienne, mait ldon
portefeuille d’investissements témoigne de difficultés rencestraussi par les
établissements bancaires. Il gere 800 M$ d’actifs, étpstipose effectivement des
lignes de crédit aux PME et des instruments de garantie, aktibvegalement une
grande part de ses ressources dans des projets immobilmymeterciaux (projet de
centre commercial a Ramallah d’un montant total de 400 M$).

Il faut enfin préciser que depuis la crise, les banques ordrognfeurs criteres
d’acceptation des dossiers, contraignant ainsi d’avantage $'ameecrédit pour les
PME.

4, Une inefficience s’expliquant partiellement par 'importance du secteur
public bancaire

La présence dans de nombreux pays de la zone d'un secteur finaudier
important explique partiellement les difficultés rencontrées pactivité
d’intermédiation bancaire, qui pénalise le crédit aux PME.

Les travaux de la Banque mondiale montrent une corrélation tti&es hermis
pour le Liban, entre le taux de préts non performants, et la propal@obanques
appartenant au secteur public :

Tableau n° 44 : Taux de préts non-performants et secteyrublic

Note de lecture : plus la proportion de banques lioples dans le secteur bancaire est élevée (en
abscisse), plus le taux de préts non-performaritélesé (en ordonnée).
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Source : Banque mondiale, From privilege to contipetj décembre 2009 ; a partir de données FMI de
2007 et 2008

L’explication est bien identifiée par la Banque mondiale bksques publiques
étant moins indépendantes, elles ont moins de liberté pour ieéheat leurs
investissements sur un critere de couple rendement-risque, et dparéris financer
des investissements pour des motifs politiques. En outre,staitdure d’organisation
n'impose pas de fortes incitations a la rentabilité.

Les pays de la zone se sont inégalement engagés dans |sativatde leurs
banques publigues. Si I'Egypte a privatisé nombre de ses imstguinancieres (Bank
of Alexandria, CIB, et Egyptian American Bank en 2006, Heliopolissimuet Talaat
Mustafa holding-Misr Insurance en 2007), et la Libye a privatis& deportantes
banques publiques en 2007 et 2008 (Sahara Bank et Wahda Bank), €Agépoussé
plusieurs fois ses projets de privatisation — qui he semblemgaplus a I'étude en
Syrie.

5. Une bancarisation demeurant insuffisante et limitant la tansformation de
'épargne

Les pays de la zone présentent des comportements de barwapsatipropices
au financement de I'économie.

Les taux de bancarisation restent encore faibles (43% au Mproiqu’en nette
amélioration), voire extrémement faibles (autour de 10% en Egppteexemple). II
faut toutefois nuancer cette appréciation négative : ledausancarisation a nettement
progressé ces dernieres années. D’autre part, les pays aleelangéditerranéenne, sauf
exception, ne souffrent pas d’'une bancarisation particulierefadabé par rapport aux
autres pays ayant un revenu par habitant comparable.

Il n'en demeure pas moins que les taux de bancarisation obssmépeu
propices a la transformation de I'épargne. Ces taux traduisertéfia@ce vis-a-vis du
systeme bancaire en général, mais peuvent aussi s’expligjude raisons culturelles
lorsque le secteur bancaire est réputé employer plus de ressoisi de telle ou telle
région du pays. Tout comme c’était autrefois le cas en Fréax@&pargnants ont une
préférence pour la détention de monnaie, et pour le paiemenpecess méme si les
réseaux de cartes bancaires existent dans ces pays. Enpayrexemple, les salaires
des employés syriens des bailleurs de fonds présents sont veregpeees (cas au
bureau de la KfW). Ces comportements sont plus marqués dansigsgrees que dans
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les grandes métropoles méditerranéennes, ou les comportelvemigires sont
comparables a ceux observés dans les pays européens (Rabatafica par exemple).

La plupart des ressources bancaires sont constituées de dépdds de court
terme (70% des ressources en Jordanie). Ce phénomene peutjséxmir un manque
de confiance et d'information sur les placements financiengodibles, ou par des
raisons religieuses, I'intérét étant prohibé par I'lslahs’dxplique aussi par 'absence
d’incitation pour les épargnants, dans la plupart de ces pays, @tuEmgne épargne
longue (a titre d'illustration, au Maroc, les plus-values fsarées de la méme facon,
quelle que soit la durée de détention des titres).

Il s’agit pour les banques d’une ressource bon marché, dans laene@spour
des raisons religieuses, les dépbts a vue ne sont généralemesmnpaérés. Toutefois,
la prépondérance des dépbts a vue ne favorise pas leur trangormatemplois a
moyen-long terme.

Au Liban, la liquidité excédentaire des banques, disponible maisnvestie
dans des entreprises, s’éleverait a environ 10 Mds$.

B. L’ EPARGNE DES MIGRANTS PEU ORIENTEE VERS LES INVESTISSEMENTS A
MOYEN -LONG TERME

L’épargne des migrants accumulée dans leur pays de tggveite des transferts
trés significatifs vers leur pays d'origine, d’autant pitnportants pour 'économie de
ces pays qu’il s’agit de ressources en devises, qui contribu@&gjuilibre de la balance
des paiements des pays receveurs.

Alors qu’ils étaient stables entre 1998 et 2003, autour de 15 Md€ pour
'ensemble de la zone, les transferts des migrants ont prekgusé entre 2003 et
2008.

On peut ainsi estimer qu’en 2008, les volumes concernés sont de l'ordre
globalement de 28 Md€ vers les pays de la zone. Les pays bémekcplus de cette
ressource sont 'Egypte (6,6 Md€), le Maroc (4,7 Md€£), et lerLigg2 Md€), et la
Jordanie (2,6 Md€). La plupart des autres pays recoivent autbde :
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Tableau n° 45 : Transferts financiers des migrants vers le pays d’origine

En M€ 2003 2006 2008
Albanie 622,3 951,3 1046,5
Algérie 1225 1127 1541,4
Bosnie- 1224,3 1509,9 1914,5
Herzégovine

Croatie 759,5 863,8 1121.,4
Egypte 2072,7 3731 6633,2
Israel 296,1 660,8 9954
Jordanie 1540,7 2018,1 2615,9
Liban 3320,1 3641,4 4200
Libye 5,6 11,2 11,2
Maroc 2529,8 3815,7 4711
Mauritanie 1.4 1,4 1,4
Montenegro N/A N/A N/A
Territoires 330,4 4186 4186
palestiniens

Syrie 622,3 556,5 595
Tunisie 875 1057 1309
Turquie 510,3 777,7 952
Total 15935,5 21141,4 28066,5

Source : Banque mondiale

Il s’agit la d’estimations officielles. Or, il est trélifficile d’appréhender la part
de transferts informels qui peuvent s’ajouter a ces chiffreéme si les Etats
méditerranéens ont, ces dernieres années, réalisés de nomboetsxpeffir attirer ces
transferts dans le circuit bancaire formel (par exemple, @misie : autorisation de
détenir des comptes en devises ou dinars convertibles, abattBscal de 80% sur les
pensions de retraites, privileges douaniers sous forme de fsangbur I'importation
d’effets personnels et de véhicules de tourisme).

La part de ces transferts représente toutefois une part enpoidu PIB de ces
pays, hormis dans les pays plus développés ou ils représentantiéindu PIB. Les
transferts représentent 23% du PIB au Liban, 19% en Jordanie, 16Bosge-
Herzégovine, 8,4% au Maroc, 6,5% en Egypte, et 5,5% en Tudiklgérie et la Syrie
présentent des ratios moins importants, respectivement 1,5% énieA 1,9% en
Syrie, en raison de I'importance des ressources tiréemalsres premieres en Algérie,
et du faible nombre de ressortissants syriens expatriés. Alasles transferts des
migrants ont doublé depuis 2003, leur part dans le PIB des Etates&st stable,
traduisant ainsi I'essor économique de ces pays :
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Tableau n° 46 : Part des transferts des migrants dans RIB des pays

2003 2006 2008
Albanie 17,3% 14,6% 12,4%
Algérie 2,8% 1,5% 1,5%
Bosnie- 22,7% 17,1% 16,1%
Herzégovine
Croatie 3,9% 2,6% 2, 7%
Egypte 3.2% 5,2% 6,5%
Israel 0,4% 0,6% 0,8%
Jordanie 21,2% 19,0% 19,1%
Liban 25,1% 22,7% 22,8%
Libye 0,03% 0,04% 0,02%
Maroc 8,1% 8,2% 8,4%
Mauritanie 0,15% 0,09% 0,07%
Montenegro N/A N/A N/A
Territoires 13,2% N/A 14,6%
palestiniens
Syrie 4,1% 2,6% 1,9%
Tunisie 5,6% 4,9% 5,5%
Turquie 0,3% 0,2% 0,2%
Moyenne 3,2% 2,6% 2,6%

Source : Banque mondiale

En 2009, bien que les données détaillées ne soient pas encore despanmbl
peut toutefois noter une importante baisse des transferts,tdle fia crise économique
(perte d’emploi et chute de revenu des migrants en Europe, etsduneist des
politiques migratoires dans certains Etats). La Banque mofidiala BAfD* évoquent
une diminution de 5% a 6%.

Le montant total des transferts des migrants est largesue@tieur au montant
des aides publiques recues (28 Md€ contre environ 20 Md€ d’aides reCoggfois,
leur utilisation est différente : les transferts des nmitgareprésentant souvent un
complément de revenu important pour les populations locales, doahtu8 africaine
de développement estifiequ’environ 20% est utilisé pour I'acquisition de biens
immobiliers dans le pays dorigine. Seule une part résiduahaitsépargnée et
transformée en investissement pour les entreprises. Laultéfiprincipale est que les
bénéficiaires des transferts des migrants n’ont généralerasrtepcompte bancaire, de
sorte que cette épargne est perdue pour le financement de I'éeonom

Les sommes qui restent en banque sont dans la plupart des s iswedes
supports trés liquides, a trés court terme, faute d’incitatiémeainvestis en produits de
type plan dépargne logement, livret réglementé, plan d’épaegmeactions ou
assurance-vie. Or, ce sont des produits similaires qui ontigefailonger en France
I'horizon d’investissement de I'épargne.

40 Banque mondialéRerspectives régionales MENAanvier 2010

4l Subha Nagajarampact of global financial crisis on remittancesils to Africa: AfDB
development research brief n°4, mai 2009

42 Epargne sans frontiéresoctobre 2009
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Pour contribuer pleinement au développement économique de cesdpays,
efforts devront étre faits pour proposer a ces fonds des solutionestissement dans
des produits d’épargne longue, en conservant toutefois a I'esprit repi’peut étre
envisagé dutiliser intégralement [I'épargne des migrants pdnancer le
codéveloppement, dans la mesure ou cette ressource financevdau et la
consommation dans les pays d'origine. Orienter I'épargne desamsgrvers
linvestissement nécessite, dans le pays d’accueil ¢i@tion de produits spécifiques et
incitatifs, et dans le secteur bancaire du pays d’origineg\eldppement de techniques
de transformation de cette épargne en investissement, sanslagme des transferts
utilisée comme complément de revenu par la population locale. iG&per souléve
deux questions plus vastes : celle de la capacité d’inteatrgrdet de transformation du
secteur bancaire, et celle du taux de bancarisation dapaylesnéditerranéens.

C. DES FONDS DE CAPITAL-INVESTISSEMENT ORIENTES VERS LE COURT TERME
ET PEU CONSACRES AU FINANCEMENT DES PME

1. Des levées de fonds en hausse mais peu adaptées au fimaroedes PME
et des infrastructures

Depuis cing a six ans, la Méditerranée suscite un intérét anvide la part du
secteur du capital-investissement, pivate equity Ainsi, entre 2005 et 2007, les
capitaux levés par 141 nouveaux fonds dans la région représentaientdgl,b'ddt-a-
dire plus que la totalité des fonds levés entre 1990 et 2004 (EP*MOn dénombre
320 fonds présents en 2008, contre une trentaine en 2005. Israél coadenseul 181
de ces fonds.

La notion de capital-investissement regroupe une grande diversiténds :
fonds de fonds (commeé\verroés Financg banques d’investissement (comme la
Venture Capital Banlde Bahrein), fonds communs de placement a risques (FCPR),
fonds souverains, fonds de développement (notamment régionaux), ou pricate
equity islamique (kariah-compliant companigs. Indépendamment de leur nature, il
existe également des différences de taille.

On peut cependant esquisser le profil moyen des fonds actgdadeggion.

Sur le plan géographique, 51% des fonds intervenant en Méditerranétesont
fonds locaux (principalement en Israél). 23% proviennent d’Amérique di, 9296 du
Golfe arabe, et seulement 3% d’Europe.

Sur le plan financier, les profils se révelent inadaptésranéement des PME
ou de grandes infrastructures. Ainsi, la levée de fonds moyehde &8 M€ ; le ticket
moyen par fonds de 5,5 M€. Les investissements sont conceamtidessgickets compris

43 ANIMA, Med Funds : Panorama du capital investissement tinsgion MEDA :avril 2008

“ Pour une présentation plus détaillée : ANIMprésentation de I'Observatoire des fonds
d’investissement en Méditerranée (MIFQ)Q novembre 2007
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entre 1,4 M€ et 9,3 M£. Le portefeuille moyen des fonds est condditué,9
entreprises. Le TRImoyen attendu est de 21%.

Autrement dit, il existe un manque de financemenquity gap pour les tranches
basses. Les fonds investissent dans de grands projetgrrasles (schématiquement :
les projets immobiliers, ou le secteur du tourisme), ce quuexcpriori les PME
n'ayant pas une taille suffisante et les infrastructures.

2. Des évolutions nécessaires pour renforcer l'attractivité @lla zone, hormis
pour Israél

La forte expansion du capital-investissement dans la régionrefjgte la
conviction des investisseurs sur la capacité des entreprisded@ dégager des niveaux
de rentabilité élevés, est a méme de générer de nombreuserés positives au-
dela de 'apport de capital aux entreprises. En effet, déveldppapital-investissement
contribue aussi a améliorer la gestion des entreprises qirleduictivité, aux transferts
de savoir-faire, ou au développement d’instruments de financgrhensophistiqués.
Surtout, le capital-investissement est un levier de modensgtissant : en imposant
une exigence élevée de transparemepdrting comptabilité), le capital-investissement
incite les entreprises a sortir de I'informel, et contribinsiaa lever un obstacle majeur
aux financements bancaires identifié dans les payszmé&a

Le développement du capital-investissement est cependaimégssd selon les
pays. Israél représente ainsi a lui seul 181 fonds sur 320 reqarséstude ANIMA,
tandis que I'activité de capital-investissement en Aigéen Libye, en Syrie et dans les
territoires palestiniens demeure quasi-inexistante.

L’activité des fonds est aussi inégale selon leurs stestédjinvestissement :
hors Israél, ils sont tout simplement absents du financement Ri&Daet du capital-
risque (dans sa phase de pré-amorcage et d’amorcage). AinsgrilEsbnt actifs en
R&D en Méditerranée, exclusivement en Israél. Sur 134 fondfs aat stade de
'amorcage, 120 le sont en Israél. Pour les pays de la zonegxaomnam un a trois fonds
sont présents au stade de I'amorcage, et aucun en Algiégie, Jordanie, ni au Liban.

Si la région semble attirer un nombre croissant d’investisssors,potentiel
d’attraction demeure cependant largement inexploité, en particefie raison de
lincertitude sur la rentabilité des investissements dans urexient’apres-crise, et de
la difficulté a réaliser les investissements faute de profandies marchés financiers.

En effet, la plupart des fonds ont été créés au cours déngedecnieres années,
et ne sont pas encore sortis de leurs investissements. Ikte’edonc pas encore
suffisamment de données sur la rentabilité des fonds. De guynaées étudiées étant
antérieures a la crise, I'impact de celle-ci sur legédsvde fonds et leurs exigences de
rentabilité reste encore a appréhender.

Surtout, la difficulté d’établir une stratégie de sortiesdale ces fonds
d’investir dans les pays de la zone. 42 % des fonds interrogds\NpIA envisagent
une stratégie de sortie de gré a gré, seulement 39% par toduation en bourse, et

4% Taux de rentabilité interne
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12% par une option de vente. Du fait du manque de profondeur des marehégefm
des pays de la zone, et de I'étroitesse des bourses existeni@isns fonds pourraient se
retrouver face a un manque d’opportunités de sortie. A cet dgdadt qu’environ 170
entreprises israéliennes soient cotées au NASDAQ et 8Besuplaces européennes,
contribue largement au succes d’lsraél en matiére de capitgtissement.

La solution mise en place par Israél mérite d’étre ici rijgpeen 1993, le
programmeYozmaproposait aux fonds la possibilité de racheter, pendant cinq ans, le
mise de fonds initiale. Au début, les investisseurs exerceettet option dans 90% des
cas. Quelques années aprés, ce mécanisme a permis llepdément d’'un véritable
marché du capital-investissement, offrant de véritables appt#s de rendement, de
sorte que cette option de garantie publique n’est plus exercée.

Un mécanisme de garantie publique, appliqgué aux fonds levés ou asiofi
des entreprises, permettrait donc d’amorcer le démarragepital-investissement dans
ces pays.

D. L E RECOURS AUX PARTENARIATS PUBLIC -PRIVE SE HEURTE A DIFFERENTS
OBSTACLES

Face aux besoins des pays en infrastructures, et a la ntntiai financement
pesant sur les Etats, les partenariats public-privé (PPRENDfune réponse
particulierement adaptée, en permettant :

— de financer des infrastructures en mobilisant des capitavés ;

— de favoriser le transfert de technologie et d’'expertise, deisgiff un
savoir-faire technique, managérial et organisationnel, taseateur public
gu’aux entreprises locales ;

— d’accélérer la qualité d’exécution de la commande publique.

Si certains pays du sud de la Méditerranée, comme la TurgléeMaroc, ont
déja une longue tradition de PPP, notamment dans le domaine deittautibs d’eau,
d’autres ont rejoint ce mouvement plus recemment, en partiC&gmpte et la Libye.

En Egypte, une loi sur les PPP est actuellement en cours dexaniarlement.
Ce pays a cependant d'ores et déja lancé un programme ambiti@Gx\Mid$ géré par
le PPP Central Unitet un premier PPP a été conclu en décembre 2009 pour construire
et exploiter pendant 20 ans une station de traitement des eauxaulkss Cairo
(attribué a un consortium formé par I'égypti@rascomConstruction Industrieset
'espagnol Aqualig), suivi d’un autre a6th of October City(remporté par le méme
consortium). D’autres projets sont en cours d’appel d'offres dangoieaine des
transports, de I'eau, de la santé ou encore de I'éducation.

En Libye, ou le recours aux PPP reléve plus du besoin d’expertisegque
manque de financements, un programme a été lancé dans le donwminandports
(aéroport de Tripoli, chemins de fer, autoroutes) et de lalisioh d’eau (délégation
de service public de la gestion des eaux de Tripoli, en coursileliéibn), dans un
cadre juridique qui reste toutefois a préciser.
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En Israél, le PPP est ancré depuis plus longtemps. Le émeemt des grands
projets, depuis une dizaine d’années, a été construit autour de derahellce type
(notamment les unités de dessalement, l'autoroute a péage ®° tBamway de
Jérusalem). Toutefois, le montage financier de ces opératmuidve parfois quelques
difficultés, comme en témoigne le projet du métro de Tel-Agui bute sur cette
guestion depuis trois ans.

Au Maroc, les PPP sont également tres développés, en partidahs les
secteurs de I'énergie (centrale au charbon de Taga Abou Ddalté) distribution d’eau
et d’électricité (GDF-Suez a Casablanca et a Rabalgsetransports (transport urbains
a Rabat et a Casablanca). Toutefois, des problemes deefin@ntont été observées au
Maroc : plusieurs projets sont ralentis ou reportés, en raison ditndes sur leur
rentabilité financiere.

En Tunisie, de nombreux projets ont été lancés sous la formeRIGRroport et
port en eaux profondes d’Enfidha, centrales thermiques a Soussae Beterte,
aménagement du champ pétrolifére et gazier d’Hasdrubatoante:s).

Enfin, la Syrie prépare en ce moment (premier semestre 201Mojet de loi
pour autoriser les PPP, rédigé avec l'assistance technéjlee Erance. Au Liban, un
projet de loi est également en cours de préparation.

Deux contraintes limitent le développement des PPP : des iotedrade
financement, et des contraintes juridiques. Le développemerRRigsse heurte a des
difficultés liées a la durée des montages concessifs,vout jusqu’'a 30 ans. Si
'opérateur privé est prét a assumer un risque d’exploitatiorieil va en effet pas de
méme pour d’autres types de risques associés a la gestionrdesuefures sur longue
période : risque politique, risque de change, insécurité juridiguecomplexité
réglementaire...Enfin, 'opérateur privé encourt un risque firemgnportant sur le
refinancement de sa dette, car les maturités disponibldésssomarchés ne couvrent pas
la durée de vie des projets.

Le développement des PPP dans les pays méditerranéens eatigiravec
attention par les Etats européens. Outre leur contribution\alogpement des pays de
cette zone, il faut rappeler I'importance des PPP pour lgéttivité des entreprises
européennes, dans une région de plus en plus prospectée par desentebproises
ou sud-coréennes (notamment en Algérie et en Libye). En efédgré 'ampleur des
besoins (urbanisation non maitrisée, pollution, stress hydriquesptres publics
insuffisants...) et les parts de marché que les pays meédié=ms représentent, de
nombreuses entreprises européennes spécialisées dans laaédggatervices publics
restent a I'écart des appels d’offres dans certains paysdddesla Méditerranée.
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V. SYNTHESE DES LIMITES ACTUELLES DU FINANCEMENT DU
CODEVELOPPEMENT

La commission a identifié, dans les deux premiéres paitese rapport, les
succes mais aussi les limites du financement du codéveloppembéditerranée.

Les financements a I'ensemble de la zone se sont élex@giran 20 Md€ en
2009, I'Union européenne y est le premier intervenant avec un mafiEde en
provenance du budget communautaire s’élevant a 2 Md€, et un volumnantements
de la BEI de 5 Md€. En comparaison, les divers financementsraiypey Banque
mondiale représentent 4Md€.

Ce financement est affecté en priorité a de grands projefsagtructure. D’'un
point de vue macroéconomique, il est possible de caractéesdroix des institutions
financiéres multilatérales de développement comme étxpréssion d'un régime
classique de financement de I'accumulation du capital, encpigti de capital
physique. Ce choix se justifie dailleurs tres bien par la rs#téesl’établir les
infrastructures physiques nécessaires a la croissance économigue effet,
linsuffisance d’infrastructures est considérée par les tiss=urs comme un facteur de
blocage économique. D’autre part, I'étude des pays ayant r@ussdéveloppement
montre que le décollage passe d’abord par cette premiére plzmseimulation de
capital.

Or, la demande de financement des infrastructures dans lan réggt
structurellement supérieure aux possibilités de financement, dgmestu externe. |l
n'en demeure pas moins que le financement des grands prdjaiseesctivité ou
'expertise des institutions existantes a fait historiquensest preuves, et ou il est
douteux qu’une institution nouvelle spécialisée dans les financemetassiques »
(par opposition aux instruments moins utilisés comme les prispartieipation ou les
garanties) puisse apporter un avantage comparatif réel, si@rest probable qu’elle
doive au moins participer aux « tours de table ».

Cependant, la priorit¢ de fait donnée par les institutions figeexi a
'accumulation du capital physique a produit mécaniquement un moindre rs@utie
certaines dimensions de l'activité économique. La secondie partrapport a souligné
ces faiblesses structurelles :

— surliquidité du systéme bancaire, et réticence de I'épargnestmue a
s’investir dans des produits d’épargne longue ;

— difficultés de financement long des entreprises et notammenPiEIE et
TPE, prégnance de linformel pour les TPE, et pratiques cdiesta
incompatibles avec un accés aisé aux financements banchicescété
des banques une demande de garanties réelles ou personnellgisexces

— difficultés & mobiliser les sources de financement dispesildDE,
transferts des migrants), souvent volatiles, pour des inversisgs de
moyen-long terme ;

— faiblesse des fonds de capital-investissement destinés aldx PM
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— besoin de transfert d’ingénierie tant au niveau des banques que des
entreprises ;

— faible profondeur et réactivité des marchés financiers présabu
secondaires, actions ou obligataires, aggravées par un ftat ef
d’éviction des titres de dette publique sur les émissions de platée, qui
de fait ne permettent pas le financement de I'économie ;

— meédiocre perception de [lattractivité des pays de la zone esr |
investisseurs, du fait d’'un risque politique pergu comme élevis, anasi
de facteurs objectifs (notamment nécessaire mise a niveau d
'environnement juridique et fiscal, ce que montre I'exemple d&3)Pqui
nécessitent la mise en place de réformes structurelles.

Ces faiblesses structurelles peuvent toutes étre relieesanque de confiance
des investisseurs, gu’ils soient épargnants issus des pays du dedl'est de la
Méditerranée, ou investisseurs internationaux.

Les missions des membres de la commission et de I'équipagesteurs dans
différents pays ont permis de vérifier sur le terrain I'acdi¢éces difficultés dans la
majorité des pays, a I'exception peut-étre d’lsraél. Mémeurquie, cas spécifique du
fait de la taille de son économie et de son statut de pagsdaa a I'Union européenne,
souffre en partie de ces freins a la croissance.

La commission reléve que le diagnostic, déja effectué a plusepnises, sur le
mangue de coordination entre bailleurs de fonds, le manque d’approppatites pays
du sud, et le manque de soutien direct au secteur privé, demeutegsemtiel valide,
malgré les améliorations successives, en particulier @acesdre des activités de la BEI
et I'effort important consenti a travers la FEMIP. La Méd#aée se trouve ainsi dans
la situation paradoxale d’étre sans doute la région qui a la@jiisrvenants actifs dans
sa zone, tout en étant la seule a ne pas bénéficier d’'uniatiostdédiée qui catalyserait
les efforts des uns et des autres.

Enfin, compte tenu des dynamiques démographiques et des perspdetives
développement respectives des pays européens et des pays dudsublest de la
Méditerranée, la convergence économique entre les deux riveésseap@ une réelle
opportunité pour les pays européens ¢s'ils s’engagent dans une démarche de
codéveloppement.

Pour toutes ces raisons, la commission a donc estimé néceskaie la
troisieme partie de ce rapport, d'esquisser les contours possihlas nouvelle
institution, a méme de générer la confiance qui permdtccélérer le développement
économique et l'intégration régionale du bassin méditerranéen.
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PARTIE [l : CREER UNE NOUVELLE
INSTITUTION FINANCIERE DEDIEE AU
CODEVELOPPEMENT EN MEDITERRANEE

l. LES PRINCIPES ET LES PREALABLES SELON LA COMMISSION

L ES PRINCIPES FONDAMENTAUX GUIDANT LA REFLEXION DEL A COMMISSION

La commission a suivi cing principes fondamentaux dans la rechekehe
solutions aux limites ou aux déficiences du dispositif de financemhent région
diagnostiquées précédemment :

le premier principe est celui de la conditionnalité ou subordination aux
progres dans la stabilisation macroéconomique, impliquant la emse
place d’'un modele de gouvernance économique pérenne protecteur des
investisseurs, I'existence de mécanismes incitatigsfiekibilité ainsi que

d’un cadre institutionnel favorable a I'’économie de marché. Une reuvel
institution peut faciliter une transition vers un cadre d’opérataorable

aux entreprises et aider a sa mise a place. Elle ne ppptesr a une
absence de ce type de réformes ;

le deuxieme est le principe de complémentarité pour toute propodéion
nouvel instrument. Une nouvelle institution de financement dediané

n'a de sens que si elle peut offrir des fonctionnalités et ééiens qui sont

peu, mal ou pas du tout assurés par les bailleurs de fonds dégntsr
dans la zone. Il est exclu pour la commission de proposer une nouvelle
institution qui doublonnerait avec une existante ;

le principe de subsidiarité vis-a-vis du secteur privé doguite étre un
critere d’opération pour toute éventuelle nouvelle institution. iDésta
intervenir dans le secteur privé, elle ne devra en aucurecabstituer a
celui-ci en entreprenant ce qu'il pourrait réaliser. En regtart un effet

de levier maximum, une éventuelle institution interviendraitappui au
secteur privé financier et bancaire en fournissant des typisateement

ou instruments non disponibles sur les marchés locaux et dans une
perspective stricte de recherche de relais par les epésgirives ;

cette regle de subsidiarité implique qu’une nouvelle institutieraits
soumise au principe du mandat répondant a des besoins de traedition,
aurait vocation a s’effacer une fois les fonctionnalités netiées mises en
place. Un tel objectif est cependant de long terme, voiteeddong terme
dans certains pays.

enfin, le principe de la notation AAA constitue un préalable abadbute
proposition de création d’une institution nouvelle. Celle-ci ne polétest
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gue d’'une solidité financiere exemplaire, dotée de politiques fiamset
de gestion des risques rigoureuse, et gérée opérationnellemeaindere
completement professionnelle.

B. L E PREALABLE NECESSAIRE D’ INSTITUTIONS ET D 'UN ENVIRONNEMENT
FAVORABLES

Pour qu'une éventuelle institution financiere dédiée au financement du
codéveloppement méditerranéen soit efficace, des préalaneséressaires : la mise
en place d’'un cadre macroéconomique stable, de conditions assuranttiliaation de
'épargne domestique, ainsi que le dynamisme du secteur privéerdent dit, la mise
en place d'institutions favorable est une condition nécessaire.

La stabilitt monétaire et du cadre macroéconomique est unalplegbour
mobiliser durablement I'épargne, domestique comme internaidoed pays du sud de
la Méditerranée ont accompli des progres remarquables enrendBeréduction de
linflation ou du déficit budgétaire. Il n’en demeure pas moins qustddilisation
macroéconomique est un acquis récent, remontant a une décenniedamitg€cennie
suivant les cas. La mémoire des agents économiques, inwastisteepargnants, est
longue, et garde encore le souvenir d’inflation a deux chiffres odégeéciations de
change supérieures a 100% dans certains pays. Ce phénomengpatmmicimplique
la poursuite des politigues macroéconomiques et monétairesllestuet que leur
stabilité soit indiscutable pour les agents économiques, nationaamme
internationaux : aucun instrument de transformation bancaire ou dehénae sera
efficace en cas de dérapage macroéconomique.

La mise en place d’'un cadre favorable au secteur privé dstilaeme condition
a la réussite d’'une nouvelle institution ayant pour ambition de rép@uwkrdesoins
financiers insuffisamment couverts. Les facteurs de bloagedynamisme des
entreprises diagnostiqué précédemment doivent en effet étrepavése stratégie de
réformes cohérente. Une institution nouvelle peut accompagneffodtréformateur,
comme le montre I'exemple de la BERD, mais sa créationeng gn aucun cas se
substituer a une volonté gouvernementale trop faible pour surmohttacles et
résistances. Cette volonté est cependant présente dans onigérdajpays.

Il SIX ACTIVITES ET UNE SPECIFICITE JUSTIFIANT LA MISE EN
PLACE D’UNE NOUVELLE INSTITUTION FINANCIERE

En réponse aux limites identifiées dans ce rapport, la commigsaentifié six
activités, ou métiers différents, dont les pays de la zorditen@néenne manquent
actuellement et que pourrait assumer une nouvelle institutiandiére.

A. L E FINANCEMENT LONG DE L 'ECONOMIE

Ce besoin identifié dans le présent rapport peut étre comblé parcdaaux :
des financements par l'intermédiaire du secteur bancaoa, let par le soutien au
développement des PPP.
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L'ensemble des institutions financiéres actives dans laomégud de la
Méditerranée accorde déja des lignes de crédit aux systeamesites locaux. La
recherche de l'effet de levier en fait normalement, ou dteerafaire, un instrument
privilégié. Il existe cependant des limites a son effiéadans le dispositif existant et il
ne se révele pas a l'usage complétement opérationnel.

En premier lieu I'horizon de ces lignes de crédit est le plusesdude court
terme (inférieur a 5 ans), notamment pour limiter la pris@sdgie pour I'établissement
préteur. Les segments de moyen et long terme (de 5 a 10 andeddlasont peu ou pas
du tout couverts. Il y a donc une limite du dispositif de financemetiel qui pourrait
étre supprimée par une nouvelle institution se consacrant de rengmiéritaire au
financement de maturités de moyen-long terme.

Par ailleurs, les procédures d’agrément de ces lignes dé& smnt souvent
complexes et lentes, comme les missions de la commission datqmnstater. Une
simplification et surtout une accélération des délais sagssaires.

Enfin, les comportements de crédit des banques locales ne sont pas
mécaniquement transformés par I'obtention de ces lignes de. @adis de nombreux
cas, elles conservent leurs pratiques courantes d’exigence ddasérisation décrites
dans le présent rapport, ce qui freine la consommation de la dignerédit. Une
conditionnalité imposant des normes de crédit moins pénalisanteset¢ sans doute
étre rechercheée.

L’instrument financier de référence dans les financementys de I'économie,
les partenariats public-privé, se heurte lui aussi a desobdsstaérieux que I'action
d’une nouvelle institution dédiée pourrait réduire.

Les principaux freins au développement des PPP relevent destunies sur le
caractére stable et protecteur du cadre légal. L’instabiéité contrats est évidemment
un obstacle dirimant a I'essor de I'instrument : stabilitééeusté juridique sont des
pré-conditions. L'association d’une institution financiére publique hatétiale au tour
de table financier jouerait dans ce contexte un role protedtearvis des partenaires
priveés.

En outre, les conditions financiéres jouent également un rakelda difficultés
rencontrées par les PPP dans la région. Les banques locales adiffideés a
s’engager sur le long terme et les partenaires finaneigésieurs ont des exigences en
taux de rémunération qui peuvent étre bloquantes. Les partenaivés pesitent
notamment a s’engager sur des perspectives longues impliqsaimdé&ations ou des
taux variables. Une institution financiére multilatérale publigaentissant le variable,
a charge pour elle de se couvrir sur les marchés, contrib@edgibloquer nombre de
projets.

B. UN RECOURS ACTIF A L'INSTRUMENT DE GARANTIE

L’analyse des pays de la zone et les déplacements de taigsion sur place
démontrent que ces pays ont autant besoin de capitaux que de mécdrism&sance,
assurant un cadre stable pour les investisseurs et augmentatatiinca employer les
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capitaux dans des opérations de moyen-long terme. L’instrumergadatie est
particulierement approprié a cette problématique.

Une période de transition est nécessaire pour obtenir une traasfmm longue
de I'épargne domestique et inciter les investisseurs a alldingeizon temporel de
leurs projets. Durant cette période, il est donc essentd@ial’ le systeme bancaire a
rehausser la duration de ses emplois, et a gérer effiemtdes déséquilibres actifs-
passifs qui risquent d’en découler.

Dans cette perspective, le recours actif et systématijinstiument de garantie
de crédit de moyen-long terme ou de contre-garantie est indeipie. Les institutions
financieres de développement sont historiquement peu activeg elomaine. Ces
opérations sont en effet par nature risquées et colteuse en fopasspLe contrble du
développement de I'opération est inexistant a la différence dmd@ment de projet
classique. Utiliser la garantie comme instrument d’opératiovilggié exigerait une
expertise spécialisée ainsi que des systemes de gestigukel complexes.

Pour toutes ces raisons, les institutions financiéres activedéditerranée ont
été extrémement conservatrices lorsqu’elles se sont avesigsuéee terrain, avec des
procédures d’agrément de dossier trés lourdes. Les quotités @nisgarantie ont été
souvent insuffisantes, les limitations du champ de la gardistteitables (exclusion de
la couverture des éléments de financement par dette, excldsi financement d’'une
entreprise existantédhrownfield investmeff). Ces précautions, que I'on peut estimer
excessives, ont contribué a réduire encore I'efficacité d’unuiment par ailleurs utilisé
de maniere exceptionnelle par les bailleurs de fonds. litddagne limite importante
des financements existants.

Proposer des garanties ou contre-garanties de crédit de moyeteforgg afin
de favoriser I'essor de ressources d'épargne longues, devraitgre d'augmenter les
financements longs des systemes bancaires locaux. Pourctespagner dans cette
orientation, une institution financiere internationale proposantelinproduit serait
extrémement utile.

C. L E SOUTIEN ET L’ ANIMATION DES MARCHES FINANCIERS

Le rapport a souligné que I'absence de profondeur et de dynamismeddss
financiers sur les signatures privées est une limitationctsirelle majeure au
financement long de I'économie des pays du sud de la Méditeriaaémentation en
fonds propres des entreprises autant qu’en ressources en dkttg) derme n’est pas
correctement assurée.

Les marchés financiers sont techniquement sophistiqués dansupupiys,
mais les opérateurs sont contraints par la nature de leuchés. Ceux-ci sont dans la
réalité captifs : les Trésors publics contrélent de faitrdaschés financiers, sur lesquels
le titre public n’a pas d’alternative réelle en matidfemplois du systéme bancaire.

¢ || s'agit d'investissements par lesquels une emise étrangére acquiert ou loue dans un pays
des capacités de production, par opposition auesitissementgreenfield ou I'entreprise étrangére
investissant construit elle-méme 'unité de produrct
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Cette situation est d’'un certain coté confortable pour les,EBtas les responsables
sont généralement conscients qu’il s’agit d’'un équilibre de secary] dont le colt
d’inefficience est au final supporté par les entreprises.

La période apparait propice, aprés une phase d’assainisseatlfiinances
publiques pour l'essentiel réalisée, a la recherche d’'un meftbmgtionnement des
marchés de capitaux.

Les bailleurs de fonds existants ont peu sollicité les mardoésestiques
obligataires du sud de la Méditerranée. Quand ils I'ont faiolé@ation en était le plus
souvent de gestion de leur propre trésorerie (émissions dites opp@sumiest a dire
échangées contre les devises désiréem{3 par la trésorerie de l'institution pour
obtenir les meilleures conditions). La rationalité des sdllicihs des marchés locaux
par une nouvelle institution dédiée serait en contraste profondéfifédrente. Ses
émissions seraient destinées a fournir en particulier elsources d'emprunt longues
aux systemes bancaires locaux a des conditions attractives plesrctece que la
notation AAA permettrait.

Une institution financiére multilatérale de premier rangste&dire AAA, serait
susceptible d’émettre sur une gamme élargie d’échéances dimsconditions
rassurantes pour l'investisseur et I'épargnant. Une politiquémsgtique d’émissions
obligataires permettrait de constituer une courbe des taux cengblactive sur toutes
les échéances et de renforcer les conditions de dynamisatinardhé secondaire. Une
telle courbe, constituée en pleine transparence et coordinatiea les autorités
financiéres et monétaires, fournirait un point d’ancrage peumirchés de titres prives.
Une coordination étroite avec les autorités est évidemmenssae pour éviter tout
effet de concurrence sur le marché local entre le titreesauvdu pays concerné et la
signature AAA. L'expérience de la BERD montre que certains,paais pas tous, ont
délibérément favorisé ce réle d’émetteur de référence jouéngainstitution financiére
multilatérale, notamment pour habituer les investisseurs logaxéchéances longues,
ce qui n’était pas réalisable méme par I'emprunteur public.

D. LES SPECIFICITES DESPME ET TPE DOIVENT ETRE MIEUX PRISES EN
COMPTE

La difficulté d’acces au financement bancaire, pour ne pasrphrleacces aux
marchés financiers, est un frein a la croissance domristat est bien établi. Les PME
et surtout les TPE ne répondent pas dans une majorité de cas aws mrmrédit
bancaire.

La premiére raison en est I'importance du secteur informel. Satiplier les
exemples ou singulariser un pays, il est cependant utile de gog selon des
interlocuteurs de la commission, I'’économie informelle erqUigr atteindrait entre 30%
et 40% du PIB, plus encore dans d’autres.

Méme dans le cas d’entreprises mieux insérées dans I'écoraffitelle,
celles-ci ne sont pas au niveau des exigences de transp@@nptable. Les banques
exigent dans ces conditions des ratios de collatéralisatiodnetnent élevés, comme
I'a constaté la commission : les ratios collatéraux/préts de fait souvent supérieurs a
100%. Les établissements bancaires demandent de maniéreéreutias collatéraux
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personnels s’ajoutant aux gages réels. La demande de produitsiaaslamiques,
qui a été exprimée parfois au cours d’entretiens des missiolss aenmission, peut
partiellement s’expliquer par ce contexte.

Un facteur de blocage doit également étre évoqué, l'attaameculturel a la
propriété familiale des entreprises, caractéristique ptésige la TPE jusqu’a la grande
entreprise. Le partage de la propriété et donc du pouvoir deidirexst souvent refuseé,
y compris dans des sociétés cotées importantes.

Les institutions multilatérales actives en Méditerranée sonscientes de ces
réalités. Elles ont toutes élaboré des mécanismes de lignesédit aux systémes
bancaires en faveur des entreprises avec priorité aux PME,qamsles schémas de
micro-crédit pour les TPE. Certaines accentuent leur effpérationnel en faveur du
financement du secteur privé, comme la SFI qui a décentraliséce-présidence
MENA de Washington a Istanbul pour se rapprocher du terrain. La B&it réaliser un
une étude de marché pour donner corps a linitiative méditerranéeoue le
développement des entreprises (IMDE), lancée par I'ltali&€spagne dans le cadre de
'Union pour la Méditerranée.

Il n’en demeure pas moins que le bilan d’ensemble n’est pa$assnt. Ces
procédures sont longues, et malgré les efforts des équipesaee, mlemeurent
bureaucratiques et inadaptées aux réalités des PME localttse Al'illustration, la
commission a eu connaissance d’une institution financiére, dont leiedogpe
d’acceptation dans un mécanisme destinée aux PME compread&f p

Ce constat justifie une approche nouvelle. Faciliter 'acd#s entreprises et
notamment des PME aux financements passe par une étape prébtesistance
technique a la fois aux systemes bancaires locaux et auxésodi@ mise aux normes
comptables d’'un cété, I'adoption d’'un modéle de prise de risque fondé sotatéon
(scoring de lautre sont des préalables. Une trés forte composdiassistance
technique est nécessaire, ce que pourrait apporter une nousetigion.

E. L E DEVELOPPEMENT DE FONDS D’ INVESTISSEMENT INNOVANTS

A l'exception d’Israél, les pays de la région ne disposent pas dauestrie
financiere du capital-risque suffisante, méme si le rappodouligné les efforts
actuellement entrepris. La prise de participation dans oedsfest par ailleurs un
instrument peu utilisé par les bailleurs de fonds actifs Fansne.

Une nouvelle institution dédiée au soutien des fonds d’investissemenairia
et de capital-risque, particulierement pour les stades d'agerqu de pré-amorcage
(venture capitalbusiness angelsremplirait a ce titre une fonction nécessaire, sans se
substituer aux initiatives privées.

La recherche de l'effet de levier maximal ameneraite#fat a privilégier les
fonds de fonds et a favoriser leur introduction en bourse. Il eshdapt important que
la nouvelle institution puisse également participer a des fondddodis a la fois pour
mieux transférer les savoir-faire financiers et pour mieux premdre les
caractéristiques de marché locales. L'introduction partiallebeurse de ce type de
véhicule financier permettrait autant une diversificatiordgtamisation des marchés
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boursiers que le renforcement des fonds propres de ces fonds. Dampecgiective, la
participation au capital d’'une institution financiere est sudskeptid’aider a
introduction, en rassurant les investisseurs boursiers. lobilisation longue de
I'épargne en serait facilitée.

F. L E TRANSFERT D’ INGENIERIE FINANCIERE

La composante d’assistante technique est une condition nécebetioacité
opérationnelle.

Une ingénierie financiere d’accompagnement est en fait une sitécemur
'ensemble de ce que pourraient étre les métiers etadpésid’une nouvelle institution
financiere. En termes opérationnels, ceci implique une fwtaposante d’assistance
technique.

La modification du comportement de crédit des banques localesgscamener
a allonger leur financement passe par la mutation de leur neétth®dgyestion des
risques. L'introduction de systémes de gestion des risques et dimm aa traitement
des dossiers formalisé passe par la formation des cadnesifes a une culture de
I'évaluation des risques, mieux quantifiée et automatiséth@des d’analyse de crédit,
descoring..).

Une ingénierie financiere et une expertise de haut niveau sdeombhéme
exigées pour les activités d’animation des marchés d’'une éventoelelle institution,
ou l'appui a la mise en place de cadres institutionnels et méglkaires. Ces
compétences devront étre transférées grace a des prograrassistance technique.

G. UNE MUTATION DE GOUVERNANCE CONFORME AUX EXIGENCES D U
CODEVELOPPEMENT

Les métiers, spécialisations, ou activités évoqués danspdeagraphes
précédents ne constituent pas des innovations radicalesin€éntstruments sont déja
utilisés par les bailleurs actifs dans la région, cependat ane efficacité parfois
limitée. Ce sont I'ampleur, la systématicité et la ecehée de I'utilisation de ces
instruments par une nouvelle institution spécialisée surigenétiers et activités qui
constitueraient une transformation essentielle, du fait de soactére dédié
principalement ou exclusivement au secteur priveé.

Une mutation de gouvernance permettrait enfin d’améliorerfidafité
opérationnelle d’'une nouvelle institution, comparée a I'existant.

Les institutions actives dans le financement de la région du sudh de
Méditerranée souffrent en effet d’'une limite en matiére de gmawnce : les pays
récipiendaires ne sont pas associés de maniere suffisaéigbaration des projets ainsi
gu’aux mécanismes de prises de décision.

La distance institutionnelle est maximale dans le cas ade&Cémmission
européenne alors méme que I'Union européenne est la premiére soutoesdée la
région. S'agissant des préts et autres instruments finanideB&l a mis en place avec
la FEMIP un dispositif consultatif pour mieux répondre aux attentes dgs p
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méditerranéens mais il ne concerne que 9 pays de cette régi@meure purement
consultatif. La Commission européenne et singulierement la BEIcsoiets attentives
aux besoins percus et transmis par leurs bureaux a leurs #ajsesun rapport récent
consacré aux mandats extérieurs de la*BEl insisté sur ses faiblesses en tant
gu’institution de développement du fait d’'un role traditionnel de pamiceur. Malgré
tous les efforts en termes d’identification de projets ou d’adiapt des procédures aux
réalités de terrain, la non-association des pays béngfgmix mécanismes de prise de
décisions constitue une limite d’efficacité structurelle pauBEI alors méme que son
rle est en passe de devenir vital pour la région.

L'absence de cadres originaires de la région sud de la Médgéer dans le
personnel de la BEI constitue I'autre obstacle institutionnedumaj sa pleine efficacité
opérationnelle. L'expertise locale de haut niveau existe ppuSan emploi dans une
nouvelle institution dédiée permettrait de mieux articuler casiaaice des spécificités
nationales et expertise technique fondamentale et d’organisangfert de savoir-faire
nécessaire au développement des pays de la zone.

L’association des pays du sud a une institution nouvelle en teattiquinaires
apparait dans ce contexte comme la solution a privilégier.

. LES CONTRAINTES ET L'IMPERATIF D'UNE NOTATION AAA

La notation AAA est devenue une exception, aussi bien pour lessqoeypour
les entreprises. Aucune entreprise européenne continentalestéstAAA par les trois
principales agences de notation et le nombre d’entreprises ésAAnférieur a 10 au
niveau mondial. Moins de 20 pays, jouissent de cette notationseuknent cing pays
membres de la zone euro.

Un groupe de douze institutions financieres multilatérales constitaeseule
exception a cette regle d’exceptionnalité. Elles constituent atégarie a part en ayant
conserve leur notation AAA malgré les crises de la décennie 2&OBERD a pu ainsi
enregistrer une perte sur I'exercice 2008 sans difficufti@am@ntes sur sa notation.

Cependant, cette notation AAA exceptionnelle repose méme pour ite pet
groupe d’institutions financiéres publiques sur des exigencesdrgsaignantes qui se
sont encore durcies apres la crise de I'automne 2008.

A. UN DURCISSEMENT METHODOLOGIQUE D 'ENSEMBLE

Dans le sillage de la premiére crise financiére de 12807 et surtout aprés la
crise systémique de I'automne 2008, les agences de notation mettément durci
leurs critéres de notation des institutions de crédit. B@sent été accusées, comme
lors de la crise asiatigue de 1997-1998, de n’avoir pas antiéy@nement puis de
'avoir aggravé par des réactions hatives de réduction de notatienla pression de
réactions de marché exagérées. L'absence de clarté méthiogel a focalisé les

4T EIB's external mandate 2007-2013 mid-term reviewpd®t and recommandations of the
steering committee of wise persqpessidé par Michel Camdessus), février 2010
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critiques. Sous la pression, elles ont élaboré de nouvelles méthedotpgelles ont
rendues publiques.

La séverité des criteres est maximale pour I'expositionsgue de crédit prive.
La pondération du risque sur signature privée est fonction d’'une aassifi des pays
d’appartenance de l'entreprise en dix niveaux de risque. Lexegesoutiennent en
effet qu’il y a une bonne corrélation entre le risque de défald deynature privée et
celui du défaut souverain. Pour S&P par exemple, la répartites pays entre les 10
groupes classés de 1 a 10 par ordre de risque croissant esuédf selon une
méthodologie BICRAManking industry country exposure risk assesjnées agences
ont développé un modele de pondération convexe du risque, c’est-a-ditgymerdae
rapidement le coefficient de pondération au fur et & mesuréldedtion dans I'échelle
du risque. Les pays du sud de la Méditerranée sont classéslemyéagrale dans le
niveau 8 de risque ou plus c'est a dire dans des zones trés caniese deux
exceptions sont la Turquie, dans le groupe 7 de risque, etdsirasle groupe 4.

Historiguement préteurs a des Etats, les bailleurs de fondsdtimaux ont
jusqu’ici une exposition au risque non souverain relativement faibfeers elle est
croissante rapidement pour une institution comme la BEIl. LaRIBEainsi
gu'évidemment le guichet SFI de la Banque mondiale ont les expositions
souveraines les plus élevées. Une nouvelle institution financieltdatérale, qui aurait
statutairement une priorité opérationnelle de financement deusgmtvé notamment a
travers des garanties ou des lignes de crédit aux sebiraires locaux, devrait tenir
compte de cette contrainte.

B. L ES CRITERES DE NOTATION SPECIFIQUES AUX INSTITUTION S FINANCIERES
INTERNATIONALES

Le Banque internationale pour la reconstruction et le développe(BéRD)
constitue la norme de référende(chmark pour les agences de notation. La BEI n’est
statutairement pas une banque de développement, et malgréles@ttga solidité
financiere exceptionnelles, elle ne peut servir de norme méthagaéogour la notation
de I'ensemble du groupe. La BEI constitue de ce point de vueaiégocie en elle-
méme.

Les agences de notation résument les fondements de la notatibndédAa
BIRD par trois critéres de jugement :

— une position capitalistique et de liquidité forte ;
— une politiqgue et une gestion financieres prudentes ;

— un fort soutien des actionnaires, confirmé historiquement.

Les notations des autres institutions financiéres multil&gdé développement
sont dans la pratique établies par comparaison avec le jugdeseagences sur I'écart
avec la référence de la BIRD. Les écarts en termesruentration et de diversification
géographique des risques, d’exposition au secteur privé, de comportéangétés des
préts ou de souscription au capital se traduisent dans la pratiquiepaxigences
accrues de solidité financiere pour les autres institutions.
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1. Les ratios d’adéquation de capital : capital souscrit, libéréappelable et
utilisable

Le premier ratio d’adéquation, le ratio global des engagem@ntancements,
garantie, participations) rapporté au capital souscrit etr@serves dearing ratig est
généralement statutaire, mais il est discuté aveagesces de notation.

La regle générale est celle d’'un levier de 1: c'estde de la BERD, de la
BAsD, et de la BAfD. Ce levier est trés conservateusaetligne la distance entre la
finance AAA et la finance classique. Quelques institutiongleatleviers plus élevés, la
BEI a 2,5 ou la SFI a 4, mais cela s’explique par une sbliitianciere exceptionnelle
(BEI) ou une politiqgue financiere particulierement conservatfi@eSFI a un taux de
capital libéré de 100%). Dans le cas d’'une institution méditezrareédédiée au soutien
au secteur privée, il est difficile d'imaginer que le leviglobal puisse étre
significativement différent de cette norme de 1.

Les deux autres ratios d’adéquation reposent sur la constructionceteatis
spécifiques aux institutions financiéres internationales : [@tatautilisable au sens
étroit (harrow risk-bearing capacityou NRBC), et le capital utilisable au sens large
(large risk-bearing capacityou LRBC).

Le capital souscrit des institutions financieres internat&mnast en regle
générale partagé entre une part libépsd-in capita), payable en monnaie
convertible, et une part appelablealfable capita), dans une proportion variable
suivant les institutions et les augmentations de capital sicesesCette répartition fait
I'objet de discussions entre actionnaires et directions degititsis. La proportion de
capital libéré diminue normalement au fur et a mesureadgsentations de capital
puisque l'institution est censée avoir renforcé ses fonds proprescpamulation de
réserves et provisions. Elle est inversement trés éleveee la création de l'institution
financiére internationale. La proportion de libéré sur le sous@inhsi été de 3% lors de
la derniére augmentation de capital de la BIRD, maisgisd’une proportion qui a été
critiqguée par Standard & Poor's. L’agence de notation a rendigpebé 31 décembre
2009 une note méthodologique dont le titre est sans ambiguité : « pbanbtpses de
développement, le capital appelable n’est pas un substitut aul dagita ». L'agence
estime implicitement que des écarts démesurés entreté B I'appelable seraient vus
comme un signe de la faiblesse du soutien des actionnaires, nmetarpour des
institutions récentes qui n'ont pas fait historiquement la preuves d®wtien dans des
phases difficiles. Il est de toute maniére plus pertipeor une institution qui serait
prioritairement dédiée au financement du secteur privé gréalitten de se référer a la
BERD, dont les actionnaires ont décidé d’'un taux de libéré de 225s&oderniere
augmentation de capital, a rapporter a une proportion de 30% |sesailéation.

Le capital utilisable au sens étroit (NRBC) inclut le capietré, les provisions
diverses (y compris sur arriérés) et les réserves. Hespond pour les agences de
notation aux fonds propres ajustés. Le capital utilisable au sgeql&RBC) ajoute aux
fonds propres ajustés le capital appelable AAA, excluant derackonnaires avec une
notation inférieure des calculs d’adéquation. La position réamiS&P impliquerait en
toute logique que le ratio large d’adéquation du capital estspertinent que I'étroit.
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Sur la base de ces définitions de capital utilisable au $erised au sens large,
les agences construisent deux ratios d’adéquation du capital, rappestaNRBC et
LRBC a I'exposition totale au risque (encours des prétscgations et garanties).

Le ratio étroit d’adéquation du capital de la BIRD était de &% ratio large
de 108% en 2008. Les agences jugent les autres institutions fresnicigernationales
par écart relatif en termes de solidité de la structimantiére, de prudence des
politiques financieres et d’exposition au risque. La BIRD estffat eensée avoir le
meilleur actionnariat avec notamment un actionnaire de emfér américain, une
diversification géographique du risque optimale parce que mondialestatut de
créancier privilégié également optimal puisque les empruntaums censés dépendre
prioritairement de ses financements. Les agences examinent @oparativement les
ratios de concentration des risques, les indices de soutieacti@snaires (acceptation
des augmentations de capital, part du libéré, existence dsré@entuels sur le capital
exigible), I'historique des arriérés sur préts et les jopiés de provisionnement mises
en place.

Dans la pratique et pour conserver leur AAA, les autres utistits financieres
internationales doivent constituer des ratios d’adéquation de capislélevés. La
BAfD avait ainsi un ratio étroit d’adéquation de 77% et un laeéd.63% en 2008, les
meilleurs ratios de I'ensemble des institutions financieir@ernationales. Cette
excellente performance financiere compense ce qui est vuespagénces comme une
exposition au risque la plus forte parmi ses pairs (concentratfonsggies sur quelques
pays, historique d’arriérés importants). La BERD avait un BREB 77% et un LRBC
de 137%, ratios justifiés du point de vue des agences par une exppsii@giée au
secteur privé.

Une institution financiere euro-méditerranéenne dédiée au sqmigaraurait
comme comparateurs naturels ces deux institutions, du fait dexposition au risque
secteur privé et de sa faible diversification géographiquexigéace financiere qui
peserait sur elle serait accrue par la possibilité d'uidefsse relative de la proportion
de capital AAA, qui ferait que I'effort de constitution d’'uneusture financiére solide
reposerait sur les fonds propres ajustés, c'est-a-dire gitiersur le seul capital libéré
et ensuite la rapidité de la constitution des réserves.

2. Les ratios d’emprunt et de liquidité

Les ratios d’emprunt et de liquidité sont également contraignamtsphérence
avec un levier global d’adéquation du capital et des engager(gedsing ratig
normalement limité de maniéere conservatrice a 1.

Il N’y a cependant pas de normes aussi précisément définies quiepaoatios
d’adéquation, les agences de notation tolérant une certaingldéatie choix pour les
institutions financiéres internationales en ces domaines.

Un certain nombre (BIAD, BAsD) choisissent un ratio d’endettetnfiondé sur
les fonds propres (capital libéré plus réserves), auxquels lelcappelable des pays
membres non emprunteurs est ajouté. La BAfD retient le phsemne® de deux leviers
alternatifs : un levier d’endettement statutaire de 80% du atapjppelable total
(généralement tres large : 43% fin 2008) et un levier de 100% ditatutilisable un
peu plus généreusement construit que le capital utilisable des ddéidéquation de
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capital puisqu’il comprend le libére, les réserves et 'appeldddeactionnaires AA. Ce
dernier ratio est celui observé en priorité par les agencestdéon et il était de 60%
fin 2008.

Le point essentiel est que les institutions financieres irttenaes AAA sont a
faible levier d’endettement, ce qui les distingue de la inarfassique.

Enfin, des ratios de liquidité élevés traduisent la troisi@antrainte que les
agences de notation font peser sur les institutions financieezaadtibnales AAA. Les
indicateurs de liquidité retenus par les agences de notatioers@ftet plus larges que
la seule couverture de la charge de la dette communémembeegeterest coverage
ratio) car ils intégrent également les prévisions de décaisgesuepréts.

La méme logique d’écart avec la BIRD a I'ceuvre dans legeeges en ratios
de capital accroit les exigences de liquidité en fonctionshuei percu par les agences.
Dans les faits, le ratio habituel de couverture des intégétainsi remplacé par un ratio
de liquidités sur passif exigible au sens élargi (actifsdiegficharge de la dette sur un
an plus décaissements prévus sur préts). Ce ratio estusprisesmaximal dans le cas
de la BATD : 140 % fin 2008, avec un ratio actifs liquidesAléttale de 77%. Le ratio
de liquidité de la BAfD retient en effet deux ans de chadgela dette et de
décaissements prévisionnels.

La troisieme contrainte distinctive de la finance AAA est dianconstitution et
le maintien d'une « surliquidité » destinée a absorber tout choatihésn toute
hypothése sur un horizon de un an et plus.

L'aisance financiere des institutions financieres internatemslest réduite
depuis le milieu des années 1990. Les actionnaires ont en effet jndfeisérd a la
BIRD puis ensuite aux autres institutions, une politique de contibaiux guichets
concessionnels de ces institutions. Cette pression les aéas@ ponctionner leurs
réserves et a diminuer l'affectation de leurs résultatgiels aux réserves, donc a leurs
fonds propres et a leur surliquidité. Il n’en demeure pas moindaglimite a cette
pression des actionnaires est la nécessité de conserveatiama&tAA.

V. LA NECESSITE DE CREER UNE NOUVELLE INSTITUTION : LE S
SOLUTIONS POSSIBLES

A. UNE QUESTION DEJA EXAMINEE MAIS A RENOUVELER

La création d’'une banque euro-méditerranéenne de développemejit étélé
envisagée a deux reprises par le Conseil de I'Union européené02 et en 2006. En
mars 2002, sous présidence espagnole, le Conseil ECOFIN estmité que« la
maniére la plus efficace de mettre en ceuvre l'action envida@géid] de créer une
facilité renforcée d’investissements euro-mediterranéenne iaudsela BEI (...) ainsi
gue la création, dans la région, d’'une représentation de la BEette décision donna
naissance, en octobre de la méme année, a la FEMIP. Dagmika décision, le Conseil
ajoutait cependant que apres évaluation du fonctionnement de la facilité (...), il
conviendra d’envisager la création d’'une filiale a participation majoritagte la BEI,
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destinée aux pays partenaires du bassin méditerrarfene»qui fut fait en octobre
2006 par la Commission européefine

Dans le schéma proposé alors, la BEI apportait les actifitiesportefeuille de
créances de la FEMIP a une nouvelle banque euro-méditerranéennelleldet/enait
actionnaire a 60%, le reste du capital étant partagé edmefi européenne (10%), les
Etats-membres (15%) et les pays partenaires meéditensu(&g%). La BEI avait alors
estimé les besoins en capital de l'institution a 22 Md€quige en supposant un ratio
engagements/fonds propregeéring ratig de 100% et un ratio capital souscrit/libéré
(paid-in ratio) de 20%, nécessitait un apport des actionnaires a haute 8 M€, Le
rapport de la Commission européenne soulignait donc que la faisdbiltétte option
était en partie conditionnée par le consentement de la BEEhanerune participation en
échange de l'apport de la FEMIP (le projet étant par aillplus codteux et plus
difficile a mettre en ceuvre sans une certaine mutuiaisdes ressources avec la BEI).

Le rapport de la Commission européenne soulignait les avantagestel option
par rapport a une FEMIP renforcée (association des pays madéens a la prise de
décision et a l'actionnariat, plus grande tolérance aux projessrisiqués, notamment
dans le secteur privé). La Commission a néanmoins écdteéopdion pour retenir celle
d'une FEMIP renforcée, principalement en raison de son colt et désultis
techniques et politiques de mise en ceuvre. En particulierptan@ssion relevait la
nécessité de modifier les statuts de la BEI pour pouvoir cud@er filiale (qui
juridiguement devait alors se faire par modification du traite, onc par une
conférence intergouvernementale et la signature d’'un natiféé ensuite dans chaque
Etat-membre). Cette difficulté majeure a été levée pamaité de Lisbonne qui autorise
maintenant la BEI a créer des filiales, sans avoir a fieodies traités européens.

On peut également rappeler le projet, dans les années 1990, tilencddme

banque de développement du Proche-Orient, soutenu par les EtatS€éJpisjet visait

a financer des projets d’infrastructures en Palestinésragl, en Jordanie et en Egypte,
en associant ces pays aux Etats-Unis au capital de la banqlggé Maccord de
principe initial au niveau des chefs d’Etats, le groupe de tragehnique chargé
d’établir les principales caractéristiques de la nouveliitution n’a jamais vraiment
fonctionné. Le projet étant privé d’'une dynamique autonome, il a édtewsnt les
difficultés politiques qui se sont vite multipliées.

Aujourd’hui la commission estime que cette question doit étre renauveks
rapport met en lumiére des besoins non comblés par les intervanargks, au premier
rang desquels le besoin d’association et d’appropriation des maé&dierranéens, le
besoin de transfert de savoir-faire et d’animation financieela zone, par des
instruments peu utilisés dans la zone (hotamment garanti¢setoin de financement
des PME.

La création d'une institution dont l'activité serait limitée c&s champs
apporterait une véritable plus-value au financement du codéveloppeerre

48 Conclusions du Conseil ECOFIN, 14 mars 2002, DQEZ9702

49 Communication de la Commission européenne au @pRsvue de la FEMIP et options pour
I'avenir : COM(2006)592, 17 octobre 2006
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Méditerranée. Sans préjuger de son statut, la commissiomeesficessaire de créer une
telle institution.

B. L ES OPTIONS ENVISAGEABLES

Au terme de cette analyse, pour répondre aux besoins décritslgménént,
suivant les principes rappelés (subsidiarité, conditionnalité, plEonentarité et
extinction lorsque les objectifs seront atteints), et a hstéres forte des pays du sud et
de I'est de la Méditerranée, plusieurs options ont été étudiées.

Ces options répondent en outre aux critéres suivants : peraettigays du sud
et de l'est de la Méditerranée d'étre associés, dans @rieable perspective de
codéveloppement, c'est-a-dire de cofinancement et de coresiithsat) dans le cas
d’'une nouvelle institution, obtenir une notation AAA afin de mobiliderI’épargne
dans les meilleures conditions possibles.

1. Option n° 1 : créer une banque de développement méditeméenne : des
avantages mais un codt extrémement éleve

Cette option consiste a créer une nouvelle banque de développégientle,
dont le capital serait détenu en majorité par les pays aitdddissements financiers
(publics ou multilatéraux) du nord (au moins a 51%) et par les @itegsd et de I'est de
la Méditerranée (au plus a 49%). Cette banque se donnerait poutif abjelusif de
répondre aux besoins identifiés, et pourrait ouvrir des bureaux damsneipaux pays
ou elle serait amenée a intervenir.

Cette solution présente un certain nombre d’avantages, dont lepptirst
guelle répond a la demande des pays du sud et de l'est de laeivate.
L’appropriation par ces Etats serait ici maximale. lIs isetaactionnaires significatifs,
auraient des administrateurs, des dirigeants et des cadiestkeition. Elle satisferait
également le besoin d'institutionnalisation politique exprinésda cadre de 'UpM.

L'existence d’une institution favoriserait ainsi la constitution d'capital
humain dédié au développement de la Méditerranée, et provenantierdps pays du
sud et de l'est de la Méditerranée. Ces cadres, formésimuwsecette institution,
pourraient ensuite regagner leur pays d’origine afin d’y difflseméthodes acquises
au sein de l'institution.

La création d’'une nouvelle institution permettrait en outre de negpasduire
certaines erreurs commises par le passé. La nouvelleuiiwstitchoisirait ainsi ses
domaines d’activité, sans avoir a reprendre ceux des inmtisuexistantes, recruterait
des cadres au profil adapté, et pourrait définir des reglegdvernance plus souples.
Autrement dit, elle pourrait étre créée afin de répondrectergent aux besoins
identifiés par la commission.

Mais cette option présente un inconvénient majeur : I'obtention d’unéiamota
AAA, absolument indispensable, serait extrémement colteusapéal initial.

Dans une période ou les contraintes budgétaires des Etats européesiscore
se renforcer, cette option semble peu réaliste. En dffetatio engagements/fonds
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propres d’'une telle institution devrait étre tres éleve, giald de capital appelé tres
importante, pour trois raisons :

— les risques liés aux métiers gu’elle assumerait (gardimancement long
terme, apports en fonds propres, animation de marché) sont plus
importants que ceux portés par des activités plus traditionnelles
(infrastructures par exemple) ;

— les clients de cette institution, qui seraient principalenssouts du secteur
privé (banques, fonds...), seraient plus risqués que les partepainécs
traditionnels ;

— la zone d’'intervention de cette institution, limitée a un nomesergint de
pays en développement, réduirait la diversification de isgue.

En raison de ce colt budgétaire élevé, il sera tres tffae convaincre des
Etats, confrontés a leurs propres difficultés internes, déecipant a cette institution. Or
parmi les actionnaires potentiels, seules la France etetiflgne sont aujourd’hui
notées AAA. L'absence de I'un de ces deux actionnairest fezposer tout I'effort
financier sur l'autre, avec de plus une part de capitallémpe serait automatiquement
supérieure en raison de la moindre qualité de crédit des actiesinestants.

Outre le colt en capital, les colts de mise en place et dard@ea d'une
nouvelle banque multilatérale seraient significatifs, avantlguganque puisse, aprés
quelques années de fonctionnement, commencer a dégager deatsrésositifs
permettant de renforcer ses fonds propres (comme I'a monteénfde de la BERD).

Enfin la création d’'une nouvelle institution, loin d’apporter une siicption ou
une meilleure coordination du systéme de financement du développesment
Méditerranée, risque de complexifier encore ce systeme. Ménes objectifs et les
métiers seraient théoriguement différents, la nouvelle bafeyai rapidement double-
emploi avec la FEMIP, qui intervient sur la méme zone géographéqugui la
considérerait plus comme un concurrent que comme un partenaire.

2. Option n° 2 : créer une institution financiére déediée adinancement du
codéveloppement de la Méditerranée, en s’appuyant sur leguctures
existantes

Cette option consiste a créer une nouvelle institution, en s’appsgyaries
structures existantes, afin d’en minimiser le codt.

Cette nouvelle institution pourrait résulter d’une filialisation Bectivité
méditerranéenne de la BEI, cette derniére en devenanbiiaeire de référence. Son
capital serait ouvert aux pays membres de 'UpM volontaires dgeittement, soit par
lintermédiaire de leurs établissements publics), donpbes du sud et de l'est de la
Méditerranée, et a d'autres partenaires directementesgés au développement
économique de la région, comme I'Union européenne, les pays du GoltBautres
institutions multilatérales comme la Banque mondiale ou la Banépcaiae de
développement.
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La BEI conserverait son encours de préts dans la région pour aéopedir les
besoins en capital de sa filiale, ce point constituant une eliér importante par
rapport aux projets antérieurs de filialisation de I'activitdéditerranée » de la BEI. La
nouvelle institution perdrait en effet les revenus tirés dets pi§a engagés mais cette
option permettrait de diviser par deux les exigences en capitial {voir infra, partie
Q).

En revanche il est important qu’elle transfére toutes lestitomm@lités de la
FEMIP et des financements sous mandat dans la zone FEMIHlialsaainsi que son
personnel aujourd’hui affecté a cette région et qui serait vaterpaur travailler dans
sa filiale. Cela signifie que la BEI n’interviendrait plugedtement dans la région
FEMIP, pour ne pas complexifier le systeme de financement eiigtais uniquement
par le biais de cette filiale.

La BEI continuerait a intervenir comme aujourd’hui en Turquie et dess
Balkans, pays ayant un autre statut (en voie d'adhésion) et un statte de
développement ne nécessitant pas la mise en place des métitse

Cette filiale aurait pour objectif principal de répondre aux besdinsecteur
privé identifiés par notre étude, ce qui impliquerait une ouvedarbureaux dans les
principaux pays d’intervention. En effet, la présence de finaacgur place apparait
comme une condition importante de leur efficacité : la commiss&insa pu constater
gue les projets portés par les bailleurs prenaient souventipltetard dans les pays ou
ils ne sont pas représentés. Au titre du cadre FEMIP, la neuwstitution poursuivrait
les financements sous mandat européen, notamment dans é&s gliajrastructures.

Cette filiale impliquerait aussi le recrutement de persangehlifiés pour ses
nouveaux métiers, dont une partie devra provenir de pays de lanéadliterranéenne.

Pour assurer une continuité avec les activités actuelléds BEMIP, la filiale
pourrait continuer a participer au financement de projets portdep&tats de la zone,
dans les mémes conditions de soutien que I'Union européenne qu’aujouitie.
diversification de ses métiers et de ses clients présgnEgalement 'avantage de
réduire ses besoins en capital par rapport a une activité ppusd qui serait centrée
exclusivement sur des clients privés.

Le pourcentage de capital détenu par la BEI devra étre débsaéc les
principaux partenaires intéressés, en tenant compte de ptusidatéres, et de la
nécessité de conserver une notation AAA. Cela implique de gardsocle de 30 a
35% du capital pour la BEI, qui possede I'expérience technique atiéme, la notation
AAA et des liens institutionnels avec I'Union européenne.

Il est également nécessaire pour la solidité financierérdgitution que la BEI,
'Union européenne, les Etats européens, qui sont les principawulsdie la zone, ou
des institutions publiques financiéres (de type Caisse dedtsi€assa depositi e
prestiti ou KfW) qui peuvent assurer une notation AAA, conservent urtesf@rée du
capital, certainement supérieure a 50%.

Parallelement il faudra ouvrir significativement le capéux pays du sud et de
'est de la Méditerranée pour qu’ils s’approprient la nouvelle tirtgtin, et il faudrait
ouvrir le capital a dautres pays directement intéressés Ipadéveloppement
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économique de la zone (pays du Golfe, autres pays européens) ainsi'ayuras
institutions multilatérales (Banque mondiale, Banque africdeneéveloppement, etc.)
pour limiter I'effort budgétaire des autres actionnaires.

Pour simplifier la lisibilité de I'offre de financement epéen dans la région, et
augmenter la capacité financiere de la nouvelle instituiligerait enfin souhaitable que
la Commission européenne lui délegue une partie de la gestion deisestions
méditerranéennes. La filiale aurait ainsi une activitthdaque de développement
financant ses activités a partir des ressources emprunt€les snarchés, et une activité
de subventionnement d’assistance technique, de formation, ou de efimamic
d’activités d’intérét général non directement rentables, # pi@ressources budgétaires
communautaires.

Cette proposition s’inscrit ainsi dans I'esprit des recommamustdu rapport
Camdessu% Ce rapport propose en effet de renforcer les ressources faardenla
BEI et ses implantations dans les pays bénéficiaires, rdercer la coopération et la
coordination avec les autres instruments de financement extéde I'Union
européenne, de faire un effort supplémentaire de financemeRtMig®t des projets de
coopération régionale, de développer de nouveaux instruments de firacdes
garanties, des fonds propres, ou de l'assistance techniqueniétive en place ces
recommandations, le rapport Camdessus propose dans un premier teon@atitan
d’'une filiale de la BEI regroupant ses activités extérieyrais dans un second temps la
création d’'une agence européenne de financement extérienapagt cette filiale de
la BEI et les instruments de financement extérieur de I'Uaignpéenne.

Cette option n° 2 consiste a mettre en place partiellerteerroposition
Camdessus en la focalisant sur la région méditerranéentte.cOacentration régionale
présente l'avantage d'étre plus simple a mettre en place qualgion globale
concernant tous les financements extérieurs de I'UE. Choidtélditerranée en tant
gue région d'application prioritaire se justifie par la nécégsdur I'Europe d’aider au
développement de cette zone géographique, proche et fondamentale mwaprea
croissance. Une autre raison de choisir la Méditerranée cappiigation pilote de la
réforme structurelle préconisée par le rapport Camdessus provieait qu'a I'est de
'Europe la réforme passe par une intégration de la BERD dontddalités ne relévent
pas du champ de notre commission.

Cette option présente de nombreux avantages : forte appropriatites fetats
du sud et de I'est de la Méditerranée, besoin d’institutioratalis dans le cadre de
'UpM satisfait, et constitution d’'un capital humain dédié auedidypement de la
Méditerranée, provenant en partie des pays du sud et ddd'&stMediterranée.

Mais le principal avantage de cette deuxieme option par rapparpdemiére
provient du fait que la notation AAA est possible, a un co(t budgétdégeur, en
raison de la forte implication de la BEI qui est notée AAAdeta conservation d’'une
activité moins risquée de financement sous mandat europédgrastiuctures, portée
par les Etats.

0 EIB’s external mandate 2007-2013 mid-term reviewpd®t and recommandations of the
steering committee of wise persqpessidé par Michel Camdessus) : février 2010
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De plus, la mise en place de cette filiale peut étre rapid®ur de I'activité et
des équipes FEMIP. Le recrutement des spécialistes des noumésiers provenant
notamment des Etats du sud et de l'est de la Méditerranée ipgervenir
progressivement.

La création de cette institution permettrait enfin d’'intégrertaines initiatives
de I'UpM, telles que [lInitiative méditerranéenne de développet des entreprises
(IMDE), afin de limiter leur multiplication.

Sur le plan juridique, depuis le traité de Lisbonne, la BEI padraine filiale
sans avoir a modifier ses statuts (auparavant, la création €liae nécessitait une
modification des traités, car les statuts de la BEIl y suégiés). La création d’'une
filiale requiert néanmoins une décision du Conseil des gouvermieuta BEI (les
ministres des finances des 27 Etats-membres de I'URjastiad I'unanimité (article 28
des nouveaux statuts de la BEI).

L’option n° 2 correspond a la solution déja présentée en 2006, repoussée pour
des raisons de codt, et principalement en raison de I'obligationodiéfier les traités
européens pour créer une filiale. Cette obligation rendaitéation d’une filiale de la
BEI impossible en pratique. Aujourd’hui, les nouveaux statuts de lard3tent cette
création possible.

Toutes les raisons économiques qui poussaient en 2006 a formuler cette
proposition demeurent valables, et sont méme renforcées. Enlaitese économique
mondiale oblige les Etats a étre plus efficaces, notammerg s financements
extérieurs de I'Europe, avec des moyens qui risquent de ne plneaigy comme dans
le passeé.

Sur le plan politique, les pays du sud et de l'est de la Médimraont
fortement demandeurs de participer a un instrument qui aiderfinancement de leur
développement. Au niveau européen, le Parlement européen a soutemeugar
résolutions datées du 15 mars 2007 et du 19 février 2009 le projeéater d'une
Banque de la Méditerranée. L’Assemblée parlementaire medliéenne, qui regroupe
des parlementaires des pays des deux rives de la Méd#errsoutient également ce
projet. Enfin la Chambre des députés italienne a adopté a l'unénéri2 mai dernier
une résolution demandant la transformation de la FEMIP en Baiejla Méditerranée.

L’Union pour la Méditerranée a été créée avec I'ensemblgalgs de I'Union
européenne et des pays riverains de la Méditerranée. CarBaatiue mondiale vis-a-
vis de 'ONU, une banque euro-méditerranéenne serait I'ag@meeciere de 'UpM,
avec sa gouvernance propre, capable de financer les actmmslaéit aux besoins des
pays de la zone. Historiquement, les efforts d’intégratioionéde se sont toujours
accompagnés de la création d'un « bras armé » financieoyménencer par I'Union
européenne avec la BEI, puis avec la BERD. La commissionesdtinc qu’une Union
pour la Méditerranée dépourvue d’un instrument financier spécifiquait/ sa portée
singulierement diminuée.
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3. Option n° 3 (subsidiaire et de second rang) : créer unedisse publique
meéditerranéenne

Pour toutes les raisons invoquées précédemment l'option n° 2 paeaiin&
solution technique & méme de répondre aux besoins mis en exergaepamission,
peu ou mal remplis par les institutions existantes, et ce @iinen capital pour les
Etats inférieur a la solution n° 1, grace a la forte ingpian de la BEI.

Néanmoins la création d’une filiale de la BEI, si ellengeessite plus la révision
des traités européens, n’en demande pas moins 'unanimité du Cossgiludkerneurs
de la BEI, c'est-a-dire 'accord des 27 ministres desnites de I'Union européenne.

Un blocage d’'ordre politique a cette solution technique n’est donc @edue.
C’est pourquoi la commission a étudié d’autres options qui ne répgpaefibrcément
a tous les besoins des pays de la zone, mais qui pourraientigdse en place plus
facilement.

L'une de ces options consisterait a créer une « Caisse publique
méditerranéenne », institution financiére filiale des établnents publics investisseurs
de long terme qui existent dans certains pays des deux rivesMigditerranée : les
caisses des dépoéts francgaise, italienne et marocaipeueétre la KfW, pourraient en
étre les premiers actionnaires. D’autres partenaires pentraur une base volontaire
les rejoindre.

Pour répondre a notre critere de subsidiarité, il est exclu guétablissement
entre en concurrence directe avec les systemes bancaisgsntsx en essayant de
drainer une partie de I'épargne collectée localement, alé@rse que le renforcement
des systemes bancaires des pays du sud et de l'est de lzrié@éie est 'un des
objectifs prioritaires soulevés par notre commission.

De plus une institution, dont le modele de financement serait fendda
collecte et la transformation des transferts des migraptsjrrait se réveler
contreproductive sur le plan macroéconomique, en privant les habitist pays
méditerranéens d’un complément de revenu important, et les detdés région d’'une
ressource en devises significative. La balance des paemertains pays de la zone
dépend fortement de ces transferts. Des études de la Banquelemondia la direction
du Trésor francais montrent que I'économie de pays comme le Md&ggpte ou le
Liban serait fortement affectée par une baisse de ceéetrians

Une telle institution devrait donc se financer sur les marehgsour les raisons
évoquées précédemment, étre notée AAA. Le montant du capitéd deuvelle
institution souscrit par les établissements publics existaatait forcément trés
nettement inférieur a celui évoqué dans l'option n° 2. Lesesides dépbts francaise,
italienne et marocaine ont créé, avec un partenaire égyptiefonds d’investissement
dédié au financement des infrastructures, Inframed, dotélémitent de 400 M€. Les
montants que ces établissements pourraient consacrer au ddipiial nouvelle
institution seraient du méme ordre de grandeur, soit au to&lfjups centaines de
millions d’euros, alors que le capital envisagé dans I'option nst2le I'ordre de 10
milliards d’euros.

129



L'activité d'une « Caisse publigue méditerranéenne » se trailvexinsi
fortement réduite par rapport aux deux premieres options, et ne réqed a tous les
besoins identifiés. Elle devrait se résoudre a ne pas coeviairts besoins, comme tout
ce qui concerne la couverture de risques, tres consommatriapital, et a ne répondre
que trés partiellement, en raison des montants limités quielkerait mobiliser, aux
besoins de financement de long terme des banques locatBanonation des marcheés.

Néanmoins cette option n°® 3 peut étre considérée comme une optieplidEn
cas de blocage politique sur I'option n° 2. Elle présenteraiifitage de pouvoir étre
mise en place dans un cadre a géométrie variable, sans poditiqle de tous les
Etats-membres de I'UE, et de répondre, certes trés [amight, a certains besoins
identifiés par notre rapport.

Avant de créer une filiale commune, les établissements publestisseurs de
long terme pourraient dans un premier temps se contenter de ucréeplateforme
commune. Cette sous-option de 'option n° 3 consisterait a créeghicule commun,
une fédération d'établissements publics, qui pourrait déciderrdagiemble, ou a
géométrie variable, pour répondre aux besoins identifiés par rqpent. Ainsi de la
méme maniére qu’ils ont créé Inframed, ils pourraientralée fonds d’'investissement
spécialisés dans le financement des PME, ou d’autres instrurspétsalisés, ils
pourraient cofinancer certaines banques, ou certains fondspuetaient intervenir
ensemble sur certains marcheés.

Cette plateforme commune pourrait d'ailleurs étre ouverte andestisseurs
privés de long terme qui pourraient intervenir dans certains desnrents spécialisés
créés pour répondre aux besoins de la zone. Cette derniére sous-optaih étee
examinée en gardant particulierement a I'esprit les prinapesubsidiarité et de non
concurrence avec les instruments privés existants.

C. L A CONSTITUTION DU CAPITAL D "UNE INSTITUTION FINANCIERE DANS LE
CADRE DE L’OPTION N° 2 EXIGERA UN EFFORT FINANCIER SIGNIFICATIF DES
ACTIONNAIRES

Pour qu'une nouvelle institution multilatérale euro-méditerranéeavineréée, il
est indispensable qu'elle obtienne la notation AAA. Toute autreigrotsignifierait
gu'elle ne pourrait fournir les ressources nécessaires aux agamtemiques de la
région a des conditions favorables. Elle serait de ce fait ditge faible utilité
opérationnelle. Comparée aux autres bailleurs actifs en Méxdhiémy elle manquerait
sans AAA de tout avantage comparatif réel quelles que soientaswitions
opérationnelles.

Un tel statut est colteux a obtenir et a maintenir. L'eff@mandé aux
actionnaires serait maximal dans l'option n° 1 de créatomihilo d'une nouvelle
banque euro-méditerranéenne. La prise en considération des rtestraudgétaires
aigués pesant sur les pays potentiellement actionnaires d’unelleoustitution ainsi
que les avantages opérationnelles d’une filialisation dedgtéstméditerranéennes de la
BEI ont donc amené la commission a privilégier I'option n° 2.

Les contraintes financiéres spécifiques pesant sur une évernsétution euro-
méditerranéenne a statut AAA dépendraient des priorités opdmaties dont les
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actionnaires décideraient. Il est possible cependant d’esquiss&at des contraintes,
en posant comme hypothése opérationnelle que cette institutiomeafégpondre aux
besoins identifiés par la commission :

— serait dédiée au soutien prioritaire du secteur privé ;

— rechercherait les effets de levier par lignes de crédix systéemes
bancaires locaux sur des échéances moyennes et longues ;

— utiliserait de maniere active l'instrument de garantie mms échéances
longues, incluant des transactions sur instruments de dette et non
seulement sur fonds propres ;

— recourrait & des prises de participation de type investessesn capital
risque ;

— couvrirait un certain nombre de risques, notamment le risquealgge ;

— solliciterait de maniere active les marchés finandiecaux sur le moyen-
long terme.

Ces caractéristiques opérationnelles sont trés consommsagrnictonds propres,
malgré la recherche d'effets de levier. Elles impliquentprofil de prise de risque
important. Le risque de change et surtout de décalagepassif impliqué par une
politique d’émissions en monnaie locale sur les segments moyetelongs devra étre
géré.

Une nouvelle institution de ce type serait marquée par des $ndiee
concentration géographique des engagements élevés, aggravée pexpasiion
prioritaire sur le secteur privé. Cette double concentration aotgmait le profil de
risque par rapport aux comparateurs, du point de vue des agent&satimn. Enfin, les
instruments utilisés par cette nouvelle institution exigeraga® expertises de haut
niveau et surtout des systéemes de gestion des risques coltgugssian sur les colts
fixes serait surveillée sans doute de prés par les agdaaestation et certainement par
les actionnaires.

Au final, I'ensemble des ces caractéristiques impliqueinstéution financiére
avec un appétit pour le risque plus élevé que celui des autréstiost comparables.
L’obtention d’une notation AAA passe dans ces conditions par une stragweapital
renforcée.

En termes de volume de capital pour cette nouvelle institutiomgligne initial
souscrit apparait devoir étre entre 10 et 15 Md€, pour permettrégime normal
d’engagement annuel entre 1,5 et 2 Md€. Si le portefeuilleréls FEMIP devait étre
transféré a la nouvelle institution, le capital initial dévédre nettement supérieur a 20
Md€. Du fait de la contrainte du levier global opérationmafing ratig de 1, la
reprise du portefeuille FEMIP impliquerait en effet une « consdioma immédiate
de capital de I'ordre de 8 Md€, hors Turquie. Malgré ses avastagdents (transfert
immédiats des revenus des préts antérieurs), la considédatibeffort financier qui
serait demandé a des actionnaires publics en situation deictntradgétaire forte a
amené la commission a ne pas retenir un scénario daleagite 20 et 25 Md€.

En effet, I'objectif opérationnel central de l'institution,st*a-dire fournir des
ressources de long terme, implique un faible taux de rotatiomauitak; a la différence
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majeure de la BERD par exemple. Cela signifie une périoaeodiasement différé
importante et une spécialisation sur les horizons d'engagemerieaupé 3-5 ans. Ces
caractéristiques induisent une consommation rapide de fonds propess, dag

remboursements assurant lentement la reconstitution du capital.

Par ailleurs, un niveau d'engagement annuel entre 1,5 Md€ et 2 Méfiere
de croisiere parait indispensable pour que cette institution rempienvenablement
ses ambitions opérationnelles, apporte une valeur ajoutée par rapporautres
bailleurs de fonds et puisse reprendre les fonctionnalités FENHP. Cette hypothese
suppose bien évidemment que les pays candidats a I'entrée darm léinmbpéenne
comme la Turquie et la Croatie ne soient pas emprunteurs de admoibun de cette
nouvelle institution puisqu’ils disposent d’autres sources de finagmesuropéen.
est cependant concevable de mettre en place un mécanismebititéligkceptionnelle
pour ces pays, par exemple sur demande expresse du secrétaiaé dgeipM. Hors
cas exceptionnels, le « noyau » principal des emprunteurs provietelsa9 pays du
sud de la Méditerranée partenaires de la BEI, et des pdkenigaes membres de
'UpM mais n’étant pas en voie d’adhésion a I'Union européenne.

Dans ce contexte, un capital en deca de 10 Md€ ferait tréderapnt buter
l'institution sur sa capacité d'emprunt, si celle-ci adoptait gxemple un levier
d’endettement et un ratio de liquidité proches de ceux de la BAfi2 da BERD, deux
comparateurs naturels, alors que l'expérience montre que lemnnaites des
institutions financieres multilatérales ont de fortes rétes a accepter des
augmentations de capital dans des cycles inférieurs a 10 ans.

En termes d’adéquation de capital, un profil opérationnel et d@eriqussi
marqué pour la nouvelle institution devrait impliquer une strectler capital tres forte,
avec un niveau trés exigeant de capital utilisable, enierdieu en fonds propres.

Ceci devrait se traduire par une part libérée du capitaétedsge. La référence
maximale dans la catégorie des institutions financieres ntéitlas en termes
d’exposition au risque du secteur privé est celle de la SH,awe part libérée égale au
capital souscrit. Une référence plus adaptée seraitdans la BERD, avec un ratio
libéré/souscrit de 30% a sa fondation. Le ratio de libéréaitesependant étre sans
doute supérieur car la BERD a une diversification du risque géograplague
d’exposition au risque souverain que n’'aurait pas une nouvelle institutiancfére
dédiée en priorité au soutien du secteur privé dans la région sadvidgliterranée. Un
ratio de 40% de capital libéré sur le capital souscrit appdoat justifié.

La marge de manceuvre assurée par la prise en compte du ratio
large d’adéquation du capital, par ajout du capital appelableact&nnaires AAA,
risque de plus d'étre relativement faible pour cette nouveHiéuitien.

Un plancher de capital souscrit AAA est cependant indispenpableéviter le
modéle de la Banque islamique de développement, c'est-a-diiastihgion avec un
ratio étroit d’adéquation (NRBC) de plus de 100% (ce qui sigpitie de fonds propres
gue d’engagements). Le ratio large d’adéquation incluant leatappelable AAA a
certes ses limites, rappelées plus haut, mais il espewigable pour éviter une politique
financiere tellement conservatrice (accumulation de réseivun rythme rapide afin de
renforcer les fonds propres) qu’elle en génerait I'efficagitérationnelle de la nouvelle
institution en imposant aux emprunteurs des conditions peu atsctiv
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Pour ces raisons, il parait indispensable d’assurer un sdole akec la BEI
comme actionnaire de référence avec une participation de I'dwrgers du capital
souscrit, renforcé par quelques autres actionnaires AAA. Uitatagwmuscrit AAA
supérieur a 50% serait sans doute accepté par les agences id@ cotaine la preuve
d’'une structure de capital solide et d’'un soutien d’actionnaire®féeence facilitant
'obtention de la notation AAA.

L’ensemble de ces considérations provisoires amene a estiméa qoavelle
institution devrait étre en tout état de cause colteuse poactiesnaires en termes de
soutien initial. Au final, le capital souscrit devrait efeeBtre supérieur a 10 Md€ pour
obtenir un niveau d’engagement annuel denviron 2 Md€ sans impliquer un
augmentation de capital trop rapprochée. La part initialedééevrait s’établir autour
de 40%, pour assurer un niveau de fonds propres et un ratio d’adéquatiapitdé c
étroit justifiant la notation AAA, compte tenu du risque élel@ne institution de
financement dédiée principalement aux financements de moyenelong, tet a I'appui
au secteur privé des pays du sud de la Méditerranée.

D. UNE GOUVERNANCE ET DES REGLES DE FONCTIONNEMENT INNO VANTES

1. Une institution ouverte et évolutive

Une telle institution euro-méditerranéenne devrait étre oueedgolutive quant
a sa structure de capital, et a sa doctrine d’investisgeme

Celle-ci devrait étre suffisamment flexible pour accueillle nouveaux
actionnaires, qui pourraient préférer attendre les premieresiexpes opérationnelles
de la nouvelle institution avant de la rejoindre. Ceci peut concautant certains pays
du nord européens que des pays ou fonds souverains du Golfe. Une proportion
significative de capital autorisé mais non offert a la s@pison initiale des actionnaires
pourrait étre retenue. Cette proportion ne peut cependant étrautgepalfin d’éviter de
produire une impression de soutien actionnarial initial trop failpkeyaux des agences
de notation.

Sa définition opérationnelle devrait également étre évolutiee justification
essentielle a la création de la nouvelle institution esbristat de limites d’efficacité du
dispositif existant de financement du secteur privé dans les gaysud de la
Méditerranée. Ces manques et déficiences pourraient trouveotigions dans la prise
en charge de six lignes de métier ou activités spécifiqaesine nouvelle institution.
L’axe qui organise ces six métiers est la priorité donnée dadditation des
financements de long terme des économies de la zone et a I'pppifigsle au secteur
privé. Il 'y a donc cohérence opérationnelle dans une nouvelle imstitgtii serait
dédiée en priorité au secteur privé.

Dans le cadre de la reprise des opérations effectuéedlerorr sous mandat
européen par la BEI, la nouvelle institution financerait égalgmles projets
d’infrastructures et les grands projets structurants. L’'é&pée et les succes des autres
institutions financiéres multilatérales sont indiscutables dzess domaines mais la
participation aux syndications des financements conjoints de la lf@inaitution est
indispensable. La justification de ces financements estplgtement forte dans les
cas de grands projets d’intégration régionale avec assoctt secteur privé.
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En regle générale, la nouvelle institution euro-méditerranéaumraét vocation a
reprendre les fonctionnalités de la FEMIP effectuées darediee du mandat extérieur
de la BEI et donc les adossements aux financements et subvemiomscautaires.
Cette reprise faciliterait la coordination des interventionsg@gnnes dans la région et
elle est souhaitable ne serait-ce qu’'a ce titre.

2. Une gouvernance souple assurant un degré de professionnalistres élevé

S’agissant de la gouvernance, la commission n’envisage qu'utieution
dirigée de la maniére la plus strictement professionnelle.

Le conseil d’administration fixerait les politiques financiee¢®pérationnelles,
suivrait la situation financiére et la gestion du risque notant a travers ses comités
d’audit et de risque, évaluerait les réalisations, établiea budget. Les décisions
d’'investissement pourraient étre déléguées a des comitéalmaas dans certaines
limites mais le principe de I'évocation de droit commun des fg@efinancements par
le conseil est évidemment un point cardinal de la gouvernancenkeil conservant la
faculté de contrbler la conformité des projets sélectionnés aoxitgg qu’il aura
identifiées. Il est cependant essentiel pour le professiommlide linstitution que
'approche soit strictement par projet et non par pays.

Les systemes de gestion du risque dont cette institution auraihsesont sans
doute initialement colteux en investissements informatiquesariseil aura sans doute
une tache prioritaire dans le suivi de I'évolution des codts fix@siouvelle institution
se devra en régle générale d'étre « frugale » en termeiits de fonctionnement
administratifs généraux.

Le caractere opérationnellement innovateur de cette nouvelkutios
n'impliquerait pas automatiquement un personnel nombreux. Il impégugar contre
un personnel de professionnels hautement spécialisés, notammelesddmmaines de
la garantie et de la gestion du risque, ou des marchés.p&ssnnels ne sont
disponibles que dans le secteur privé bancaire et financier :réerutement sera
colteux. En contrepartie, le recrutement pourrait se fairlaswase de contrats a durée
limitée, par exemple trois a cing ans, dont la reconduction sgalement limitée. Ce
mode de gestion est compatible avec un personnel de haut niveauratédite, avec
des allers-retours aisés entre le privé et le publicradluirait de maniére forte le
caractére dédié et spécialisé que la commission entend donnpettea nouvelle
institution. 1l permettrait enfin d’organiser un transferts#voir-faire au bénéfice des
pays méditerranéens, en recrutant pour une durée limitée déEssgionnels ayant
vocation, une fois leur contrat terminé, a regagner leur paygyisierafin d'y diffuser
leur savoir-faire.
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ANNEXE N° 1 : LETTRE DE MISSION

LE PRESIDENT DE LA REPUBLIQUE

parls, le_A :]-f,rfoz /02@9

Monsieur [e Président,

Dans le cadre de !'Union pour la Méditerranée dont la France assure avec
I'tgypte la coprésidence, je souhalte vous canfler la mission d'étudier la possibilité de
créer une bangue dédlée au financement du codéveloppement en Médlterranée.

A cet effet, vous réunirez une commission composée de membres frangals et
étrangers spécialistes du développement, de la finance ou du secteur bancaire. Cette
commission aura pour tache d'évaluer la capacité des institutions financiéres actives dans
la région 4 mobiliser des financements et de proposer des pistes de réforme visant & une
plus grande coordination et/ou & un renforcement des Instruments existants, dans le
cadre des projets de I'Unlon pour la Méditerranée.

Il s'agira dans un premier temps de dresser un bilan de Pactivité et de la
coordination des Institutions financiéres opérant déja dans la région (opérateurs
nationaux - AFD et KfW -, BEI, banques réglonales de développement ~ BERD sur |a rive
nord et BAD sur la rive Sud, groupe Bangue Mondiale — princlpalement BIRD et SFI, mals
aussi les fonds spécialisés comme le fonds pour les technologles propres de la Banque
Mondiale), sans oublier I'alde européenne. Yous réfléchirez au moyen de les mobiliser au
profit des projets portés par 'Union pour la Méditerranée.

Il vous faudra dans un second temps faire une analyse circonstanclée de leurs
inconvénients et de leurs avantages, en proposant des pistes d’amélioration de leur
coordination en Méditerranée, en envisageant éventuellement un renforcement de leur
action, tout en appréciant la plus-value éventuelle qu'apporterait une nouvelle Institution.

Il conviendra enfin d'étudier I'opportunité de la création d'une banque, en
tenant compte des contraintes politiques, é&conomigues et techniques existantes et, le cas
échéant, de réfléchir & son fonctionnement, en termes de périmétre, d'action et de

MOYens.
aide
Monsleur Charles MILHAUD
Anclen Présldent du Groupe Caisse d’Epargne

431 rue Paradis
13008 MARSEILLE
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Dans cette éventualité, vous réfléchirez aussi & sa structure capltalistique, aux
modalités de son financement par les pays membres, 4 sa gouvernance, a §es moyens
d'action. Vous proposerez des modalités concrétes d'articulation de cette bangue avec les
autres Institutions multilatérales et les opérateurs nationaux.

Dans le cadre de votre mission, vous serez placé sous l'autorité de la mission
Interministérielle pour I'Union pour la Méditerranée. Vous pourrez en tant que de besoin
vous appuyer sur les services du Ministére de |'Economie, de I'Industrie et de 'Emploi.

En vous remerciant d'avoir blen voulu accepter cette mission, Je vous prie
d'agréer, Monsleur le Président, I'assurance de ma sincére considération.

Nasﬁ?
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ANNEXE N° 2 : LISTE DES PERSONNES RENCONTREES ET DES
DEPLACEMENTS DE LA COMMISSION

Algérie Abderrahmane Hadjnacer Ancien Gouverneur de la Banque centrale d'Algérie

Norbert Kloppenburg Membre du directoire de la KfwW
Allemagne Andreas Hermeés Directeur de la coordination européenne a la Chancellerie

Rolf Mafael Sous-directeur relations extérieures de I'UE, ministére des affaires étrangeres
Ralph Muller Sous-directeur politiques financiéres européennes, ministére des finances

Croatie Mirko Galic Ambassadeur de Croatie en France
Lidija Vizek Mrzljak Conseillére a I'ambassade de Croatie en France
Samiha Fawzy Vice-ministre du commerce et de l'industrie
Hisham Ramez Gouverneur adjoint de la banque centrale d'Egypte
Mohamed Tamman Sous-gouverneur de la banque centrale d'Egypte
Mohamed Hamman Ministére de la coopération internationale
Zahia Abu Zeid Ministére de la coopération internationale
Ola Gadallah Président, Export Credit Guarantee Company
Mahmoud Abdel Latif Président, Bank of Alexandria

Egypte Tarek Amer Président, National Bank of Egypt
Sherif Tantawi Directeur financier, Orascom
Riham Beltagui Directeur financier adjoint, Orascom
Alaa El Bahay Directeur général, Mass Food
Yasser El Mallawany Président, EFG Hermes
Essam El Wakil Directeur général, Commercial International Bank
Aly Moustafa Moussa Président, Chambre de commerce du Caire
Nasser Kamed Ambassadeur de la République Arabe d'Egypte en France
Frangoise Meley Chef de la mission économique en Egypte
José Antonio Olavarietta Directeur général, CECA

Espagne -
Autres entretiens en cours

T Entretiens en cours Commission européenne
Institutions o i be Maystadt Président, BEI
européennes ’

Philippe de Fontaine Vive Vice-président, BEI
Michel Camdessus Ancien directeur général du FMI
Jean-Pierre Jouyet Président de I'Autorité des marchés financiers, ancien ministre
Augustin de Romanet Directeur général, Caisse des dépots et consignations
Jacques Attali Président, Planet Finance
Charles Milhaud Président, CM conseil
Hubert Védrine Ancien ministre

France Xavier Musca Secrétaire général adjoint, Présidence de la République
Jean Lemierre Conseiller du président de BNP Paribas, Ancien Président de la BERD
Daniel Houri Conseiller-maitre, Cour des comptes
Laurent Vigier Directeur des Affaires européennes et internationales, Caisse des Dépots
Olivier Pastré Economiste
Philippe Peuch Lestrade Directeur monde de I'activité secteur public, Ernst & Young
Bruno Deletré Directeur général, Océor
Jean Michel Severino Directeur général, Agence francaise de développement
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Stanley Fischer Gouverneur de la banque centrale
Einat Wilf Députée
Oded Sarig Commissioner of capital markets, ministére des finances
Haim Shani Directeur général, ministére des finances
Gil Bufman Economiste en chef, banque Leumi
Edouard Cukierman Président d'un fonds de capital-risque

Israél Dan Carativas Directeur des relations internationales, Manufacturers Association of Israél
Nissim 2Zvilli Président, Alstom-Israél
Avner Halevi Consultant
Charles Reisman Président, BNP-Israél
Bernard Namet Directeur private equity , Crédit agricole
David Lahmi Directeur financements de projets, Crédit agricole
Henri Starkman Président, Véolia-Israél

Italie Franco Bassanini Président, Cassa Depositi e Prestiti
Bassam Saket Président de la Commission de sécurité des opérations de bourse
Jajil Tarif Président directeur général de la bourse d’Amman

Jordanie Adli Khanda Directeur général de I'association des banquiers jordaniens

Jean-Philippe Guiltat Conseiller économique, ambassade de France
Sixieme session pléniére de I'Assemblée parlementaire euro-méditerranéenne
Riad Salameh Gouverneur de la Banque du Liban
Gebrane Bassil Ministre de I'énergie et de I'eau
Adnan Kassar Ministre d'Etat, Président de Fransabank
Raya Haffar Ministre des finances
Elie Assaf Conseiller du Président de la République
Fadi Comair Directeur général, ministére de I'énergie et de I'eau
Monsieur Lienne Président, Commission de contréle des banques
Denis Pieton Ambassadeur de France
Patrick Laurent Ambassadeur de la Délégation de I'Union Européenne
Cécile Abadie Chef de la section infrastructures, Délégation de I'UE
Denis Cassat Directeur, AFD Liban
Adel Kassar Directeur général, Fransabank

Liban Farid Rafael Président, Banque franco-libanaise
Georges Achi Président, Banque Audi
Raymond Audi Directeur général, Banque Audi
Mansour Bteich Directeur général, Fransabank
Tanal Sabbah Président, Lebanese Swiss Bank
Monsieur Osseiran Président, Blom Bank
Marwan Iskandar Directeur, cabinet IM Associates
Varouj Nerguizian Président, Emirates Lebanon Bank
Francis Hartmann Directeur général, Emirates Lebanon Bank
Roger Khayat Economiste, chambre de commerce de Beyrouth
Francois de Maricourt Directeur, HSBC
Makram Sader Secrétaire général, Association des banques libanaises
Frédéric Kaplan Chef des services économiques pour le Proche-Orient
Jean Messiha Conseiller financier, services économiques pour le Proche-Orient
Zouhair Chorfi Directeur du Trésor et des finances extérieures
Adil Douiri Ancien ministre, président de Mutandis
Ismail Douiri Directeur général, Attijariwafabank
Driss Alaoui Mdaghri Ancien ministre
Anas Alami Directeur général, Caisse de dépéts et de gestion
Hassan Boulaknadel Directeur général, Conseil déontologique des valeurs mobilieres
Karim Haijji Directeur général de la bourse de Casablanca

Maroc Dominique Bocquet Chef de la mission économique au Maroc
Mohamed El Kettani President, Attijariwafabank
Mohamed Horani Président, Confédération générale des entreprises du Maroc
Mohamed Tamer Vice-président, Confédération générale des entreprises du Maroc
Abdelhakim Marrakchi Vice-président, Confédération générale des entreprises du Maroc
Abdellatif Jouabhri Gouverneur, banque Al Maghrib
Tarigq Sijilmassi Président du directoire, Crédit Agricole
Mohamed Benchaaboun Président directeur général, Banque populaire
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Hassan Abu Libdeh Ministre de I'économie
Mazen Jadallah Conseiller du Premier ministre
Estephan Salameh Conseiller du ministre du plan
Palestine Riyad Abu Shahadeh Adjoint au Gouverneur, Autorité monétaire palestinienne
Maraee Durgham Directeur adjoint, Palestine investment fund
Monsieur Amdaj Directeur adjoint, Palestine investment fund
Mahdi Al-Masri Président, Fédération palestinienne de l'industrie
Hervé Conan Directeur, Agence francaise de développement
Abdallah Dardari Vice-Premier ministre, chargé des affaires économiques
Mohammed El Hussein Ministre des finances
Adib Mayaleh Gouverneur de la banque centrale
Walid Abdelnour Directeur, banque Byblos
Ahmad Abelaziz Directeur de I'Agence des investissements
Jean Louis Barjolle Directeur, Total-Syrie
Robin de Mouxy Directeur, banque BEMO
Bassam Ghraoui Président, Club d'affaires franco-syrien
Syrie Bassel Hamwi Directeur, banque Audi

Joseph Khouri Directeur, Air Liquide-Syrie
Ulrike Lassman Directeur, KFW
Philippe Lecrinier Directeur, AFD
Ismail Ould Cheick Ahmed Représentant permanent du PNUD
Bruno Pescheux Directeur, Lafarge-Syrie
Georges Sayegh Directeur, Banque de Syrie et d'Outre-mer
Firas Tlass Directeur, MAS economic group
Akiko Tomita Directrice, JICA
Mohamed Jouini Ministre du développement et de la coopération
Taoufik Baccar Gouverneur de la banque centrale
Donald Kabureka Président de la Banque africaine de développement
Khalil Ammar Président, Banque de financement des PME
Ahmed Abdelkefi Président, TLG Groupe Financier

Tunisie Kahled Abdelkefi Président, Tunisie valeur
Abdelghaffar Ezzedine Directeur général, BTK Tunisie
Slahedine Ladjimi Président, BIAT
Aziz Mebarek Partner, Tuninvest
Jacques Torregrossa Directeur, mission économique Ubifrance
Pierre Bergé Conseiller financier, mission économique
Hédi Dijilani Président, UTICA
Axel Baroux Directeur, Ubifrance
Laurent Duriez Directeur, AFD
Levent Celebioglu Directeur général adjoint, Turk Ekonomi Bankas (filiale de BNPP)

Turquie Gunduz Findikcioglu Directeur des recherches économiques TSK Bank
Riza Kadilar Représentant, Natixis Pramex International
Ekrem Keskim Secrétaire général TBB (association des banques turques)
Alain Terraillon Représentant de la BEI en Turquie
Pekin Baran Vice-président, Tusiad
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ANNEXE N° 3 : LISTE DES PRINCIPALES ABREVIATIONS

UTILISEES
ACP Aide & la coopération et au développement des Etats
AFD Agence frangaise de développement
AID Association internationale de développement
APD Aide publique au développement
BAD Banque africaine de développement
BDCE Banque de développement du Conseil de I'Europe
BEI Banque européenne d'investissement
BERD Banque européenne pour la reconstruction et le développement
BFPME Banque de financement des petites et moyennes entreprises (Tunisie)
BID Banque islamique de développement
BIRD Banque internationale pour la reconstruction et le développement
BNI Banque nordique d'investissement
CDC Caisse des dépdts et consignations
CDG Caisse des dépots et de gestion du Maroc
CDP Cassa depositi e prestiti
CEPII Centre d'études prospectives et d'informations internationales
CNIM Centre de Marseille pour l'intégration en Méditerranée
DTS Droits de tirage spéciaux
FAD Fonds africain de développement
FADES Fonds arabe de développement économique et social
FED Fonds européen de développement
FEMIP Facilité euro-méditerranéenne d'investissement et de partenariat
FIDA Fonds international de développement agricole
FISEM Facilité d'investissement et de soutien en méditerranée
FIV Facilité d'investissement pour le voisinage
FKDEA Fonds koweitien de développement économique arabe
FMI Fonds monétaire international
FNUAP Fonds des nations unies pour la population
IAP Instrument d'aide de préadhésion
ICD Instrument de financement de la coopération au développement
ICSN Instrument relatif a la coopération en matiére de sureté nucléaire
IDE Investissements directs étrangers
IEDDH Instrument pour la démocratie et les droits de 'homme
IEVP Instrument européen de voisinage et de partenariat
KFW Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
KIA Koweit investment authority
MIGA Agence multilatérale de garantie des investissements (AMGI)
OMD Objectifs du millénaire pour le développement
PNUD Programme des Nations unies pour le développement
PROPARCO Promotion et Participation pour la Coopération économique
SFI Société financiére internationale (IFC)
UMA Union du Maghreb arabe
UNCHR Haut Commissariat des Nations Unies pour les réfigiés
UNICEF Fonds des nations unies pour I'enfance

Office de secours et de travaux des Nations Unies pour les réfugiés de Palestine dans le
UNRWA Proche Orient
UPM Union pour la méditerranée
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ANNEXE N° 4 : LES AUTRES FINANCEMENTS EUROPEENS

1. Le fonds de I'aide communautaire au développement : le caarticulier
de la Mauritanie

La Mauritanie n’est éligible ni aux fonds de préadhésion (ce pa&stun pays
candidat a I'Union européenne), ni aux fonds de voisinage (le wags pas dans
'entourage proche de I'Union). Elle n’en est pas moins membriUtéon pour la
Méditerranée.

La Mauritanie bénéficie de fonds communautaires au titrel'alde a la
coopération et au développement des Etats *ACQFes fonds ne proviennent pas du
budget communautaire, mais du Fonds européen de développement (FED)

Le dixieme FED (2008-2013) est doté de 22,8 Md€, dont 156 M€ bénéficient a
la Mauritanie. Les projets soutenus sont relatifs a la gouneenéd7 M€ pour des
appuis a la décentralisation, a la modernisation de I'Eti e¢nforcement de la culture
citoyenne), l'intégration régionale et les infrastructu@gtieres (56 M€), un soutien a
la lutte contre la pauvreté (40 M€), ainsi qu’une enveloppe gérféragible (13 M€).

Pour I'année 2009, 72 M€ partiellement engagés I'année précédente d@bireent
versés, dont 46 M€ pour le programme d’infrastructures routieres.

Tableau n° 47 : Programmation indicative des fonds alloués paelFED a la
Mauritanie

%1 ’accord de Cotonou, signé en 2000 et révisé payrériode 2008-2013, fixe le cadre des
relations financiéres entre I'Union européenne ®pdys de la zone Afrique-Caraibes-Pacifiqgue (ACP).
Le FED finance aussi l'aide aux pays et territoideutre-mer des Etats-membres de [I'Union
européenne.
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Total
En millions € 2008 2009 2010 2008-2012

Décentralisation

Développement 20

local

Modernistion de 17 47
I'Etat

Culture citoyenne 10

Infrastructures 46

routle_res 56
Appui
institutionnel
Appui budgétaire
général
Intégration 5 53
régionale

Flux migratoires 8

Total 59 72 25 156

40

Source : données Commission européenne, DG Déwatapy, document de stratégie-pays

2. La facilité alimentaire

Instaurée en décembre 2008, la facilité alimentaire viggarger une assistance
a 50 pays prioritaires, afin de compenser la hausse du prixat&Eres premieres. Elle
est dotée d’'1 Md€ sur la période 2009-2011.

Concernant la zone méditerranéenne, les pays suivants sdrieslig

— la Mauritanie, pour 7,6 M€ sur la période ;

— les territoires palestiniens, pour 39,7 M€ sur la période (dot IE en
2009-2010).

3. Les autres instruments communautaires : des montantdfticilement
identifiables mais marginaux

D’autres instruments communautaires sont susceptibles de diénéfix pays
de la zone, mais I'affectation de ces crédits n'est pas publiéutefois, il s'agit de
faibles montants, ne remettant pas en cause les équildnatsdians ce rapport.

a. Les crédits budgétaires en faveur des droits de 'Homme

L’instrument pour la démocratie et les droits de 'Homme (IED@st doté
d’'1,1 Md€ sur I'ensemble de la période 2007-2013.

Il vise a développer les libertés fondamentales, en appamasdutien financier
a des associations, a des institutions démocratiques (assembléementaires), ou
encore en financant I'organisation d’élections ou I'envoi de orissd’observation. I
s’agit de petites subventions, rarement supérieures a 150 000 euros

Encadré : exemples de projets financés sur l'instrumenbits de 'lHomme \
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— en Turquie: 1,2 M€ étalé sur les années 2008 et 2009, financant 13
projets, comme par exemple I'association des journalistes {92 000 £
en 2009), un programme de recherche sur les discriminations er'sité
d’Istanbul (84 000 €), ou encore une association de défense des droits des
prisonniers (74 000 €) ;

— au Maroc: un programme de formation des députés aux finances
publigues (130 000 €), un programme de sensibilisation du monde
judiciaire au code du travail, mal appliqué dans le pays (140 000 €)

— subventions a des organisations de défense des droits de 'Homme dans
tous les pays de la rive sud de la Méditerranée (1 M€) ;

— subventions a des organisations de défense de la liberté pieske au
Liban, en Jordanie, dans les territoires palestiniens 8yea (1,1 M€) ;

— dans les territoires palestiniens : prise en charge psychologiquédicale
des victimes de tortures (1,6 M€), financement d’'une associakion
défense de la presse (160 000 €), de médias (presse et TV : 26)0;000

BN

— en lsraél: financement d'une étude visant a établir des astis)d
d’intervention respectueux des droits de 'Homme pour les forcesasgs
israéliennes (250 000 €), ou a prévenir 'usage de la tortureeganéme
personnes (500 000 €), programme de logements sociaux pour des
nomades dans le Negev (200 000 €) ;

— au Liban : prise en charge médicale et psychologique de victifaetes
de torture (1,2 M€), financement de I'accueil de migrép@® 000 €) ;

— en Jordanie : programme de sensibilisation pour lutter contre itegsar
d’honneur (200 000 €), pour promouvoir les droits des femmes (200 000
€), financement d’'un programme hebdomadaire de radio sur les draits de
'Homme (70 000 €) ;

— en Albanie : formation des avocats a la procédure et a Ipijudsnce de
la Cour européenne des droits de I'Homme (70 000 €), financement|d’'une
association militant pour I'application du code du travail alba(@3s000
€), et d’'une association de défense des prisonniers (99 000 €) ;

UJ

— un programme général de formation des dirigeants politiques et
administratifs des pays d’Europe de l'est (1,7 M€) ;

— en Bosnie-Herzégovine : financement d’'une association défendant la
liberté de la presse (85 000 €) et d'une autre défendant les dojts de
’Homme (90 000 €), programme d’assistance médicale et psychogi
aux victimes de tortures (800 000 €) ;

— en Croatie : financement d’'une association pour le devoir de me&moi
pour suivre et filmer les proces devant le tribunal pénal intiemeal (600
000 €), de publications sur les liens culturels au sein des pays laksni
(90 000 €).

On peut noter qu’en Egypte, en Algérie, en Syrie, en Libye étumisie, les
interventions au titre de cet instrument sont rares, voipastaamtes.
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Le montant agrégé des financements alloués par pays méuwtra’est pas
publié, et cette énumération n’est pas exhaustive. Touteloisagit de faibles
montants, qui ne modifient pas les équilibres financierdidascements européens.

b. Les crédits budgétaires de 'aide communautaire au développement

L’instrument de financement de la coopération au développemenj (iG® a
favoriser la réalisation des Objectifs du millénaire pouddgeloppemefit Il est doté
pour la période 2007-2013 de 16,897 Md€ :

— 10,057 Md€ sont consacrés a des programmes géographiques. Les pays
bénéficiant du Fonds européen de développement (FED) sont aussi
eligibles ;

— 5,596 Md€ en faveur des programmes thématiques : investissdamsnt
les ressources humaines et secteurs sociaux, financemeat steiété
civile et de la décentralisation, environnement et gestion durdes
ressources énergétiques, instrument de sécurité alimertawpgration
dans le domaine des migrations ;

- 1,244 Md€ en faveur des pays Afrigue-Caraibes-Pacifique (ACP)
signataires du protocole sur le sucre.

L’ICD finance plutdét des actions vers I'Asie et 'Amériquithe, mais les pays
figurant sur la liste du Comité d’aide au développement (Ci#Mge par 'OCDE sont
susceptibles de bénéficier des fonds consacrés aux progranémeagitjues.

Pour la zone méditerranéenne, tous les pays figurent sulistdtet sont donc
potentiellement éligibles, sauf Monaco et Israél.

Les programmes thématiques auxquels les pays méditerranéendligities
sont les suivants :

— ICD Environnement et gestion durable des ressources naturelles (dont
énergie), doté de 470 M€ sur la période 2007-2010 ;

— ICD Acteurs non étatiques et autorités locales, doté d'1,6 Mud€las
période 2007-2013 ;

— ICD Sécurité alimentaire, doté de 925 M€ sur la période 2007-2010 ;
— ICD Migrations et asile, doté de 384 M€ sur la période 2007-2013 ;

— ICD Développement social et humain, doté de 1 Md€ sur la pézioQie-
2013.

%2 Les objectifs du millénaire pour le développem@MID) sont une initiative de ’Assemblée
générale des Nations-Unies (2000), fixant 8 odgétiatteindre d'ici 2015 : réduire de moitié laipeeté
(le nombre personnes vivant avec mois de 1$ pan,jménéraliser I'éducation primaire, égalité et
autonomisation des femmes (dans tous les niveansdignement), réduire la mortalité infantile d@, 2/
réduire de 75% la mortalité maternelle, lutter cenkes épidémies (VIH, paludisme...), préserver
I'environnement, et enfin, fixer quelques principasndiaux (bonne gouvernance, lutte contre pauyreté
dette des pays les plus pauvres...).
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En 2009, aucun pays de la zone méditerranéenne ne semble avoici®é&lefi
fonds au titre de I'ICD.

C. L'instrument de stabilité

L’instrument de stabilité vise a répondre a des situationsride et est doté,
pour la période 2007-2013, de 2,1 Md€.

Concretement, cet instrument finance la réorientation vers skrteurs
économiques de scientifigues et ingénieurs militaires ayamtaitié sur des
programmes nucléaires, chimiques ou bactériologiques, la cormtrdghfrastructures
dédiées au démantelement d’armes non conventionnelles, des projedigénce
économigue visant a détecter les menaces, ou encore la retimmst’administrations
publiques aprés un conflit.

En 2009, aucun pays de la zone méditerranéenne ne semble avoici®é&lefi
fonds au titre de I'instrument de stabilité.

d. La coopération en matiere de sreté nucléaire

L’instrument relatif & la coopération en matiere de sdreté auel¢lCSN) est
doté de 524 M€ sur la période 2007-2013.

En 2009, aucun pays de la zone méditerranéenne ne semble avoici®étefi

fonds au titre de I'lCSN : ce dernier bénéficie principalensmnt pays détenant les
stocks d’armes nucléaires de I'ex-URSS.

e. La réserve pour aide d’'urgence

Il s’agit d'une ligne budgétaire mobilisable en cas d’'urgenceasmpar exemple
de conflit armé. Sur la zone méditerranéenne, elle bénéfasentellement aux
territoires palestiniens, mais son montant exact alloué péestlisponible.
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ANNEXE N° 5 : LES FINANCEMENTS DES AUTRES
INSTITUTIONS INTERNATIONALES

D’autres institutions internationales interviennent égalerdans les pays de la
zone, pour des montants moindres.

1. Le Fonds monétaire international : une intervention ponctuée non
orientée vers le développement

Le Fonds monétaire international (FMI) n'a pas octroyé de prét dags en
2009, méme s'il subsiste quelques reliquats de préts des annéédeptés pour de
petits montants, sauf en Bosnie-Herzégovine ou le montangastcsitif (environ 270
M$).

Les territoires palestiniens, qui ne sont pas membres du eéMigcoivent pas
d’interventions financiéres mais bénéficient en revanche d’'un sutgmimbique et de
conseils économiques de la part du fonds.

A la suite des décisions du G20 de Londres d’avril 2009, en répdaseriae
économique, les pays méditerranéens ont bénéficié, comme topaylesde deux
allocations de droits de tirage spéciaux (DTS) en ao(lt etrsbme2009, au prorata de
leur quote-part du FMI. Ces montants représentent I'équivalei®, iéMd€ pour la
zone, qui ont été intégrés aux réserves des banques certbdigsié, la Libye et la
Turquie ont chacune bénéficié de plus d'1 Md€).

Les interventions du FMI étant ponctuelles, et non récurrerites,ree peuvent
étre incluses dans le financement du développement en Médieeeramdéme titre que
les préts et dons d’autres bailleurs.

On peut toutefois rappeler les montants consacrés par le FMiaysxde la
zone : 257 M€ demeurent alloués en avril 2010, I'essentiel en Bdenkégovine. Les
DTS alloués en ao(t et septembre 2009 sont indiqués pour mémoire, dasifa ou
il s’agissait d’'une allocation exceptionnelle destinéera flace a la crise :
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Tableau n° 48 : Allocations du FMI en 2009

DTS courants DTS crise (aolt

En ME en avril 2010 et s;gtoegr?bre Total
Algérie 0,0 1122,5 1122,5
Egypte 0,0 799,1 799,1
Israél 0,0 814,8 814,8
Jordanie 6,6 151,2 157,8
Liban 0,0 197,4 197,4
Libye 0,0 1063,7 1063,7
Maroc 0,0 498,8 498,8
Mauritanie 10,8 53,6 64,4
Palestine 0,0 0,0 0,0
Syrie 0,0 253,1 253,1
Tunisie 0,0 249,9 249,9
Turquie 53 1005,9 1011,2
0,0
Albanie 44,1 48,3 92,4
Bosnie-
Herzégovine 191,1 147,0 338,1
Croatie 0,0 317,1 317,1
Monaco 0,0 0,0 0,0
Monténégro 0,0 26,3 26,3
Total 257,9 6748,4 7006,2
Source : FMI
2. Les agences onusiennes : une aide a caractére humanitaire

Différentes agences de 'ONU interviennent dans les payk zone, pour un
montant total de 645 M€ en 2008 : le Fonds international de développegraule
(FIDA), le Programme des Nations-unies pour le développemditd @, le Fonds des
Nations-unies pour la population (FNUAP), le Haut Commissaiest Nations-unies
pour les réfugiés (UNHCR), le Fonds des Nations-unies pour |'enfddICEF),
I'Office de secours et de travaux des Nations-unies pour legiésfde Palestine dans le
Proche-Orient (UNRWA), et le Programme alimentaire mor(@#aM).

Toutefois, I'essentiel de ces financements (564 M€) est censataide en
faveur des réfugiés palestiniens (UNRWA) :
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Tableau n° 49 : Financements d’agences de 'ONU (2008)

En M€ FIDA PNUD ENUAP UNHCR UNICEF UNRWA PAM Total
Albanie 11 0,7 0,4 0,3 0,5 0,0 0,0 31
Algérie -0,1 0,6 0,2 1,9 0,8 0,0 2,8 6,2
Bosnie-

Herzégovine 1,1 0,8 0,3 2,5 0,5 0,0 0,0 52
Croatie 0,0 1,1 0,0 1,5 0,3 0,0 0,0 2,8
Egypte 4,6 1,8 19 1,1 2,1 0,0 0,4 11,8
Israél 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jordanie 2,9 0,5 0,3 0,3 0,4 91,6 0,0 96,1
Liban -0,8 1,0 0,4 0,7 0,4 85,8 0,0 87,5
Libye 0,0 0,1 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,8
Mauritanie 3,2 15 2,1 0,3 1,8 0,0 4,6 13,5
Montenegro 0,0 1,0 0,0 1,0 0,4 0,0 0,0 2,4
Maroc 3,8 1,0 1,2 0,4 0,9 0,0 0,0 73
Palestine 0,0 2,9 12 0,0 2,6 347,6 2,4 356,7
Syrie 0,6 1,2 1,4 0,4 0,5 40,0 0,8 44,8
Tunisie 0,0 0,6 0,3 0,2 0,5 0,0 0,0 1,6
Turguie 0,0 0,8 0,8 3,4 1,1 0,0 0,0 6,0
Total 16,4 15,5 10,4 14,6 12,8 564,9 11,1 645,8

Source : OCDE, comité d'aide au développement

L’aide apportée par les agences de 'ONU présente un carasgentiellement
humanitaire. Toutefois, la nature des projets financés ipigjifie ces financements
soient intégrés dans le décompte des financements disponibldeppays de la zone.

Encadré : les différents programmes de 'ONU actifs dans dae

— I'UNRWA finance des entreprises au moyen dinstruments de mijcro
crédit, ainsi que des dispositifs d’éducation au bénéfice deg)idéi
palestiniens ;

— le PNUD mobilise de faibles montants pour la zone. Le plus |gros
financement (1,8 M€ en Egypte) a permis de financer un progrgmme
d’éducation et d’alphabétisation ;

— le FNUAP finance des projets en vue de favoriser le contéleathlité ef
la santé des femmes ;

— IUNHCR mobilise surtout ses financements pour des besoins
exceptionnels, afin par exemple d’apporter une aide lors du tremklemen
de terre en Turquie, des inondations en Algérie ou au bénéficefuhiés
en Bosnie-Herzégovine.

3. Les autres institutions financiéres internationales

a. La Banque de développement du Conseil de I'Europe

La Banque de développement du Conseil de I'Europe (BDCE) détient un
encours de préts peu important (3,4 Md€ a fin 2008). Ses finantemesent
essentiellement a I'amélioration de la qualité de vie elemiurbain et rural, en
réhabilitant diverses installations.

Certains pays de la rive nord de la Méditerranée sont éligildes aréts, et ont
bénéficié de quelques financements en 2008 : I'Albanie (10, MEE) Bosnie-
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Herzégovine (50 M€), et la Croatie (50 M€). La Turquie a égeafe bénéficié de préts
certaines années passées.

b. Les institutions nordigues

La Banque nordique d’investissement (BNI) est une institutionndiese
internationale détenue par le Danemark, I'Estonie, la Finldiidiande, la Lituanie, la
Lettonie, la Norvége et la Suéde. Parmi les pays de la, zom éligibles a ses
financements la Croatie, I'Egypte, la Jordanie, le Monténdgrglaroc, la Tunisie et la
Turquie. Toutefois, la BNI n’est pas intervenue dans cesgiysis plusieurs années.

Aucun pays de la zone n'est éligible aux préts du Fonds nordique de
développement.

C. Le fonds mondial de lutte contre le SIDA et le Protocole de Mdntréa

Dans un souci d’exhaustivité, on peut enfin mentionner les 48 M€ apppate
le fonds mondial de lutte contre le SID&Iobal Fund, qui finance des actions de
prévention au Maroc, en Tunisie et en Egypte, ainsi que l@sdaments apportés dans
le cadre du protocole de Montréal, afin de réduire les émissions aluitsr
dommageables pour la couche d’ozone.

d. La future banque de I'Union du Maghreb arabe

Enfin, il faut mentionner la création prochaine de la banquéutisnnelle de
'Union du Maghreb Arabe (UMA), en projet depuis de nombreuses année

Un accord politique est en effet intervenu au mois de mars 2010asur
gouvernance de cette institution. Elle devrait étre dotéa dapital de 500 M$, dont
150 M$ libérés, répartis a parts égales entre les cingrmpeytbres de 'UMA : Maroc,
Algérie, Tunisie, Libye, et Mauritanie. Mais a ce jour, s n’ont pas été versés.

e. Synthése

Les financements apportés par les autres institutions internatopalivent étre
résumes ainsi :
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Tableau n° 50 : Financements en 2008

Global fund

Protocole de

BDCE

En M€ Montréal Total
Albanie 1,1 0,0 10,0 11,1
Algérie 15 0,0 0,0 15

Bosnie-

Herzégovine 2,9 0,0 50,0 52,9
Croatie 0,0 0,0 50,0 50,0
Egypte 7,0 0,0 0,0 7,0

Israél 0,0 0,0 0,0 0,0

Jordanie 0,9 0,1 0,0 1,0

Liban 0,0 0,0 0,0 0,0

Libye 0,0 0,0 0,0 0,0

Mauritanie 53 0,0 0,0 53

Montenegro 1,1 0,0 0,0 11

Maroc 16,8 0,0 0,0 16,8
Palestine 0,0 0,0 0,0 0,0

Syrie 0,8 0,0 0,0 0,8

Tunisie 11,2 0,1 0,0 11,3
Turquie -0,3 1,2 0,0 0,9

Total 48,2 15 110,0 159,7

Source : OCDE, comité d’aide au développement ; BDC
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