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SYNTHESE DU RAPPORT ET PRINCIPALES RECOMMANDATIONS

Par une lettre du 17 décembre 2009, le Présidena d@epublique a confié a M.
Charles Milhaud la constitution d’'une commissiomargge« d'étudier la possibilité de créer
une banque dédiée au financement du codéveloppeménéditerranée »Cette commission
de onze membres, composée de professionnels epéialistes du secteur financier, a
travaillé dans une période de temps resserrée. ti@gaux ont été rythmés par des
déplacements sur place dans la plupart des payg#emédéens, et par plusieurs séances
plénieres de travail tenues entre mars 2010 et2®HD. La commission a adopté le présent
rapport a I'unanimité au mois de mai 2010.

Les travaux menés ont permis de dresser un tablemfinancements actuels des pays
du sud et de l'est de la Méditerranée, et d’étalntirbilan des forces et des faiblesses de
'existant. Sur la base d’analyses strictement rigpres et professionnelles, la commission
estime étre en mesure d’avancer une propositioéfdeme ambitieuse, apportant une valeur
ajoutée par rapport aux instruments existantscréation d’'une institution financiére euro-
meéditerranéenne de codéveloppement par « filisdisat des activités méditerranéennes de la
Banque européenne d’investissement (BEI).

Le codéveloppement apparait en effet comme le cadiapté pour obtenir une aide
extérieure susceptible de stimuler un essor écangerians le sud méditerranéen, & méme de
réduire les écarts de niveaux de vie entre les dees de la Méditerranée, et de fournir un
relais de croissance de long terme pour les paypéeans.

Les financements extérieurs publics de toute naturéaveur des pays du sud et de
I'est de la Méditerranée se sont élevés a envitbM&€ en 2009. L'Union européenne est le
premier intervenant dans la zone avec 2 Md€ d’atilebudget communautaire et 5 Md€ de
financement de la BEI. L'AFD est devenue le prenmartenaire bilatéral, avec un volume
d’engagement annuel en passe de dépasser le sduNId€.

Ce volume significatif apparait faible en regard desoins d’investissement de la
région puisqu’inférieur d’'un facteur 10 aux estimas disponibles de la seule demande
d’infrastructures. La principale limite des flux fleancements externes publics est cependant
moins son insuffisance quantitative que ses défias qualitatives. Le diagnostic déja
effectué a plusieurs reprises sur le manque dedcwiion entre bailleurs de fonds, le manque
d’appropriation par les pays du sud, et le mangqueaditien direct au secteur privé, demeure
pour I'essentiel valide, malgré les réelles amétions constatées, en particulier dans le cadre
des activités de la BEI et I'effort important consex travers la FEMIP. La Méditerranée se
trouve ainsi dans la situation paradoxale d'étreassaoute la région qui a le plus
d’intervenants actifs dans sa zone, tout en étastlle a ne pas bénéficier d’une institution
dédiée qui catalyserait les efforts des uns eadeses.

Quant a la réduction des écarts quantitatifs elesebesoins et les ressources, elle
passe principalement par une mobilisation des wesss d’épargne internes comme par une
amelioration de lattractivité des pays vis-a-vissdnvestissements directs étrangers. Cette
double ambition est maintenant réalisable puisgugdnde majorité des pays de la région ont
réussi une remarquable stabilisation macro-éconoeniet se sont engagées dans des réformes



institutionnelles favorables a l'initiative privéméme si des réformes structurelles restent a
mettre en place pour accroitre la confiance desstisseurs.

Les instruments de financement existants n'ontgeamis de répondre a ces défis et
de supprimer les verrous bloquant le financemenmig lade I'économie et l'acces des
entreprises, notamment petites et moyennes, ait batcaire. Ce crédit reste rare, de court
terme, et soumis a de fortes exigences en garadtiefait d'un systéme bancaire
« surliquide » trop dépendant de ressources de tmare.

Les marchés financiers ne peuvent fournir des vidéefinancements alternatifs pour
le secteur privé. Les marchés obligataires regientprofonds, peu liquides et dominés par
les titres publics, tandis que les marchés d’astmont embryonnaires dans une majorité de
cas.

L’ensemble de ces contraintes brident le dynamigsinesecteur privé et donc
empéchent une accélération durable de la croisstex@ays de la zone alors méme que les
institutions de financement existantes ne sontyaptées opérationnellement pour s’attaquer
avec succes a ces difficultés.

Face a ce diagnostic, la commission est unanimenaiderer que la création d’'une
institution de codéveloppement euro-mediterranéentiavers la filialisation des activités
meéditerranéennes de la BEI est le scénario a @gieit (option n° 2).

Elle a suivi, en proposant ce scénario, une apgrgourement professionnelle
soumise a quelques principes cardinaux : l'utititéne éventuelle nouvelle institution est
subordonnée a la mise en place de réformes ingtindlles et économiques favorables a
linitiative privée ; elle doit étre complémentaiem offrant des activités peu ou mal assurés
par les autres institutions et ne pas ajouter dfficudtés de coordination ; elle doit étre
subsidiaire par rapport au secteur privé et ne yassubstituer ; enfin elle doit étre un
instrument de transition et d’'accompagnement.

Le caractere de codéveloppement, assuré par liatisocdes pays et des experts du
sud de la Méditerranée a la direction et la gestiercette nouvelle institution, est selon la
commission un garant de l'efficacité opérationnelrrue de la nouvelle institution par
rapport aux existantes. La derniere régle suivie lpacommission est que I'éventuelle
institution financiére doit étre notée AAA par gences de notation, ce préalable n’étant pas
contournable pour assurer sa capacité financiéderat son efficacité sur le terrain.

Cette nouvelle institution serait axée sur le swutau secteur privé, a travers
notamment 'aide aux financements longs, I'accompeagent des PME dans I'acces au crédit
bancaire, le développement des garanties, 'animates marchés financiers, le soutien aux
fonds d’investissement innovants et le transferttetghnologie financiére par l'assistance
technique. Elle reprendrait par ailleurs le cadiactvité de la FEMIP, pour assurer une
cohérence opérationnelle avec la BEI.

Cette derniere devrait en effet étre l'actionnail® référence de cette nouvelle
institution, avec une participation de I'ordre ders du capital, niveau que la commission
estime souhaitable. Ce niveau permettrait en dffetsurer a la fois un caractere de véritable
filiale, constituerait un socle pour obtenir un eaw de capital AAA majoritaire et serait
compatible avec I'exigence d’association des payssdd de la Méditerranée au capital
conforme au principe de codéveloppement.



La commission est consciente que ce scénario desreangin effort budgétaire
important aux actionnaires, Etats ou établissem&néciers publics. Le capital souscrit
devrait étre supérieur a 10 Md€ pour assurer unmeld’engagements annuels autour de 2
Md€. Les nouveaux domaines d’activités que la nbeviastitution prendrait en charge
impliqueraient un accroissement du niveau de pdserisque, comparé aux institutions
existantes, qu’il serait nécessaire de compensenrgasolidité financiere accrue. Un taux de
capital libéré autour de 40% du souscrit apparaisde contexte nécessaire a la commission.

L’option recommandée est donc I'option n° 2. Un&r@wption envisagée (option n°
1), la création d’'une institutioax nihilg n'est pas recommandée par la commission, qui a
estimé gu’elle demanderait aux actionnaires pakntun effort trop important dans les
circonstances budgétaires actuelles. L'option n°c’8st-a-dire la création d’'une caisse
publigue méditerranéenne, qui serait un véhiculevdstissement commun aux investisseurs
publics de long terme et non un établissement celle de dépobts, est également apparue
insuffisante sur le plan technique et en termesnugens. Elle pourrait toutefois étre
envisagée a titre subsidiaire, si les pouvoirsipstilécidaient de ne pas retenir I'option n° 2,
mais la commission considere que cette option sedend rang » ne peut étre jugée comme
répondant a 'ampleur des défis et problemes quallliagnostiqués.

Le scénario proposé (option n° 2) est un scénamibiteeux. Il est fondamentalement
justifié aux yeux de la commission, car il estdelgyjui soit adapté a I'ampleur des défis posés
par l'accélération nécessaire de la croissance ms du sud de la Méditerranée.
Historiquement, les efforts d'intégration régionade sont toujours accompagnés de la
création d'un « bras armé » financier, comme cdddas pour I'Union Européenne avec la
BEI, puis avec la BERD. La commission estime dontme Union pour la Méditerranée
dépourvue d’un instrument financier spécifique &irsa portée singulierement diminuée.

Cette position a été approuvée a I'unanimité paotamission.

Synthese 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 vvy vvyv X
8 £ |complémentarité v vvv Vv
S % Subsidiarité Vv v N2 v
azg Extinction vv vv vvv
L Notation AAA v vvv vv
Financement long vvv vvv v
Garantie vvv vvv X
4] Animation des marchés vvyvy vvyv e
(9]
z Financement des PME vvv vvv v
= Fonds d'investissement vvv vvv vvv
Assistance technique
transfert de savoir-faire vv'v vvv X
Codt X v vv
Association des pay
bénéficiaires vvv vv'v X
Total vv vvv v







INTRODUCTION

L’Union pour la Méditerranée (UPM) résulte de lansformation, lors du sommet de
Paris de juillet 2008, du processus euro-méditéaarn(ou processus de Barcelone). Elle fixe
le cadre des relations entre les Etats-membreslsigéoh européenne, et les pays de la
Méditerranée. L'UPM compte 44 membres : les 27 d=ta¢mbres de I'Union, 16 Etats
meéditerranéens, et la Ligue Arabe. Un pays, la éjbyest pas membre mais a statut
d’observateur.

La création d'une institution financiére spécifiquemnt dédiée a I'espace
méditerranéen a été évoquée plusieurs fois.

L’actuel Président de la République, alors quiditténcore candidat, s’'était prononcé
a Toulon le 7 février 2007 pour la création d'unbanque méditerranéenne d’investissement
sur le modele de la banque européenne d’investasemHenri Guaino, conseiller spécial
du Président de la République s’est également pagnpour la création d’une telle institution
financiére, dans un discours prononcé au forumadis,Ren mai 20009.

Par une lettre du 17 décembre 2009, le Présidena d@epublique a confié a M.
Charles Milhaud la constitution d’'une commissiomrgge« d'étudier la possibilité de créer
une banque dédiée au financement du codéveloppemémediterranée ».

La commission a débuté ses travaux au début ded&ar?2010, dans un contexte
marqué par la structuration de 'UPM (son Secrétgénéral, M. Ahmad Massadeh, a été
installé le 4 mars 2010, a Barcelone), et par lspgextive d’'un changement prochain de
présidence (la France I'assure jusqu’en juin 2@d8jointement avec I'Egypte).

La création d’'une institution financiere dédiéecadéveloppement de la Méditerranée
n'est pas une idée completement nouvelle. Un tejepra été évoqué a plusieurs reprises,
aussi bien par les institutions internationales daas le cadre d'initiatives privées (Club
financier méditerranéen, en 1995).

Ce projet a été examiné en 2002, lors de la Pméstdeespagnole de I'Union
européenne, en partant du constat que la Bangopéanne d’investissement (BEI) financait
trop peu le secteur privé. Ce projet a été expnesstécarté en 2006, lors de la revue par la
Commission européenne de la Facilité euro-médiiésmane dinvestissement et de
partenariat (FEMIP) principalement en raison de son co(t et de I'ampldu chantier.
L’Assemblée parlementaire de la Méditerranée gestoncée plusieurs fois pour la création
d’'une banque de développement dédiée a la Méditralans des résolutions adoptées le 24
novembre 2007 a Malte et le 14 novembre 2008 a ktmna

Si les difficultés identifiées alors n'ont pas féneent toutes disparu, la situation
juridique a considérablement évolué depuis leérdé Lisbonne. En effet la création d’'une
filiale de la BEI ne nécessite plus maintenanéldasion des traités européens.

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



Le développement de la zone méditerranéenne rendioeetement a [I'histoire
commune aux pays de la rive nord et de la rive sadcommission n’a pas vocation a se
pencher sur ces questions historiques, mais elie¢ & souligner la communauté de culture
existante entre les pays des deux rives de la kréditée.

En revanche, la commission estime qu’il existe pdturope un intérét objectif a
développer la Méditerranée, qui ne releve pas diewoir d’aide au développement
gu'auraient les pays développés envers les paysdésrloppement, mais d’'une logique
économique : c’est un investissement dont I'Eunapieera les bénéfices a moyen-long terme.

De toutes les régions du monde, le bassin méditeera est celle dans laquelle les
écarts de richesse entre le nord et le sud sorplissimportants. Pourtant, le dynamisme
démographique et économique des pays meéditerran@amse que cette zone peut constituer
un relais de croissance pour I'Europe, dont lespmatives démographiques et de croissance
potentielle sont en déclin.

D’autres pays ont fait ce choix : les Etats-UnisleetJlapon, ou la Chine, ont tous
investi massivement dans leur voisinage sud a umenb ou cette zone était encore en
développement ('Amérique centrale et latine poes [Etats-Unis, des pays comme la
Thailande, I'Indonésie ou la Malaisie pour la Chiles pays du sud-est asiatique pour le
Japon). L’élévation du niveau de vie dans ces piygficie aujourd’hui directement aux
economies américaine, japonaise et chinoise.

Le champ géographique retenu par la commissioredst défini par le sommet du
Paris du 13 juillet 2008 : il inclut les pays nommrbres de I'Union européenne, et membres
de I'Union pour la Méditerranée, qu’ils soient giusur la rive nord ou la rive sud de la
Méditerranée. Les pays retenus sont : I'Albarnddgérie, la Bosnie-Herzégovine, la Croatie,
I'Egypte, Israél, la Jordanie, le Liban, le Martac,Mauritanie, Monaco, le Monténégro, la
Syrie, les territoires palestiniens, la TunisieTlaquie, ainsi que la Libye

Le renforcement des liens entre les pays de la telédnée et les pays européens
passe sans aucun doute par le développement desoflamerciaux, a I'image de la fagon
dont I'Union européenne s’est construite et pagii@res 1945. Ce processus doit impliquer
'ensemble des pays, et appliquer des solutionsg@ées tant par les pays européens que par
les pays de la Méditerranée.

La commission a donc veillé a ne pas adopter uneadghe théorique, ni a proposer
des solutions toutes faites, qui auraient été éémso sans concertation avec les pays
meéditerranéens.

Au contraire, la commission a organisé plusieuat®ments dans les différents pays
de la zone géographique étudiée, afin d'y rencomnles chefs d’entreprise, des investisseurs
de la communauté financiére, et des directeursnuitaidtrations publiques. A chaque fois, le

2 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 ldiquee de voisinage. La commission I'a donc ineudans le
champ de son rapport.
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souci de la commission était d’entendre ces regies économiques, de partir de leurs
besoins, afin d’en déduire la solution la plus appée et la plus acceptable par tous.

Conformément au mandat qui lui a été confié, la ro@rion a cherché, dans un
premier temps, a dresser un bilan des financenmexigsants dans la zone, afin d’avoir une
vision exhaustive du financement du développemans @¢haque pays. Elle a pu constater les
réalisations importantes de ces institutions, raasssi relevé leurs limites.

Dans un second temps, la commission s’est inteerggé la facon la plus appropriée
de répondre aux besoins économiques des pays maéadéens. Elle a examiné plusieurs
options, en gardant a l'esprit que la création &wdle d'une institution dédiée au
financement du codéveloppement de la zone ne posegustifier que si elle apportait une
valeur ajoutée par rapport aux instruments existant

La commission propose donc plusieurs options, d@ppartiendra au Président de la
République de retenir celle qui lui semblera lss@ppropriée.

Ce rapport propose un bilan du financement du celdppement dans la zone
méditerranéenne.

Dans un premier temps, il décrit les instrumenistarts, et dresse un tableau aussi
exhaustif que possible des différents intervengmaar chaque pays. La commission propose
une vision consolidée de I'ensemble des financesndmia zone, par pays, qu’ils proviennent
d’agences gouvernementales, d’institutions finaesiénternationales, ou de I'aide bilatérale
versee directement par les Etats. Une vision agrdgd’ensemble de ces intervenants n’était
jusqu’a présent disponible nulle part (1).

La seconde partie est consacrée a I'évaluatioredenstruments de financement. La
commission a pu constater les réalisations qu'ilé permises, mais aussi leurs limites.
Plusieurs éléments appellent des financements &ongpitaires: le contexte
macroéconomique et le stade de développement deagesle besoin en infrastructures et en
financement des PME, et enfin, l'insuffisante mishilion des fonds privés dans les pays de
la zone. Ces lacunes justifieraient a elles seldesréation d’une institution financiére
spécifique, pour répondre aux besoins non coupartes acteurs existants (2).

Enfin, la troisieme partie examine les différenfeames que pourrait prendre une
institution dédiée au financement du codévelopperaerMéditerranée, et propose 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 Méditerras¢eaassuré par une multitude
d’intervenants. Il n’existe aucun document proposknvision consolidée de I'ensemble des
bailleurs de fonds intervenants dans chaque pays.

L'objet de cette premiéere partie est de décrire nescanismes de financement
existants, et de proposer une synthese aussi drlgaugue possible des différents
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 Ibud¢aide aux pays de la zone
méditerranéenne. Les fonds communautaires consadaéggion représentent 2,2 Md€, soit
1,7 % d’'un budget annuel total d’environ 130 Md€.

La politique de voisinage est le principal instruninde la Commission Européenne
dans la région. Les fonds de préadhésion bénéfiéida Turquie et aux pays d’Europe de
I'est. Plus marginalement, d’autres lignes budgésasont susceptibles de bénéficier aux pays
de la zone.

Schématiquement, en 2009, I'Union européenne comsh@ MdE€ aux pays des
Balkans et a la Turquie, contre environ 1 Md€ éva sud de la Méditerranée, alors que cette
derniére compte 2,5 fois plus d’habitants que Idperde I'est et la Turquie.

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

L’instrument européen de voisinage et de partendE&/P) a été mis en place a partir
de janvier 2007. Il se substitue au programme MEAur les pays du sud de la
Méditerranée, et partiellement au programme TAQ@I&r les pays situés a I'est de I'Union
européenne.

Les financements de I'lEVP reposent sur des accdi@ssociation signés entre les
Etats éligibles et I'Union européenne. La politigde voisinage finance des projets, des
actions d’assistance technique et de coopératiamnggtrative (envoi d’experts), ainsi que
des aides budgétaires sectorielles. Les prioritgsrdgramme sont les suivantes :

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

* Le programme TACIS financait, pendant les progrations précédentes du budget communautaire,
les fonds destinés aux pays d’Europe de l'est.
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— la bonne gouvernance (appui aux réformes dans ieade des droits de
’lhomme, de la démocratie, de la justice, des média

— la croissance économique (productivité, compétéjvi commerce et
développement du secteur prive) ;

— réformes sociales et environnementales (réductienlad pauvreté, emploi,
développement des ressources humaines, énergiesouvetables,
décentralisation).

Pour la période budgétaire 2007-2013 I'lEVP esédig 11 605 M€ courants. Deux
tiers des fonds sont destinés au voisinage sudJdeh européenne, un tiers a son voisinage
est.

Toutefois, la politique de voisinage a tendance &gquilibrer vers I'est : ainsi, 350
M€ de crédits supplémentaires ont été attribué2089 au nouveau Partenariat Orieht8i
'on exclut des calculs les fonds alloués aux teines palestiniens, qui font I'objet d’'un
traitement budgétaire a part, la proportion desi$obénéficiant aux pays du voisinage sud
passerait de 65% en 2007 a 55% en 2013. Pour tagmonation 2011-2013, en cours de
négociation, la tendance est également défavoratepays méditerranéens, au profit des
pays voisins a I'est de I'Union européenne : l'aggtation des crédits a destination des pays
de la rive sud pour 2011-2013 par rapport a 2000 2@ rait de 13%, tandis que sur la méme
période, les crédits a destination du voisinagental seraient en hausse de 53%.

Outre les crédits fléchés par pays, l'instrumentvdisinage contient des lignes qui
peuvent étre réparties entre les différents paygoikinage. Ainsi, les lignes Administration,
Coopération transfrontaliere, Programme multi-payacilité de gouvernance et Facilité
d’'investissement pour le voisinage alimentent t@stpays du sud que les pays de I'est. Dans
la programmation initiale, les pays du voisinage davaient capter plus de 85% de ces lignes
budgétaires (soit 2,2 Md€ sur les 2,5 Md€ allousis ia période 2007-2013). L’exécution de
ces lignes budgétaires sur la période 2007-2009trmau contraire que ces lignes sont
utilisées pour moitié au bénéfice des pays de, l@stui traduit une volonté de réorienter la
politique de voisinage vers l'est.

Il faut préciser qu'une partie des fonds de I'lExdgional sud (32 M€ par an) abonde
la Facilité euro-méditerranéenne d’investissemendee partenariat (FEMIP), gérée par la
Banque européenne d’investissement (BEI). Poumtéeces fonds sont consacrés par la
FEMIP au développement des entreprises (capigli€t assistance technique), et lorsqu’ils
sont récupérés par la FEMIP, reversés au budgemomawtaire. Ce point fait actuellement

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

® La Partenariat oriental, lancé lors du 7 mai 2@69 la politique de voisinage de I'Union européenn
envers I'’Arménie, I'Azerbaidjan, la Géorgie, la MaVie, I'Ukraine et la Biélorussie.
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I'objet d’'une négociation entre la Commission ed@me et les Etats-membres, dans le cadre
de la préparation de la programmation 2011-2013EMP.

Tableau n° 1 : Programmation indicative de 'lEVP 207-2013
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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
transfrontaliere 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 77 488
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 1234,50
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 77 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
Bi¢lorussie 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 2993,12
Total (A+B+C) 1381,00 1397,80 1521,60 1568,98 1651,52 1.803,91 1930,11 25 325 11 604,92

Source : données Commission européenne, DGTPE
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Le Maroc, I'Egypte et les territoires palestinienénéficient des plus gros
volumes au titre de la politique de voisinage : gags percoivent plus de la moitié des
financements disponibles pour les pays du sud &8@ur 855 M€ prévus en 2009, ou
encore 3,3 Md€ sur 6,1 Md€ prévus sur la périod¥ 2013).

La politique de voisinage finance de nombreux sestelLe graphique ci-
dessous montre que certains pays concentrent hets fde voisinage sur quelques
priorités (gouvernance en lIsraél, en Syrie et enlaive, santé en Libye) ; d'autres
l'utilisent de maniére plus diffuse, pour financees actions diversifiees (Maroc,
Egypte, Liban, Tunisie).

Tableau n° 2 : Répartition des fonds par secteurexemple du voisinage sud
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Encadré : exemples d’actions financées par les fert voisinage

v

— au Liban: déminage afin de créer une zone d’intpteon d’entreprises
(1,9 M€), financement de bourses pour des étudianisencore centres
d’assistance technique pour les PME et octroi derges (14 M€) ;

— en Egypte: un engagement de 120 M€ sur plusienmees afin de
soutenir I'éducation, et en particulier la scolatisn des femmes, ou un
financement plus modeste de 700 000 € pour créeragence en charge
de la protection des consommateurs ;

— en Jordanie : un soutien de 12 M€ pour la distiwout’eau autour d¢
Zarka, ou se trouvent notamment des réfugiés inakien programm
anti-corruption de 7 M€ ;

(DWW

— en Tunisie : la mise aux normes européennes dirdssdu pays (23
ME) ;
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— en Algérie: la modernisation de la police et desblissements
pénitentiaires ;

— dans les territoires palestiniens : I'achat de waxbt pour la central
électrique de Gaza, le versement de prestationslescafin de lutter
contre la pauvreté, ou encore le financement di@asons (4 M€).

(%)

Plus spécifiguement, la facilité d’'investissemeatiple voisinage (FIV), créée
en 2008, contribue principalement au financemergrdades infrastructures (industries
de réseau, énergie). Son effet de levier est irmpgrpuisqu’a fin 2009, 74,8 M€ de
dons avaient permis le financement de projets pautotal de 4,3 Md€ dans les pays
partenaires meéditerranéens.

La FIV bénéficie, en plus du montant apporté pabulelget communautaire,
d’'un abondement direct par les Etats-membres, @éidis d’un fonds fiduciaire géré
par la BEI et doté de 47 M€ a fin 2009, dont 10 &ortés par la France et 20 M€
apportés par I'Allemagne. En 2008 et 2009, la FIV béanéficié aux pays
méditerranéens pour les montants suivants :

— Egypte (15 M€ en 2008) : pour la construction démhes a Gabal El Zayt
(10 M£€) et un programme d’assainissement d’eauM€p;

— Maroc (14,8 M€ en 2008 et 18 M€ en 2009) : poucdastruction de
routes rurales (9,8 M€) et du tramway Rabat-SaléM®§), et un
programme de soutien au secteur éducatif (15 M€) ;

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

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

Il faut noter que le rapport Camdesspsopose pour I'avenir de fusionner les
crédits communautaires et les préts BEI au seinedagence commune, afin de gagner
en cohérence.

Compte tenu des besoins qui subsistent dans la m@uiterranéenne, et de
'ampleur des fonds consacrés aux pays d’Europd’ede par d’autres instruments
communautaires, la commission estime que la poétide voisinage doit étre défendue,
en particulier la clef de répartition deux tiersigrs entre pays 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) bénéfidax pays candidats a
I'entrée dans I'Union européenne et aux pays catslidotentiels. Parmi ces pays, sont
membres de 'UPM tant des pays candidats (TurdCweatie) que des pays candidats
potentiels (Albanie, Bosnie-Herzégovine, Monténggro

" EIB’'s external mandate 2007-2013 mid-term reviewpd®t and recommandations of the
steering committee of wise persqpeésidé par Michel Camdessus), février 2010
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L'IAP est doté de 11,5 Md€ sur la période 2007-204\8c les cinq priorités

suivantes :

aide a la transition et renforcement des instingip

coopération transfrontaliére ;

développement
numerique) ;

régional (transports,

formation et lutte contre la pauvreté ;

développement rural.

environnemedéveloppement

La Turquie bénéficie a elle seule de 4,87 Md€ aupédriode 2007-2013 (dont
plus de 900 M€ en 2013), soit presque la moitiBestssemble des crédits disponibles.

Tableau n° 3 : Programmation indicative de I'lAP 2®7-2012

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- 621 748 891 106 1081 1102 550,3
Herzegovine

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 68,3 124,7 66,1 67,3 68,7 70 465,1
Programme

multi- 109 140,7 160 157,7 160,8 164,2 8924
bénéficiaires

Total 1218,4 1389,3 1390,6 1557,1 1707,8 1849,2 91124

Source : données Commission européenne, DG Pditiégionale

L'instrument de préadhésion est utilisé de manigtas uniforme que
I'instrument de voisinage. En Turquie et en Crqdts deux tiers de I'enveloppe sont
consacrés au développement des institutions etéaelappement économique des
régions. Pour les pays qui ne sont pas encore adasdjAlbanie, Bosnie-Herzégovine,
Monténégro), 90% de I'enveloppe est consacrée aela@pement des institutions.

Encadré : exemples d'utilisation des fonds de préadion

en Albanie : formation de fonctionnaires (1,1 M#€) ae personnel
pénitentiaire (400.000 €), de postes frontieresreentAlbanie et le

Monténégro (1,1 M€) ;

)

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

officiellement disponibles s’arrétent pour le moinen 2012.
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— en Bosnie-Herzégovine : opérations de déminage €, Mnancemen
d’'une route des vins en Neretva, financement d'ured&u dédié aux
prévisions macroéconomiques et fiscales au mieisides finances,
financement d’une police des frontiéres (2,8 M€) ;

—+

— en Croatie : traitement des déchets en Croatie 8i@/énie, formation €
recrutements au sein du systéme judiciaire créiatmcement d’'un centr
de rétention administrative pour les migrants a ré&ag(1,1 ME€),
financement d'un systéme d’information afin de silter la fraude a la
TVA, rénovation de sites historiques ;

(42

(7]

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

— en Turquie : rénovation des voies ferrées (4,7 Mfplarisation de
femmes ou des enfants dans les zones rurales (B)0pvéts aux PME
(15 ME).

U)

C. L ES AUTRES FONDS COMMUNAUTAIRES

D’autres fonds communautaires bénéficient plus pmtiement aux pays de la
zone, pour des montants bien inférieurs, qui neetamt pas en cause les équilibres
décrits ci-dessus. Leur détail analytique est rgéwan annexe n° 4,

Il LES FINANCEMENTS DES INSTITUTIONS INTERNATIONALES :
DES STRATEGIES DIVERSIFIEES

Plusieurs institutions financieres internationafgsrviennent dans la région, les
principales étant la Banque européenne d’investisag la Banque mondiale et la
Banque africaine de développement, ainsi que laBR&uUr les pays de la rive nord.

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

Bien que la Banque européenne d’investissement)(B&lt une institution
communautaire et soit au service des objectifs’deidn européenne, ses modalités
d’intervention la rapprochent plus des autres tustins financiéres internationales :
contrairement aux crédits budgétaires communagtajue abondent le budget des Etats
récipiendaires, la BEI intervient directement ses @rojets.

1. Les pays de la rive sud : la FEMIP

Pour les pays de la rive sud de la Méditerranéenktruments d’intervention de
la BEI sont regroupés dans une structure spécifigua FEMIP (facilité euro-
méditerranéenne d’investissement et de partenadeife en 2002, et qui couvre le
Maroc, I'Algérie, la Tunisie, 'Egypte, les territes palestiniens, Israél, le Liban, la
Syrie et la Jordanie. Sur la période 2002-2008FEMIP a financé 125 projets,
majoritairement dans les secteurs de I'énergiegtidnsports, 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’'umaaade préts garantis par
I'Union européenne de 8,7 Md€ sur 2007-2013, autsgsiajoutent 2 Md€ de préts de
la BEI sans garantie de I'Union européenne sur kRmm période. Le budget
communautaire finance de plus une enveloppe deséime activités de capital-risque et
d’assistance technique de 128 M€ sur la périodg-2000 (32 M€ par an).

La FEMIP dispose également d’'un fonds fiduciairécsijue EEMIP Trust
Fund), abondé a hauteur de 34,5 M€ par des contribsiv@ontaires de quinze Etats-
membres de I'Union européenne, qui finance des abpés de capital-risque et
d’assistance technigue dans les pays partenairdiseaménéens.

Enfin, dans le cadre de la politique de voisinagé¢'ldnion européenne, certains
Etats-membres apportent une contribution additibareal financement de la FIV, via
un fonds fiduciaire doté de 47 M€ (dont 10 M€ apg®mar la France et 20 M€ par
I'’Allemagne), dont la gestion est confiée a la BEI.

En 2009 la FEMIP a signé 1,6 Md€ de préts poumitea 19 projets concernant
le secteur privé et les infrastructures. Pres @& 86 ces opérations correspondent aux
axes prioritaires dans le cadre de I'Union pourMéaditerranée, énoncés dans la
déclaration de Paris de juillet 2008.

Encadré : exemples de projets financés par la FEMIP

— dépollution de la Méditerranée : traitement desxeasees au Liban (7|0
M€) et dans le delta du Nil (70 M€), approvisionrehen eau potable de
la ville dAmman en Jordanie (165 M€) ;

— infrastructures routiéres : élargissement de l'entte Rabat-Casablanca
au Maroc (225 M€), autoroute Sfax-Gabes en Tur{zs® M€), aéroport
d’Enfidha en Tunisie (70 M€), tramway Rabat-Salé/aroc (15 M€) ;

— énergies renouvelables : parc éolien a Gabal Bl &a¥gypte (50 M€) ;

— développement des entreprises : préts au sectgustiiel en Tunisie, au
Maroc, en Israél et en Syrie (390 M€) et partidqnad dans trois fonds de
capital-risque (27 M€) ;

— développement urbain: rénovation urbaine, assaEnment el
infrastructures touristiqgues en Syrie (50 M€) ;
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— enseignement et éducation : scolarisation des &nfan collégiens a
Maroc (200 ME£).

j—

2. Les autres pays méditerranéens

Dans les autres pays méditerranéens, qui bénéfidesnfonds de préadhésion
communautaires, la BEI a financé sur la périodelZZ08 des projets pour un montant
total de 11,8 Md€, principalement en Turquie (9,8€)) avec une forte accélération
depuis 2006. Ces préts sont orientés vers lespeisies : ils ont financé le secteur des
transports pour 39%, les PME pour 32%, l'indusp@air 7%, I'énergie pour 7%, les
téléecommunications pour 5%, les services pour %e&eur de I'eau pour 4%.

Pour la période actuelle de programmation, ces pagséficient d'une
enveloppe de 8,7 Md€, avec une garantie apportédjraon européenne, ainsi que de
6,2 Md€ aux risques propres de la BEI. Plusieuggeps importants sont financés en
2009 et 2010, mais I'accent est mis sur le dévedopmt des PME :

— en Turquie : TGV Istanbul-Ankara (293 M€), lignes drédit aux PME
(400 ME£), recherche dans les universités publi¢dg@s M<€) ;

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

— au Monténégro : un programme de reconstructiorodies et de ponts (30
M€), un réseau de traitement des déchets sur hepleedu territoire (27
ME).

Au total, les apports de la BEI sur la zone en 28@8&vent a 5 Md€, dont la
moitié bénéficie a la Turquie. Le Maroc et la Creatont les deux autres principaux
bénéficiaires. Le secteur privé représente pre808é en nombre de projets signeés, et
plus de 40% en volume de financement de la FEMIRO&9 :

Tableau n° 5 : Financements de la BEIl 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 tres loin, le premier baillelgr fonds institutionnel de la
zone.

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

Le groupe Banque mondiale (Banque internationale foreconstruction et le
développement : BIRD) intervient au travers de sirents instruments dans
I'ensemble des pays de la zone, sauf en Israélutquie et I'Egypte représentent plus
de la moitié des financements accordés. Les fimaanes en Mauritanie, qui avaient été
interrompus en raison de la situation politiquesdea pays, ont repris fin 2009.

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

Les engagements de la Banque mondiale sur la @e20d8-2010 mobilisent 4
Md€ (5,8 Md$) de préts pour les pays suivants : Egypte, Joeddrnban, Maroc,
Tunisie, territoires palestiniens. 25% des engagésneoncerne le secteur de I'énergie,
25% le financement du secteur prive, et 25% lesgtfuctures de transports et d’eau :

° Par souci de comparabilité, les montants en dotliaés dans ce rapport sont tous convertis en
euros, en utilisant une parité normative observégéeembre 2009 d'1€ pour 1,4%, et d’1$ pour 0,7€.
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Tableau n° 6 : Engagements prévisionnels par seaire(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 engagenadteignent 5,8 Md€. Par
rapport aux autres pays méditerranéens, le finasoerdes PME, de la création
d’emploi et le soutien a l'intermédiation bancaizupe une part plus importante. 27%
des engagements sont également consacrés au skctémergie :

Tableau n° 7 : Engagements prévisionnels par seateen Turquie (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 p#gda rive nord est, hormis
en Croatie, tres limitée.

Enfin, 'Association internationale de développem@iD), filiale de la Banque
mondiale, regroupe les préts concessionnels aulpayplus pauvres (Albanie, Bosnie-
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Herzégovine, Mauritanie, Monténégro). Pour 2009estannées suivantes, seules la
Mauritanie et la Bosnie-Herzégovine figurent danbdte des pays éligibles a I'AID.

2. L’intervention des instruments spécifiques de la Bague mondiale

a. La Société financiére internationale

La filiale de financements privés de la Banque nmedla Société Financiere
Internationale (SFI ou IFC), est trés majoritairamactive sur la rive sud de la
Méditerranée. En 2009, elle a investi dans ces pagsM€ (1 Md$) dont 400 M€ (699
M$) sous forme de prét et le reste en fonds propms/rant 24 projets.

Son encours d’investissements dans ces pays s'@lgy&Md€ (3,8 Md$), dont
600 M€ en fonds propres et 2 Md€ en préts, surl8jets.

La moitié des investissements effectués par lacBR2009 se situent en Egypte
(173 M€) et en Turquie (246 M€). En 2009, la SFlpeocédé a dimportants
investissements au Liban (129 M€). Les investissgsnde la SFI sont exclusivement
orientés vers le secteur privé, avec une concémratir le secteur industriel.

Encadré : exemples de projets financés par la SFI

\Y )

— en Egypte: des prises de participation dans dedsfen 2009 (EF(
Hermes pour 100 M$, Beltone pour 20 M$, Citadelrf@hi M$), ou dans
le secteur industriel en 2010 (papetier, cimentier)

— en Turquie : essentiellement des investissemendsisiriels (secteur,
papetier, pétrolier, conserverie...), des préts aMER75 M$ via la
banque Akbank) ou aux agriculteurs (30 M$ via lacaee Sekerbank) ;

[92)

— au Liban, l'intégralité de l'investissement soutiéan développement de |a
banque Byblos ;

— un investissement dans le secteur pétrolier enmidb@lus de 60 M$),

— en Jordanie : un investissement dans 'aménagethepbrt d’Agaba (9(
M$), un investissement dans le secteur de I'hatell@ M$).

b. La garantie des investissements

La filiale garantie risques pays de la Banque maledi’Agence multilatérale de
garantie des investissements (AMGI ou MIGA), gatdes investissements et les préts
contre certains risques politiques : la non corilbété des monnaies locales et les
restrictions aux transferts de devises, I'exprdjmmg la guerre, le terrorisme et les
troubles civils, la rupture du contrat du fait dougernement local, ou encore le non
paiement de dettes souveraines.

La MIGA n’est pas intervenue dans les pays de tezan 2009, et ses dernieres
interventions remontent a quelques années. Soruende garanties s’éléve en 2009 a
497 M€, dont l'essentiel couvre des investissemeats Turquie (430 ME,
principalement des centrales électriques), et 60 d¥€ investissements en Syrie
(infrastructure de télécommunications mobiles).
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Encadré : les derniéres interventions de la MIGAmRla zone

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

— en Croatie : aucune intervention depuis 2005, nmaésgarantie importante
(278 M$) accordée en 2010 dans le secteur bancaire

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

— en Jordanie : 4 M$ en 2006 (traitement d’eaux ysées

— au Maroc : aucune garantie depuis 1995 ;

— en Mauritanie : 55 M$ en 2002 (secteur des téléconications) ;
— dans les territoires palestiniens : aucune gardefeis 1999 ;

— en Syrie : 75 M$ en 2004 (télécommunications) ;

— en Tunisie : aucune garantie depuis 1995 ;

— en Turquie : une importante garantie de 191 M$ €082(centralg
électrique), et une garantie de 55 M$ en 2010€sectes transports).

C. Les programmes et fonds gérés par la Bangue mendial

La Banque mondiale est dépositaire de certaing@gnages et de certains fonds,
abondés directement par les Etats, dont elle atsgestion et le secrétariat.

Le Fonds pour I'environnement mondial (FEM) a adoph programme intitulé
Sustainable Mete 23 juin 2009, qui n’a a ce jour donné lieu @wluinvestissement.
Le programme bénéficie d’'un don de 50 M$ du FEMsiague de préts de la Banque
mondiale a hauteur de 750 M$. Trois axes principanixété définis : la prévention et
I'atténuation de la pollution, la gestion des resses naturelles et la biodiversité, le
changement climatique. Le programme comprend nomhndans sa premiéere phase,
la refonte de la gestion des eaux usées de Tuaigellement déversées dans la
Méditerranée, I'amélioration de la gestion des ealans le delta du Nil et
I'établissement d’'un haut-conseil pour le dévelaopest durable de la Méditerranée,
qui s’appuiera sur le secrétariat basé a Marseille.

Le Fonds pour les technologies proprédean Technology Fund CTF)
financera a hauteur de 750 M€ des projets danadeecdu Plan solaire méditerranéen,
pour un montant total de 5,6 Md$ (réalisation decéftrales a concentration solaire
d'une capacité totale de 1 GW en Algérie, Egyptardd, Tunisie, et Jordanie, ainsi que
de deux lignes de transmission entre la Tunisike sud de I'ltalie et sur le territoire
jordanien).

3. Un animateur important

Outre ses préts, la Banque mondiale effectue égaiedes études économiques
et sectorielles, pour lesquelles elle est I'acteerréférence, et propose des activités
d'assistance technique. Parmi les actions entesprigr l'institution, figurent la
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publication d'un rapport régional sur le développetrdu secteur privé et d'un rapport
régional sur I'émigration, ainsi que la publicatide plusieurs rapports liés a la
gouvernance.

Elle tente en outre de renforcer la coordinatiotresbailleurs présents dans la
zone, méme si les quelques initiatives lancéesijaggrésent n‘ont encore donné lieu a
aucun investissement commun.

La Banque mondiale a lancé en 2007 « linitiativef@veur du monde arabe »,
dont I'objet est d’accélérer I'intégration du moratabe dans I'’économie mondiale pour
stimuler la croissance, créer des emplois de nuedlgualité, réduire les disparités au
sein de la région, et gérer plus efficacement éssaurces naturelles. A ce jour, elle a
apporté son soutien a la création de 'Académibeade I'eau, et a co-organisé une
conférence sur le renforcement de la zone panadabdibre-échange. Plusieurs
documents ont été produits dans le cadre de cetigtive, dans des domaines tels que
les infrastructures régionales, I'éducation etaegye des connaissances.

La Banque mondiale, la Banque européenne d’ingestient et les
gouvernements égyptien, francais, jordanien, litkamaarocain et tunisien, ont en outre
lancé en octobre 2009 le Centre de Marseille pdatégration en Méditerranée
(CMIM) pour faciliter les transferts de savoir-iairet améliorer la coopération en
Méditerranée. Le CMIM agit tant que plateforme, @l®bjectif d’encourager les
synergies afin de rendre les programmes a parégsamultiples plus efficaces. Le
CMIM intervient dans six domaines (compétences, leingi mobilité des travailleurs,
développement durable dans la Méditerranée, dépetopnt urbain et spatial, transport

et logistique, innovation et technologie, éconodiesavoir).

4. Un financeur essentiel pour la zone

Au total, I'intervention du groupe Banque mondiae, cumulant ses difféerents
instruments, atteint pour I'année 2009 3,95 Md€sdarzone, dont 860 M€ par la SFI.
La MIGA n’est pas intervenue en 2009.

60% des interventions de la Banque mondiale somterdrées sur deux pays :
1,3 Md€ en Turquie et 1 Md€ en Egypte. En ajoutastinterventions en Jordanie, en
Tunisie et en Croatie, ces cing pays concentre¥ 88s investissements de la Banque
mondiale dans la zone :

Tableau n° 8 : Interventions du groupe Banque mondle en 2009
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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, ples modestes aux
infrastructures de grande envergure.

Encadré : exemples d’actions financées par la Bargumondiale

en Albanie : garantie apportée dans le cadre derikatisation du
distributeur d’électricité (78 M$) ;

en Algérie: la constitution d'un service statiggqau ministere d
I'agriculture (0,3 M$) ;

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

en Croatie : financement d’un systeme de crédioexi41l M$) ;

en Egypte : centrale électrique d’Ain Sokhna (608)Mrénovation e
extension du réseau ferroviaire (270 M$), réformiecdedit immobilier
(300 M$) ;

en Jordanie : soutien aux mesures gouvernemergalesponse a la crig
économique, dont un volet régulation financiereO(30$), soutien a I
réforme de I'enseignement (85 M$) ;

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

au Maroc : assainissement et traitement des ea@es($32 M3$) ;

D

t

e

au Monténégro : modernisation de I'agriculture K19) ;
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— dans les territoires palestiniens : une aide géraraonctionnement d
'administration de Gaza et de la Cisjordanie (4®)Mainsi qu’'au
développement des administrations municipales ($p;M

— en Syrie : financement d’'un programme sanitairetreola grippe aviaire
(1,3 M$) ;

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

=]

— en Turquie : production d'électricité par énergienouvelables (un
premiére tranche de 500 M$ en 2009 sur un montdat ¢'1,15 Md€),
développement du secteur électrique (800 M$).

D

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\teldppement (BERD) a été
créée en 1991 pour favoriser, aprés la chute dudauBerlin, la transition vers une
economie de marché dans les pays d'Europe cemftralgentale et dans les pays de
'ex-URSS qui s'engagent a respecter et a mettreratique les principes de la
démocratie, du pluralisme et de I'économie de néarch

La Banque intervient dans 29 pays. Elle soutients pbarticuliérement les
réformes économiques structurelles et I'ouvertule @ncurrence, le renforcement des
institutions financiéres, des systemes juridiquele eléveloppement de l'infrastructure
dont a besoin le secteur prive.

Cing pays de la zone méditerranéenne sont concpamdss financements de la
BERD: la Croatie, la Bosnie-Herzegovine, le Mongioe ’Albanie et la Turquie.

Par rapport aux autres bailleurs internationauwx8HERD se distingue par une
plus grande proportion d’investissements orieng¥s ie secteur privé — qui tient aussi a
la maturité économique des pays concernés. Aimslagpériode 2002-2008, la BERD a
financé des projets en Croatie pour 1,02 Md€, di9% dans le secteur prive, en
Bosnie-Herzégovine pour 0,78 Md€, dont 36% danseldeur privé, en Albanie pour
0,38 Md€, 57% pour le secteur privé, et au Montémégur 0,07 Md€, dont 25% pour
le secteur privé. La BERD intervient en Turquie uief2008.

En 2009, la BERD consacre a ces cing pays 416 Wi, les trois quarts dans
deux pays : en Turquie (107 M€) et en Croatie (¥€5 :

Tableau n° 9 : Financements de la BERD en 2009
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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 monpgribt une orientation
vers le financement d’infrastructures.

Encadré : exemples de projets financés par la BERD

— en Albanie : périphérique routier autour de Tirg2dM<€) ;
— en Bosnie-Herzégovine : aéroport de Sarajevo (2P;M€

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

— au Monténégro : réhabilitation du réseau ferroeiél's M€) ;

— en Turquie : extension des capacités de réseau @2aM<€), préts au
PME (plusieurs tranches de 20 M€), champ d’éolisraéOsmaniye (4
ME).

Ul

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 défgrents instruments
interviennent en Algérie, en Egypte, au Maroc, eauhtanie et en Tunisie. Sur la
période 1967-2008, les engagements globaux de f& BA&levent a 52,5 Md€ dont
environ 25% sont consacrés a ces cing pays (148.Md

Ces montants incluent les encours de certainsumsints spécifiques gérés par
la BAfD, qui accordent des financements conces&lsnmais n’investissent plus dans
les pays de la zone depuis de nombreuses annééondls africain de développement
(FAD) et le Fonds spécial du Nigéria (FSN). Pamsipays de la zone méditerranéenne,
seule la Mauritanie y est encore éligible : le FADestit chague année depuis 2006
entre 5 et 10 M€ dans ce pays.

Depuis 2009, la BATD intervient également en Libyen don y a été octroyé,
mais la Libye n’a encore pas emprunté aupres Hargue.

19 a BAfD comptabilise ses interventions en utilisionité de compte (UC), qui est égale au
droit de tirage spécial du FMI. Dans ce rappos, feontants d’'UC sont convertis en euros, en utilisa
une parité d’ 1UC = 1,5%, et d'1$ = 0,7€.
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Parmi les 14,5 Md€ consacrés par la BAfD aux paysadzone sur la période
1967-2008, 'Egypte, le Maroc et la Tunisie concent I'essentiel des ressources :

Tableau n° 10 : Engagements cumulés du groupe BAf2967-2008)

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 2279 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 ¢eaissance : ils sont
passés de 860 M€ en 2008 a 948 M€ en 2009. Depuislieu des années 1990, la
BAfD a réduit considérablement le nombre des palgibées au guichet non
concessionnel du Groupe. La concentration des engagts est devenue ainsi tres
marquée : plus des trois quarts des préts de ladeerécente sont concentrés sur les
trois emprunteurs d’Afrique du nord (Maroc, Egyme Tunisie). Par rapport a la
période 2004-2008, le Maroc a bénéficié de beauptugpd’investissements, alors que
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 derniéres années, la BAfD a donnéidaite aux préts projets,
pour en moyenne 77% des engagements, 18% des emgagefinancant I'appui aux
réformes. Les infrastructures de transports sanptejets les plus financés (22%), de
méme que ceux dans les secteurs énergétique (U7¥lustriel (17%). Le secteur
financier capte une part importante des financesné€M%). En revanche, le secteur
social (7%) est peu financé :
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Tableau n° 12 : Distribution sectorielle des engagnents de la BAfD (1967-2008)

17% 10%

7% 14%

6%

22%

204 17%
O Agriculture @ Industrie O Environnement
O Transports | Eau O Energie
@ Communication O Finance | Social

Source : BATD

Les investissements réalisés par la BAfD en 20@f#ktt 2010 ne remettent pas
en cause cette répartition constatée sur les apnéesdentes, mais semblent montrer le
souci d’orienter les financements vers d’autreslersp

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

— en Algérie : modernisation du systéme de commuinicat d’information
du ministére des finances (0,7 M€) ;

— en Egypte: financement d'écoles d’infirmieres ef1@ (54 ME£),
traitement des eaux usées en 2010 (220 M€) ;

— au Maroc: programme d’irrigation des terres caliles (67 ME€)
d’extension de plusieurs aéroports (320 M€) ;

— en Tunisie: financement de 70 établissements 10 4professeur
d’enseignement secondaire (52 M€), ainsi que de rimmbreux projet
dans le secteur de I'eau.

Ur—U)

E. LES INSTITUTIONS DU MONDE ARABO -MUSULMAN

1. La Banque islamique de développement : une conceation sur la
Turquie et le Maroc

La Banque islamique de développement (BID) estataua important dans le
financement des pays de la région. Son objet siedutest le développement
économique et humain des pays membres de I'Ordamisde la conférence islamique
(OCl), autant que celui des communauteés islamidaes les pays hon membres.

Entre 1976 et 2008, la BID a engagé en faveur dgs ge la zone membres de
I'OCIl un montant total cumulé de 13,5 Md€£, soit ikor 30% de son encours total de
préts. Le Maroc et la Turquie représentent 40%etesurs. L'effet de concentration est
accentué par le retrait de I'Algérie de ce finaneetn
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En 2008, les nouveaux engagements en faveur deagsesse sont montés a 567
M€, dont 450 M€ pour trois pays (Tunisie, Marocrduie) :

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
Terrltqlrgs 100.8 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’observatdi®Cl, ne bénéficie pas
de préts de la BID pour le moment. Toutefois, lavél 2010, la BID a organisé une
réunion sur le financement de projets dans ce pays.

La BID est actuellement engagée dans un ambitieogramme stratégique, qui
vise a diversifier ses préts : aux préts traditedenaux secteurs productifs et aux
infrastructures, s’ajoute un soutien au sectewéprau développement humain et a
l'intégration régionale. Les infrastructures de ewmds représentent 34% des
investissements, les transports et télécommunitaftd%, et le secteur social 18%.

Les conditions des préts de la BID sont conformel doi islamique, et
équivalent généralement a un taux de rentabilit®é,de6 sur 20 ans, avec période de
grace pouvant atteindre cinq ans.

2. Le fonds arabe de développement économique et sdciane priorité sur
le secteur énergétique

Le Fonds arabe de développement économique el $BARES) a en principe
un role de coordinateur des fonds de développerdenta région du Golfe. Ses
investissements sont néanmoins significatifs, puilsgs’élévent a presque 400 M€ en
2008 :

Tableau n° 14 : Engagements du FADES
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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
Terrltqlrgs 36.4 0.0
palestiniens

Tunisie 1229,9 0,0
Total 9962 389

Source : FADES, rapport annuel 2009

Les conditions du FADES sont plus concessionnejiescelles de la BID, avec
une rentabilité moyenne sur 20 ans de 2,5% poump#ss les moins avancés. Le
FADES est tres orienté sur le secteur énergétigueprésente 30% de son encours et
50% des investissements réalisés en 2008.

Un fonds spécifiqgue dédié au financement des PN de 2 Md$, est en cours
de constitution.

F. L ES FINANCEMENTS DES AUTRES INSTITUTIONS INTERNATIONALES

D’autres institutions internationales interviennégalement dans les pays de la
zone, pour des montants moindres, ou non orien®Ss wne perspective de
développement (FMI, agences onusiennes, fondsdiverLeur détail est renvoyé en
annexe n° 5.

II. 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 Etata @ene est caractérisée par
une forte concentration, a la fois des pays béiaéfes et des pays financeurs.

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

L’aide publique au développement en 2008 représtmis donateurs confondus
et pour les seize pays concernés, 8,1 Md€. TragsFte Maroc, la Turquie et les
territoires palestiniens, captent 50% de I'APD lmteonsacrée a cette région. Si on
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ajoute I'Egypte, la Jordanie et le Liban, six Etasr seize captent 75% de
I'aide publique au développement :

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

En % de 'APD

En M€ -
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 217,5 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 esthénomene stable depuis
plusieurs années, méme si l'aide publique au dgpelment a considérablement
augmenté entre 2005 et 2008 : elle est ainsi patks&95 M€ a 943 M€ en Egypte, de
485 M€ a 851 M€ au Maroc, de 277 M€ a 1416 M€ emilie, de 780 M€ a 1814 M€
dans les territoires palestiniens. Le Liban appa&ependant comme un cas particulier :
I'aide y est passée de 169 M€ en 2005 a 753 M€68,Xaisant ainsi du pays I'un des
principaux récipiendaires de la zone. Cette évatus’explique cependant par I'effort
exceptionnel consenti par les donateurs a la sl@éta guerre de 2006, qui ne devrait
pas se poursuivre a moyen-terme.

2. Deux Etats donateurs représentent 25% de I'APD réghnale

La concentration de quelques Etats contributeurségalement remarquable.
Deux Etats, la France et les Etats-Unis, contribygeur 25% de I'aide publique au
développement régionale. Si on ajoute I'AllemagieeJapon et I'Espagne, six Etats
assurent 40% de l'aide totale dont bénéficie l@orég

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

APD totale

recue (en 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% 57% 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% 57% 3,4% 11,3% -2,1%
Turquie 1416,6 14,5% -0,3% -2,5% 4,6% 14,1% 0,2%

Total régional 8171,5 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 nesinimférieurs a 1% de l'aide
publique au développement recue par la zone.

Ces données révelent également la dépendance tdensdftats récipiendaires
vis-a-vis de donateurs : ainsi, la France contripaar 30% de l'aide publique totale
recue par I'Algérie, la Tunisie, ou la Libye. De m& les Etats-Unis représentent 35%
de l'aide publique au développement recue par IfEgyet 51% de l'aide recue par la
Jordanie. Si I'Allemagne semble moins impliquée Isurive sur de la Méditerranée,
hormis en Syrie et en Egypte, il s’agit du le premtttat donateur dans les pays de la
rive nord de la Méditerranée. L'Espagne est unrdmuteur important en Algérie, au
Maroc et en Bosnie-Herzégovine, le Japon en Tureués Tunisie.

3. Une aide publique au développement insuffisammentientée vers le
secteur privé

Dans la plupart des pays récipiendaires, l'aideligué au développement est
orientée vers le secteur social (éducation, sasgginissement, appui budgétaire aux
Etats).

Seuls quelques pays bénéficient d’une aide orievdée le secteur économique
(infrastructures de transports et de télécommupicst PME, secteur bancaire,
énergie). Ainsi, en Tunisie, au Maroc, en EgyptertTurquie, 'APD est investie a
plus de 40% dans ces secteurs.

Le soutien direct a la production (industrie, agjticre) est généralement
minoritaire. Enfin, seul le Liban recoit une aideacation majoritairement humanitaire
(colonne « Autres ») :
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Tableau n° 17 : Répartition de I'aide publique audéveloppement par secteurs

(2008)
Sectgur . Sectegr 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 e2008, mais concentré
sur trois pays

Traditionnellement, la France est le premier conteur de l'aide publique au
développement de la zone méditerranéenne, devanktiets-Unis et I'Allemagne.
Toutefois, depuis 2007, les financements des Eiats-ont dépassé l'aide francaise.

La plupart des flux d’aide au développement en @nance des Etats sont captés
par la rive sud de la Méditerranée. En 2008, lanégaa ainsi consacré 962 M€, les

Etats-Unis 1183 M€, I'Espagne et I'Allemagne autder400 M€, et le Japon environ
300 M€ :

Tableau n° 18 : Aide publique au développement paEttat (2008)
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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 2141 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 4247 967,6
Syrie 18,7 11,3 18,9 5.2 -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 944,7 1128,7 303,8 360,3 289,4 822,0 3848,9
Albanie 3,1 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 2251
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 inégalementrtiépaiinsi, les Etats-Unis
concentrent 83% de leur aide sur trois pays : lfEgyla Jordanie et les territoires
palestiniens. Si on ajoute I'aide américaine awahjlces quatre Etats représentent 96%
de l'aide américaine sur la zone. Dans les auttess Ele la zone, la contribution
americaine est marginale.

Au contraire, pour la France et I'Allemagne, l'aidst répartie sur plusieurs
pays :

— la France est ainsi en 2008 le premier contribubdatéral dans six Etats
(Algérie, Maroc, Tunisie, Liban, Libye, Turquieg $econd en Mauritanie
et en Syrie, le troisiéme en Egypte et dans |legdes palestiniens ;

— [I'Allemagne est en 2008 le premier contributeuatdital dans chacun des
pays de la rive nord de la Méditerranée et en Syeeecond en Egypte et
en Jordanie ; le troisieme contributeur bilatémalAdgérie, au Maroc, en
Tunisie et dans les territoires palestiniens.

Enfin, le Japon est un contributeur important aurdda en Tunisie et en
Turquie.

2. La France : le contributeur devenu le plus présensur la zone

L’Agence francaise de développement est le primcipateur de I'aide publique
au développement francaise, mais d’autres actetewiennent également.
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a. L'Agence francaise de développement : un renforegmeevu d'ici 2013

Dans la zone, elle n’intervient que sur la rive deda Méditerranée. Cette zone
représente 25% des engagements totaux de I’AFDldanende.

La période récente a été marquée par un renfordemecia présence régionale
de 'AFD. Cette derniere a ouvert une agence a Bagnaseptembre 2009, complétant
ainsi son implantation territoriale.

Les engagements nets annuels de I'AFD sur la régiéditerranéenreont
augmenté, sur la période 2002-2009, de 26% en meyemaque année, passant de 224
M€ en 2003 a 853 M€ en 2009. Si I'on ajoute lesagegnents de PROPARCO, filiale
de I'AFD intervenant en capital ou prétant a desdiions non concessionnelléde
volume des financements du groupe dépasse en 2008dE :

Tableau n° 19 : Engagements annuels nets de 'AFir la région Méditerranée

Agriculture Eau et 1200 -
. assainissement
Secteur productif 3% 20% 1000 4 w2650/ an
28%
800 -
Education i
3% 600 .
400 + o
/ = 5 8 4.
Santé Environnement et 200 4 9
2% Infrastructures et ri::’r:f"cezs 0 w w \ \ \ : :
développement 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0,
urbain 11%

32%

Hors CICID

1% ‘EI Engagements nets AFD m Engagements nets PROPARCO

Source : AFD

Les engagements de I'AFD sont principalement répattns les secteurs
d’assainissement (20%) et des infrastructures nesagt de transports (32%).

En outre, trois pays concentrent 70% des engagsntetdaux de I’Agence
francaise de développement en Méditerranée : Iquieyrla Tunisie et le Maroc :

M Les statistiques de I'AFD pour la zone méditereamé® incluent le Yémen, qui n'est pas
compris dans notre zone, mais pour de faibles mtsté0,8 M€ de préts concessionnels, 81 M€
d’engagements par PROPARCOQO). Sa prise en comptemodifie donc en rien l'analyse des
investissements de 'AFD en Méditerranée.

12| es financements de PROPARCO n’étant pas conaessi ils ne sont pas inclus dans l'aide
publique au développement francaise.
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Tableau n° 20 : Engagements de 'AFD par pays

YEMEN
0,8%

EGYPTE

ALGERIE 7%

4,7%
JORDANIE

9
TURQUIE 6.9%

20,0%
LIBAN
5,5%

TUNISIE
20,8%

TAP
2,9%

SYFf)'E MULTI-PAYS MAR?C
0.6% 0.3% 29,9%

Source : AFD

L’intervention de 'AFD est appelée a se renfordans les prochaines années.
Elle a pour objectif, sur la période 2009-2013pdeer ses engagements a 6 Md€ sur la
période, notamment pour participer aux financemelatss le cadre du Plan solaire
méditerranéen, avec la BEI et KfW.

En outre, 'AFD a récemment créé un instrument wstissement en fonds
propres : la FISEM (Facilité d’'investissement etsdeitien en Méditerranée). Elle est
dotée de 250 M€, afin de doubler les participatiprises par PROPARCO chaque
anneée. La cible de la FISEM est la prise de paditon directe dans de grands projets
industriels, dans des banques ou des fonds d’isgestent.

Enfin, 'AFD a élargi le champ d’intervention dersmécanisme de garantie des
préts aux PME, ARIZ, qui n’intervenait jusqu’'a peas qu'en Afrique subsaharienne.
ARIZ disposera dans un premier temps de 100 M€ gatantir des préts accordés par
des banques locales a des PME, pour une quotid gllsqu’a 50% du prét.

b. Les autres sources d'aide publigue au développefrataise

L’AFD ne gére pas l'intégralité de I'aide publigae développement francaise,
méme s'’il s’agit de I'opérateur essentiel — ce explique qu’en 2008, les montants
engagés par 'AFD se soient montés a 643 M€, atpre l'aide publique au
développement francaise a représenté 944 M£.

Divers dispositifs participent également a I'APrfcaise : il peut s’agir de
préts et dons directs du Trésor, de bourses, otodpérations techniques. En outre,
I'aide d’urgence apportée au Liban aprés la guestecomptabilisée dans I'APD, mais
pas dans les engagements de I'AFD.

Enfin, les statistiques d’APD de I'OCDE incluentsdéépenses qui ne donnent
pas lieu a un flux de capitaux vers les Etats réogaires : les frais d’écolage (frais de
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scolarisation de ressortissants étrangers scaagaéFrance), les frais d’accueil de
demandeurs d’asile, ainsi que les allegementsmases de dette.

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

Sur 'année 2008, l'aide publique au développendest Etats arabes et de leurs
agences a atteint 128 M€, soit 1,6% du total dePDAbénéficiant a la zone
méditerranéenne.

Comme pour l'aide publique au développement fras;atette statistique ne
recouvre pas lintégralité des financements en gmawce des pays arabes : il faut
notamment y ajouter leurs fonds de développemdatiébaux, qui ne publient pas tous
leurs investissements par pays.

On pourrait également y ajouter les investissemeésdisés par les fonds
souverains de ces pays, mais ces derniers ne puglie des informations partielles sur
leurs activités.

Par exemple, le fonds souverain koweitien KIA, pauwi I'on dispose de
données, investit de maniére prédominante en Anméradp Nord (plus de 50%), en
Europe pour un tiers, en Asie pour environ 10%gdkle étant réparti entre les autres
pays émergents — sans que soient publiés plus @ésdséur la ventilation de ses
investissements. Le fonds souverain ADb( Dhabi Investment Authorjta publié
pour la premiére fois un rapport annuel en mars020bkans détailler ses
investissements, ADIA annonce étre présent au Marm&gypte et en Turquie.

Il est d’autant plus difficile de trouver des doaeséjue les fonds souverains
investissement aussi indirectement, en prenantpdescipations dans des holdings
d’'investissement public. Ainsi, au Maroc, la SOMEEt un holding dont les
actionnaires principaux sont le fonds d’Abu Dhatiple Développement (33,9%) et le
Trésor marocain (33,25%) et la Société Nationatwdktissement (32,9%) ; le CMKD,
une joint ventureentre leKoweit Investment Authoritg83%) et la CDG (8%). En
Tunisie, 'aménagement immobilier du lac sud deiFanété financé de cette facon (par
la société Bukhatir (Dubali), projet de 2 Md$ pauptemiére phase).

Le fonds de développement bilatéral le plus adiifigdla région est le Fonds
koweitien de développement économique arabe (FKDEA)Méditerranée représente

en effet 40% de ses engagements totaux. Il a engdgéM€ en 2008-2009, dont
I'Egypte est le premier bénéficiaire :

Tableau n° 21 : Engagements du fonds de développent koweitien
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Cumulé au 2008-

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

Egypte 12447 119,0
Israél 0,0 0,0

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

Maroc 8544 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 opératlenses fonds bilatéraux est
large, couvrant en particulier I'Afrique et I'Asie.

Le Fonds séoudien de développement n’a ainsi ingast39 M€ sur I'ensemble
de la région en 2008, pour la construction d’un masruniversitaire au Liban.

Le Fonds d’Abu Dhabi pour le développement intetvigés ponctuellement
dans la zone, pour des montants qu'’il ne publie asderniere intervention remonte a
2008 au Maroc (construction d’'une école primairedein complexe autoroutier a
Assailah). Il était également intervenu en 2006 Adgérie (construction d’une
mosquée), en 2005 en Jordanie (hopital pédiatrigueh Turquie (reconstruction apres
le tremblement de terre), en 2007 au Liban (aidéguilibre de la balance des
paiements) et en Syrie (extension de la centraldréue de Deir Ali).

Ce fonds utilise en complément de ses préts didagsnstruments a fort levier,
en prenant des participations dans des sociétakedl| est ainsi actionnaire a 84% de
I’ Abu Dhabi Tourism Investment CompamyEgypte, a 40% deHmirates & Morocco
Union Company for Marine Fishingu encore a 33% de Relam Tourism Investment
Companyau Maroc.
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D. L ES AUTRES INVESTISSEURS SOUVERAINS

1. Les fonds levés par les caisses des dépbts

La Caisse des dépots et consignations (CDC) di@esloguesCassadepositi
e prestiti (CDP) italienne, CDG marocaine, KfW allemande) jouentrdle dans le
financement des projets de la zone méditerranéenne.

Leurs interventions directes dans les pays de l&e zoéditerranéenne sont
cependant rares. Ainsi, hormis un stock d’investissnts d’environ 30 M€ au Maroc,
hérité de I'histoire, la CDC n'y a réalisé aucunuwel investissement direct, tout
comme la CDP. La CDG n’a effectué aucun investigsgran dehors du Maroc.

La KfW, en investissant directement dans certaitagsEfait figure d’exception.
La plupart des engagements qu'elle détient sontetois réalisés en tant que
gestionnaire délégué des crédits budgétaires ke l&u développement allemande. En
2008, elle a cependant realisé plus de 150 M€ eitissements pour compte propre,
notamment au Maroc (34,9 M€ d’engagements), en iBddarzégovine (25 M€), en
Croatie (62 M€), en Tunisie (12,83 M€£), et au Maortgro (40 ME€).

Si les interventions directes sont rares, les eaistes dépb6ts ont récemment
accentue les levées de fonds dans la région.

Le fonds Galaxy existe depuis 2001, et a réalisElomes opérations dans le
secteur des transports (mais aucun dans les palgs ztme). Détenu par la CDC, la
CDP, KfW, la BEI et la Commission européenne, éngagé a ce jour 250 M€ sur cing
projets.

Le premier fonds d’investissement dans les PME s, doté de 30 M€ a été
créé par la CDC en 2003 et a investi en tant quesfale fonds dans six fonds au
Maghreb et au Liban. Averroés I, créé en octol¥@92 prévoit d’'investir 50 & 80 M€
dans une centaine d’entreprises méditerranéennes.

Plus récemment, la CDC a créé avedClssa depositi e prestifcaisse des
dépots italienne), EFG-Hermes (Egypte) et la Caiesdépbt et de gestion (Maroc) en
avril 2009 InfraMed, fonds d’investissement de lomgrme dans des projets
d’infrastructure. L’objectif est d’atteindre un eggement collectif de 400 M€, en
ouvrant le fonds a d'autres investisseurs de logmgne, qu’ils soient originaires
d’Europe (BEI) ou de la région Moyen-Orient et Afre du Nord. Les premieres levées
en fonds ont I'objectif de réunir plus de 1 Md€cawrs des mois a venir.

Enfin, le fonds Marguerite a été lancé en déceribf®, avec un capital de 600
M€, dont la BEI, la CDC, la CDP, KfW,Ihstituto de Crédito Oficiakspagnol, et la
PKO Bank polonaise détiennent chacun 100 M€. Cdda@npour objectif de lever 1,5
Md€ d’ici fin 2010, mais ce fonds devrait limiteless investissements dans les
infrastructures de transports et énergétiques dasspays membres de |'Union
européenne.

Les caisses des dépobts jouent donc un role sigtiffitans la zone. S’ils ne sont
pas des financeurs importants, leur réle d’anintat&n est pas moins important.
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Ce modele institutionnel fait en outre I'objet d'umtérét important dans de
nombreux Etats de la zone : plusieurs pays ontggngas études afin d’étudier dans
quelles conditions ils pourraient se doter d’'unéssm des dépdts (Tunisie, Syrie,
Mauritanie, éventuellement Algérie). Une telle itudion est en effet particulierement
adaptée a la situation bancaire des pays de la ran&ctérisée par une épargne tres
liquide de court terme, et des difficultés a lansfarmer en emplois de moyen-long
terme.

2. L’'inconnue chinoise

Les statistigues des financements consentis par Cline sont soit
insuffisamment précises (non ventilées par pays}, isexistantes. En outre, il est
souvent difficile, dans les financements chinois, distinguer entre ce qui releve de
I'aide publique au développement et des investissgsrdirects étrangers (IDE).

Il est toutefois indéniable que la présence finamcien Afrique est un axe
stratégique important pour la Chine ces derniere®es. Les échanges commerciaux
entre la Chine et I'Afrique ont décuplé depuis 2@o2r atteindre 107 Md$ en 2008. De
méme, sur les neuf premiers mois de 2009, les fisgements directs en Afrique se
sont élevés a 875 M$, en hausse de 77% par rapp2®08. En outre, lors dU'f
sommet de coopération Chine-Afrique de novembre920Qi s’est tenu en Egypte, la
Chine a annoncé 10 Md$ de préts concessionnedraglle sur trois ans (sans que la
distribution par pays ait été précisée).

On peut tenter d’évaluer l'aide publique au dévppent chinoise consacrée a
la zone a partir des statistiques d'IDE: d’'apré®CDE, l'aide publigue au
développement chinoise a I'Afrique représente lebid de ses IDE fin 2006 Parmi
les pays de notre zone, seules I'Egypte et I'Alydrénéficient d'IDE significatifs
(stocks respectifs de 100 M$ et 247 M$ a fin 2006un total de 2,5 Md$). L'Algérie
représentait, en 2005 et 2006, 20% des flux d’Inais (premier ou second
destinataire). L'aide au développement étant erémgérpour la Chine tres liee a ses
intéréts économiques, et en particulier a son afgiomnement en matiéres premieres,
on peut estimer que la clé de répartition de sde paublique peut étre la méme que
celle de ses IDE. Cela donnerait un engagemernt di@tmle au développement de 5
Md$ en Afrique, soit 490 M$ en Algérie, et 200 M$Egypte.

Ces estimations doivent toutefois étre prises gwécautions, en l'absence de
statistiques fiables.

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

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

Pour I'ensemble des pays de la zone, le financerdantodéveloppement
représente 19,4 Md€ en 2009. Sur un PIB régionallé® Md<€, cela représente 1,7%.

Il s’agit toutefois d’une approximation : ce mortt&st obtenu en convertissant
des dollars et des unités de compte en euros lesantiune parité normative. En outre,
ce montant agrege des données de 2009 avec dededoPd08, lorsque des données
récentes n’étaient pas disponibles. Enfin, ces éesnne sont pas completement
homogenes, puisqu’il s’'agit de cumul de flux comsoasnels, et de flux non
concessionnels, ces derniers a des degrés d’silamiables.

Cependant, les montants présentés dans le tabledassous permettent de
donner un panorama complet, sinon exhaustif, ddel'au développement disponible
dans la zone. Ce tableau permet en particulier a#&ner quels sont les principaux pays
bénéficiaires, et les principaux contributeurs.

2. Des financements concentrés sur trois pays et déemants de trois
donateurs

Ce montant de prés de 20 Md€ pour les 16 paysieécipires de la zone cache
une réalité hétérogene. Les financements sont alitérécaptés par trois pays, et
dépendent principalement de trois financeurs.

La Turquie bénéficie ainsi a elle seule de 27% agstaux disponibles sur la
zone. Si on ajoute 'Egypte et le Maroc, ces tpaigs captent 53% de I'aide disponible.

Du c6té des donateurs, I'Union européenne, en antlia BEI, contribue pour
40% de l'aide totale (7,2 Md€). En ajoutant lesafinements de la Banque mondiale,
ces trois bailleurs assurent 60% de l'aide totale.

Le tableau ci-dessous propose une synthese dexdéments disponibles, pour
chaque pays de la zone, par bailleur de fonds :
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Tableau n° 22 : Synthese de l'aide au développentgrar pays et par bailleur de fonds

Groupe Etats et fonds

Union Banque Groupe BID* et Autres institutions Autres arabes et Total par
En 2009, en M€  européenne™ BEI mondiale ~ BERD BAfD* FADES* internationales®”  France*  Etats-Unis*  Etats®  islamiques®” pays
Albanie 81,2 13,0 114,8 52,0 0,0 9,1 141 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 18,8 152,4 329,5 242,9 223,9 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 87,5 213,9 146,7 160,1 134,0 1040,5
Libye 2,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,8 20,3 10,0 5,9 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 17911
Syrie 40,0 155,0 4.9 0,0 0,0 67,2 457 18,7 11,3 8,2 -23,2 327,8
Tunisie 96,0 434,0 267,4 0,0 210,9 2240 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 2192,9 462,2 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 qu'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 représgmés de 20 M€, soit
I'équivalent de plus d’'un point de PIB francais, encore 20 fois plus que l'aide au
développement consacrée par la France ou les Biadsa ces pays. Toutefois, le
montant de cette aide doit étre nuancé.

L’effort financier en faveur du codéveloppement tp@me exprimé par un ratio
rapportant, pour chaque pays, les financementsixada nombre d’habitant. Il s’agit
d’'une mesure simple, mais qui permet de montreedags importants.

En moyenne, les pays de la zone bénéficient deu6ésepar habitant. Cette
moyenne masque cependant une réalité plus hété&oges pays d’Europe de l'est
compris dans notre zone (Albanie, Bosnie-Herzéggvibroatie, Monténégro), alors
méme qu’ils sont plus développés et que le revamingbitant y est plus élevé que dans
les pays de la rive sud de la Méditerranée, béeéfice financements trois fois plus
importants : 204 euros par habitant, contre 59%paw habitant dans les autres pays.

En réalité, les pays de la rive sud qui bénéficamimontants élevés sont ceux
dont l'aide au développement a un caractére humemiimportant (459 euros par
habitant dans les territoires palestiniens, 266&par habitant au Liban, 196 euros par
habitant en Jordanie).

Ces différences s’expliquent cependant par leststatifférents de ces pays:
leur stade de développement n’étant pas comparabes montants devant
'accompagner ne le sont pas non plus. L'objectifagtte présentation n’'est pas de
plaider pour une convergence des moyens financtrsacrés aux différents pays, mais
de présenter les écarts entre financements didperaboués a I'intérieur de la zone.

Les autres pays percoivent des financements biegle@nde ce que recoivent les
pays de I'est, alors méme que leurs besoins ddaffiement sont supérieurs : 33 euros
par habitant en Egypte, 78 euros par habitant ato®/1a33 euros par habitant en
Tunisie. La Turquie, bien gu’elle soit le premieknéficiaire de financements de la
zone, recoit a peine plus que la moyenne (71 qpaokabitant).

46



Tableau n° 23 : Financements versés par habitanhe2009

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 3.8 174
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 1791,1 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 16731,3 283,5 59
Moyenne tous pays 19428,0 295,5 66

Source : auteurs

Cette distorsion dans les financements disponilsesretrouve également
lorsqu’on analyse la répartition géographique deacjpaux bailleurs de la zone:
I'Union européenne et la Banque mondiale.

Si on compare les montants alloués aux pays dedanord de la Méditerranée
par l'instrument de préadhésion aux montants afloax pays de la rive sud par
I'instrument de voisinage, I'écart apparait impottainsi, en 2009 :

— la Croatie, la Turquie, I'’Albanie, la Bosnie-Herp&me, et le Monténégro
ont recu 921 M€ au titre de I'instrument de préaith& alors que ces pays
comptent 87 millions d’habitants (dont 75 milligpsur la seule Turquie) ;

— les 10 pays de la rive sud ont recu 887 M€ au die¢'IEVP, alors qu'ils
comptent 205 millions d’habitants.

L’'Union européenne consacre donc, sur ses creditgédiaires, 11 euros par
habitant pour les pays candidats et les pays pellenient candidats, contre 4 euros par
habitant pour les autres pays situés sur la ridedeua Méditerranée.
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Concernant la BEI, I'écart est également marqué :eBros par habitant en
Turquie (2,6 Md€ pour 78 millions d’habitants), &es par habitants dans les pays de
la rive sud, et 57 euros par habitant pour les pdysrope de I'est.

La Banque mondiale est le bailleur pour lesquess dearts sont les moins
marqués : 18 euros par habitant en Turquie, 39seper habitant dans les pays
d’Europe de l'est, 10 euros par habitant dans dgs ple la rive sud.

Le financement du codéveloppement est donc largeomicentré sur 'Europe
de I'est, alors méme que ces pays sont plus righedes pays de la rive sud.

Surtout, I'aide au développement en faveur dess iy la rive sud de la
Méditerranée reste trés éloignée des standardsvélsau cours de I'histoire récente :
concernant les financements de I'Union européemmdaeeur de I'Espagne ou du
Portugal avant leur adhésion, les ratios d'aideadggient largement le seuil de 100
euros par habitant.

C. UNE AIDE INSUFFISAMMENT ORIENTEE VERS LE SECTEUR PRIVE

Selon les bailleurs, les financements orientés lesecteur privé représentent
entre 20% et 30% des engagements totaux (21% adarique mondiale, 29% pour la
BAfD hors fonds africain de développement).

La BEI et la BERD sont plus orientées vers le seqgeive : il représente 40%
des volumes de financement de la BEI, et concelaaBERD, les proportions varient
entre 30% (Albanie) et 60% (Croatie).

En revanche, I'Union européenne consacre peu dmdaments au secteur
privé, ce qui est cohérent avec les instrument®liguutilise, puisqu’elle intervient
principalement au moyen de dons. Il représente 8% ou plus de la politique de
voisinage en Tunisie, en Algérie ou au Liban, ni#% ou moins des financements
disponibles dans tous les autres pays de la zonmeoufe, les projets réecemment
approuvés par la facilité d'investissement pouvdesinage (FIV) sont exclusivement
des projets d’infrastructures publiques.
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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 MEDITERRANEE : UNE NECESSITE ECONOMIQUE

Le développement des pays de la Méditerranée r@dépas seulement a un
objectif politique et culturel, a un devoir d’ordngoral qu’auraient les pays développés
envers les pays du sud. Il s’agit surtout d’'uneegéité économique, aussi bien pour les
pays de la rive sud que pour les pays de la rive de la Méditerranée.

Ainsi, le financement du développement ne doit§ies vu comme une nouvelle
forme d’aide publiqgue au développement, mais comme dépense visant a dégager,
dans I'avenir, un retour sur investissement : éléx@ichesse des pays méditerranéens
contribue, sur une perspective de moyen-long tednélever la richesse des pays
européens.

1. Des écarts de revenu demeurant élevés

Les écarts de richesse entre les pays de la zooetles pays de la rive sud de
la Méditerranée n’ont pas véritablement diminuéuie1990. Ces écarts se sont réduit
entre zone euro et pays d’Europe de I'est et Terdtitre la zone euro et les pays de la
rive sud de la Méditerranée, ils se sont réduitsaus des derniéres années, apres une
période de stabilité entre 1990 et 2000.

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

Note de lecture : le revenu moyen d’'un habitantadeone euro représentait 6,3 fois celui d’'un Alaisn
en 1990 ; il représente 4,4 fois le revenu d’unafiliis en 2008.
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1990 2000 2008

Albanie 6,3 53 4,4
Algérie 3,8 4,3 4,2
Bosnie- N/A* 4.7 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 5,8
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* 2,5
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 ainsfai®inférieur a celui d’'un
habitant de la zone euro, celui d’un Algérien 4 inférieur, celui d’'un Jordanien 5,8
fois inférieur, celui d’'un Egyptien 6,1 fois infétir. Toutefois, pour I'Algérie et la
Libye, les revenus tirés des exportations de resssewnaturelles biaisent cet indicateur,
qui ne rend donc gu’imparfaitement compte des gchtrevenu pour ces deux pays.

Ces écarts de revenu apparaissent tres importastdots qu’on les compare
avec les écarts de revenu mesurés dans d’autres géographiques. Par exemple, les
ecarts de revenu entre les Etats-Unis et les paysod voisinage sud sont bien moins
importants : ils n'excédent pas un rapport de J6ashuf dans le cas de la Colombie.

Tableau n° 25 : Ecart de revenu par habitant entréetats-Unis et pays d’Ameérique
centrale et du sud exprimé en PPA

Note de lecture : le revenu moyen d’un habitant Eiegs-Unis représentait 3,8 fois celui d’'un Mexica
en 1990 ; il représente 3,3 fois le revenu d’'un id&x en 2008.

4 PPA pour parité pouvoir d’achat : le revenu pabitsat 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

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 mondi@erade janvier 2010

Des écarts de revenu réduits entre zones géogragrhant proches constituent
une opportunité de croissance, aussi bien poyrdgs développés que pour les pays en
développement. Il y a donc un intérét économiqyeatib pour I'Europe a développer
le sud de la Méditerranée, comme elle I'a fait plegrpays de 'Europe de l'est et la
Turquie.

2. Un dynamisme démographique contraste

Les projections démographiques montrent le dynamismes pays
méditerranéens, par rapport au ralentissementaesquropéens : I'Union européenne
a 27 Etats-membres comptera autant d’habitantsO80 Bu’elle en compte en 2009
(soit 500 millions), alors que la population deriee sud de la Méditerranée sera
multipliée par 1,5. Avec 320 millions d’habitantsrépus en 2050, la zone
méditerranéenne sud constitue un relais de craiss@&eonomique important pour
I'Europe.

Tableau n° 26 : Projections démographiques
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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 44 38 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 31,5 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%
Total pays nord 86,8 107,4 19,3% 23,7%
Méditerranée
Total pays sud 208,7 318 32,4% 52,4%
Méditerranée
UE 27 500 503 16% 0,6%

Source : Population reference bureau, World popalatiata sheet, 2009

Ce dynamisme démographique est une double opptértpour I'Europe, qui
rend d’autant plus nécessaire le développemerd derle méditerranéenne : il s’agit a
la fois de développer la demande future de produitepéens, et de trouver un relais a
la décroissance de la population active européenne.

3. Un relais pour la croissance européenne

Enfin, les prévisions de croissance a horizon 208dtrent que les pays de la
zone méditerranéenne sont plus dynamiques queyssguropéens.

Pour I'ensemble de la région méditerranéenne, tégigons de croissance a
horizon 2030 anticipent un taux de 3% (estimati@mdgie mondiale) a 4% (estimation
CEPII), contre moins de 2% pour I'Union européeftansensus Banque mondiale et
CEPII). Stratégiguement, la zone méditerranéenndéprizon 2030, apparait aussi
attractive que I'Asie : les prévisions de croissaen 2030 pour I'Asie du sud sont
d’environ 4%, et d’environ 5% pour I'Asie de I'eftonsensus Banque mondiale et
CEPI)).

Méme si la crise a considérablement déstabilisé&cesomies, leur potentiel de

croissance demeure, a moyen-long terme, plus i@morgue celui de I'Union
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européenné Le développement de la zone méditerranéenneoestalla fois un enjeu
politique de développement, et un enjeu éconontique 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 @k la zone
méditerranéenne ont besoin d’accroitre leurs ims&snents, et pour cela, d’accumuler
de I'épargne. Ce besoin structurel d’épargne egbreé par la crise 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 croissancedgheloppement

Sur le plan théorique, la croissance, dans sa prerphase, commence toujours
par un processus d’accumulation du capital. Ce gesaes dépend du rythme des
investissements, et doit donc pouvoir s’appuyerdgsr ressources importantes, c’est-a-
dire sur une épargne élevée. Le rendement du tapiesti doit étre suffisamment
élevé pour attirer I'épargne, ce qui implique ddec#onner judicieusement des
investissements financés.

La commission Spentea rendu en 2008 un rapport dans lequel elle difaen
les principaux facteurs permettant de parvenir & néaluction de la pauvreté et a une
croissance élevée soutenable sur une longue péktldes’est appuyée sur les travaux
académiques existants.

Elle formule le constat suivant : depuis 1950, s€l@® pays ont connu une
croissance supérieure a 7% pendant au moins 2®smo@sécutives (le Botswana, le
Brésil, la Chine, Hong Kong, I'ilndonésie, le JaplanCorée, la Malaisie, Malte, Oman,
Singapour, Taiwan et la Thailande), mais les madédedéveloppement different tous :
il nN'existe pas une stratégie unique de croissabeaapport identifie néanmoins cing
éléments communs, indispensables au développement :

— l'ouverture aux échanges mondiaux, qui assure V@sidn du travail
nécessaire aux gains de productivité, en méme tequpsme demande
mondiale élevée a laquelle les entreprises des paydéveloppement
peuvent répondre. En particulier, les pays qui tenté de fonder leur
croissance exclusivement sur leur demande inté&ijeem concurrengant
les importations sur leur marché domestique, ontireel croissance plus
limitée ;

15 Les prévisions de croissance pour les pays deotee 2 horizon 2030 sont en cours
d’'actualisation par le CEPII, pour tenir comptel'dapact de la crise, et ne sont pas encore diggesia
la date de rédaction du présent rapport.

16 Composée de 22 membres, dont deux prix Nobel dio@ (Michael Spence et Robert
Solow), la commission a été mandatée par les gaeweents de plusieurs pays (Royaume-Uni, Australie,
Suéde, Pays-Bas) et par la Banque mondiale.
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— une main d’'ceuvre abondante et concentrée dansilssqui deviennent
des centres économiques, ce qui impliqgue un prosedexode rural et
d’'urbanisation ;

— des transformations structurelles, visant a facilé processus de création
et de destruction de richesses, et a mettre er plas systemes sociaux
permettant de protéger les plus fragiles ;

— des institutions crédibles, reposant sur un congepslitique et des regles
prévisibles, stables et assurant le respect deolaripté privée, ainsi que
sur un contexte macroéconomique stable (maitrisé’inféation et du
chémage) ;

— et surtout, l'investissement, en particulier daes kecteurs suivants :
infrastructures, santé, éducation. C’est souvenpriacipal frein a la
croissance de ces pays : le rythme de I'investisseifpublic et privé) est
insuffisant pour suivre I'abondance de main d'ceustede la demande
mondiale ; la croissance s’en trouve ralentie.

Pour maintenir un niveau d’investissement suffisaminglevé, ces pays doivent
s’'appuyer sur une épargne nationale importantey aiains 25%, qu’il s'agisse d'une
épargne publique ou privée. Cela implique notamnueret réduction des déficits des
administrations publiques et leur dette (qui s’apptent sur le plan économique a une
désépargne). En théorie, ces pays pourraient iepales capitaux étrangers pour
financer leur besoin d’investissements. Mais ergpgment, on constate une forte
volatilité des entrées et sorties de capitaux,ien lgue I'épargne étrangere apparait
comme un substitut imparfait & I'épargne nationale.

b. Des efforts importants réalisés en matiere de @ieampubliques

Les pays de la zone ont réalisé des efforts imptat@our maitriser leurs
finances publiques et réduire leur dette extérieure

Les déficits publics ont été réduits. Le Maroc '@igérie sont en 2008 en
situation d’excédent budgétaire, la Tunisie esicdéaire de seulement 0,8 point de PIB.
Cette situation contraste avec celle de la finateses 1980, ou des déficits supérieurs
a 10 points de PIB étaient courants.

La dette extérieure a également été réduite dangpditantes proportions. En
vingt ans, elle a été divisée par 13 en Algérie,pan Egypte, par 5 en Syrie, par 4 au
Maroc et par 3 en Jordanie. La dette libanaisdfitaite d’exception : dans un contexte
de guerre ininterrompue, elle a été multipliéegasque 3.
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Tableau n° 27 : Dette extérieure et solde budgétas entre 1988 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
ﬁgfznézovine 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 39,4 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 statistiqgues

Source : Banque mondiale

Malgré les efforts réalisés en termes de maitrise déficits publics et de
réduction de la dette publique et de la dette ®uér, les besoins d'épargne et
d’investissement subsistent.

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

Il n’est pas du ressort de la commission sur larf@ement du codéveloppement
de se pencher sur les questions réglementairegractuselles, relevant des affaires
intérieures des Etats méditerranéens. En revandbe,besoin d'épargne et
d’investissement de ces pays rend encore plus seioeda réflexion sur la création
eventuelle d’une institution financiere internatds

Les pays d'Asie offrent un exemple intéressant aliawulation de I'épargne.
Dans ces pays, la croissance élevée des annéessk0Oappuyée sur des taux
d’épargne domestique briftesupérieurs a 30%. Deux voies différentes exispernir
accroitre cette épargne :

— soit une réduction des déficits publics qui, lofdgsont trop importants,
évincent I'épargne privée et les ressources digpemipour financer les

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 lintitgftation et de créer la
stabilité macroéconomique nécessaire (exemple déd@lande dans les
annees 1980) ;

— soit une hausse de I'épargne privée, par des mawgeitatifs (collecte de
I'épargne sur des livrets postaux au Japon et eréeCau sud) ou
autoritaires (épargne forcée a Singapoetren Malaisie).

Par ces moyens, les pays d'Asie ont atteint desamivx d’épargne et
d’investissement tres importants :

— au Japon, I'épargne domestique brute est restéisupe a 40% du PIB
pendant toutes les années 1960, et a 30% pendaatinées 1970 et 1980,
assurant un niveau d’investissements supérieurpoiBiis de PIB pendant
toute cette période ;

— en Chine, I'épargne domestique brute est supéri@uBd% depuis la fin
des années 1970, et a dépassé 45% au début dess £20@). Cette
épargne assure un niveau d’'investissements supéri8d points de PIB
depuis la fin des années 1970.

Or, I'épargne domestique brute et le niveau d’itigeement des pays
méditerranéens restent encore éloignés de cesumivecessaires pour assurer le
développement économique d’un pays :

Tableau n° 28 : Epargne domestique brute et formadn brute de capital fixe
(2008)

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

18 En 1955, Singapour a créé une caisse de prévoyaicatoire, & 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
E'Zfznézovme 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
'\C"r%ﬁi”e”g;“nri‘l“'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 femnée 2008

En moyenne, l'investissement (la formation brutecdpital fixe) atteint 26,4%
du PIB dans les pays de la rive sud, et 25,7% equle, Croatie et Bosnie. L'épargne
domestique brute ne suffit pas a couvrir ces besgunisqu’elle n’est que de 18,6%
dans les pays de la rive sud, et de 21,9% dansalesd Europe de I'est et la Turquie.
Seuls des pays exportateurs de pétrole, commediigla Libye et la Syrie, ont une
capacité de financement de leurs investissementdlextaire.

Alors méme que le niveau d’investissements de Iz zest tres éloigné des
niveaux constatés dans les pays qui ont connwika fpkte croissance, comme I'Asie,
on peut déja identifier un besoin de financemengartant de la zone méditerranéenne,
de l'ordre de 45,2 Md€ pour les pays de la rive, stdle 21,6 Md€ pour la Turquie, la
Croatie et la Bosnie.

Il s’agit d’un besoin minimum, qui permettrait semlent a ces pays d’arriver au
niveau d’épargne suffisant pour financer leurs stigsements actuels. Or, comme les
pays asiatiques lI'ont montré, le niveau d’investisent assurant un développement
important est plus proche de 35% du PIB. Si lesspi#gy la zone voulaient accroitre
leurs investissements jusqu’a ce niveau, le beseinfinancement est encore plus
important : il s’éléve a 95,5 Md€ dans les paysadive sud, 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 céisenomique dans des
proportions différentes. Dans tous les pays, laeca non seulement provoqué une
importante diminution de la croissance en 200808192 mais en outre, les prévisions
anticipent une reprise a un rythme tres inférielar @ériode pré-crise.

Dans un tel contexte, le besoin structurel d’épareind’investissement des pays
de la zone ne peut qu'étre renforce.

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%
E‘e’f:ézovme* 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% 4,7% 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% 4,5%
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% %%+
Palestine 2,8% Absence de statistiques T%**
Syrie 3,5% 5,1% 4,2% 5,2% 3% 4% 5,5%
Tunisie 5% 5,7% 6,3% 4,5% 3,3% 3,8% 5%
Turquie 4,7% 6,9% 4,7% 0,9% -5,8% 3,3% 4,2%

* 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 jar’0&0

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

Les pays de la rive sud de la Méditerranée ontypendmoyenne deux points de
croissance entre le déclenchement de la crise (@0@®09 selon les pays) et la période
de reprise (2009 ou 2010 selon les pays). Au seiges pays, la Banque mondtale
distingue trois groupes :

— les pays exportateurs de pétrole (Algérie, Libygjed ont principalement
été victime de la chute du cours du pétfoleAlgérie, qui avait accumulé
des réserves suffisantes, a pu limiter 'impactaderise (perte d’'un point
de croissance contre deux en moyenne dans la zone)

19 perspectives économiquganvier 2010

2 | e prix du baril de Brent est passé d’'un maximwml83 $ en juillet 2008 & 43 $ en janvier
2009. Il est depuis progressivement remonté aemvib $ en janvier 2010.
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— les pays fortement dépendants des flux financietrieurs (IDE,
tourisme, fonds des migrants), comme le Liban etJdadanie, qui
abordaient la crise avec un déficit courant impured devraient faire face
a d'importantes difficultés de financement dansaesées a venir ;

— les pays a I'’économie diversifiée, exportateurs,aqt été victimes de la
chute de la demande européenne (Egypte, Marocsi€ni

La chute de la croissance dans les pays du la sud de Ila
Méditerranée s’explique donc principalement par wgradation de leur solde
extérieur. La contribution de ce solde a la craissadu PIB devient négative en 2009,
alors méme que la contribution a la croissance i d& la consommation et de
l'investissement reste positive :

Tableau n° 30 : Contribution du solde extérieur da croissance du PIB pour
guelques pays de Méditerranée

2006 2007 2008 2009® 2010 2011
Egypte
Consommation publique, 7,4% 11% 8,7% 7,5% 6,5% 6,1%
privee et investissement
Solde extérieur 6,5% 4,1% -0,4% -0,3% 0,9% 2,6%
Jordanie
Consommation publique, 2,1% 14,5% 3,2% 4,7% 4,1% 6,7%
privee et investissement
Solde extérieur 6,6% 3,6% 8,8% -6,5% 1,5% 2,9%
Maroc
Consommation publique, 7,3% 6,7% 6,9% 9,8% 3,8% 4,1%
privee et investissement
Solde extérieur 3,8% 1,7% 3,7% -7,3% 1,6% 2,5%
Tunisie
Consommation publique, 6,4% 45% 41% 3,2% 42% 4%
privee et investissement
Solde extérieur 2,4% 4.2% 6,4% 5% 0,2% 2,3%

Source : données Banque mondiale a jour de jarRGa0

Quatre éléments expliguent plus particulierementdégradation du solde
extérieur :

— la baisse des exportations, résultant de la chuwge lad demande
européenne :
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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&NMA données a jour de janvier 2010 : Les
exportations des pays MENA ont fortement diminoésajue la demande européenne diminuait.

— les revenus du tourisme ont diminué de 5% en maysanl'ensemble de
la région MENA® ;

Figurs A23 Tourism receipts fall from record
2008 performance, but modest recovery likely
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Sowerces: World Bank, IMF, World Tounsm Crganization.

Source : Banque mondiale, Perspectives régionaleslM 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 MENALng& Yémen et I'lran, qui ne sont pas
dans la zone méditerranéenne.
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— les envois de fonds de travailleurs migrants ontimiié de 6,3% sur la
région MENA :

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

Workerz' remittance recaipte, USE (hilfonz)
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Sowsrce: World Banks 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|ajee plus loin dans ce
rapport.

Cependant, les facteurs qui ont permis de limiterplact de la crise dans les
pays de la rive sud de la Méditerranée, en pamicld moindre dépendance aux
exportations, sont aussi ceux qui risquent de drdimrythme de la reprise économique.

b. Des pays inégalement touchés

Les pays de la rive nord de la Méditerranée onpkte durement atteints par la
crise économique : dans chaque pays, la croissamtminué au minimum de quatre
points en une année. Comme les pays de la rivelassighays d’Europe de l'est et la

Turquie ont vu leur solde extérieur se dégradesertellement du fait de la chute de la
demande européenne.

Mais I'impact de la crise a été renforcé dans @s par un retrait des capitaux

investis, consécutif a la crise de liquidités bamcd es investissements ont été stoppés,
entrainant une diminution de I'activité, et de teasommation domestique.
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Tableau n° 31 : Contribution des différents agréges a la croissance du PIB dans
guelques pays

2006 2007 2008 2009 2010® 2011©

Albanie
Consommation publique et 6,7% 7,2% 6,7% 2,4% 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
Consommation 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

- 4,3% 5% 0,2% -1,9% 2,1% 3,1%
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 jar’i&0

Les pertes de croissance plus brutales observéesods pays traduisent une
volatilité plus importante que les pays de la suel de la Méditerranée. Pour certains
pays, cependant, ce phénoméne s'accompagne égaldimerrythme de reprise plus
rapide. Ainsi, en Turquie, la contraction du PIB 2009 a été finalement moins
importante qu’attendue (-4,7% contre une prévisien5,8%), et le quatriéme trimestre
de I'année 2009 a été marqué par une croissanéBdde 6%.

3. Le manque d’intégration régionale

Enfin, il faut souligner que le manque d’intégratioeégionale souleve de
nombreuses difficultés pour le développement dgs da la zone méditerranéenne.

En premier lieu, ces difficultés limitent le monéade projets transnationaux.

En second lieu, elles limitent grandement les éghan entre Etats
méditerranéens, qu’il s’agisse de libre circulatdes personnes, des capitaux ou des
biens et services. Le commerce entre Etats arabespmésente en moyenne que 10%
de leur commerce total. Les limitations a la cotibéité des monnaies des pays
méditerranéens entre elles réduisent considérabtetes possibilités d’échanges,
finalement limitées aux réserves en devises désepaiechaque Etat.

Une étud& a ainsi chiffré a 2 points de croissance par anl0 000 emplois le
colt du non-Maghreb, c’est-a-dire le colt des i&gins aux échanges au sein de
I'Union du Maghreb Arabe.

La commission est convaincue qu’une contributiontehdinante au
développement de ces pays serait apportée parhlocdge politique, et des évolutions

22 Ministére de I'économie et des finances du Mamticection des étudesLe colt du non
Maghreb: octobre 2008
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réglementaires de nature a faciliter les échargedinancement du codéveloppement
en Méditerranée peut soutenir des projets, maene remplacer I'impact déterminant

d’évolutions politiques et de l'accroissement deBafiges entre Etats, qui est du seul
ressort des autorités politiques nationales dédan.

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 dinvestissement directs étrangers (IDE)Xestination de la zone
représentent cependant moins de 5% des IDE mondMais depuis 2004, ils ont
beaucoup augmente, traduisant I'essor économigsi@algs de la zone. Alors que les
IDE entre 2000 et 2004 sont restés stables (ad®@O Md€), ils ont doublé en 2005 et
en 2006, fluctuant autour de 45 Md€ depuis lors.

L’attractivité des pays de la zone est inégale.isTfmys (Egypte, Israél et
Turquie) bénéficient de 60% des IDE totaux entrdatss la zone.

Tableau n° 32 : Investissements directs étrangeentrants (en flux)

Diminution en 2009

En M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009* par rapport & 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 ex¢réwlatilité : s’ils ont doublé
en 2005 et 2006, les IDE ont tres fortement dimiemé2009, du fait de la crise
économique. lls ont chuté de 72% au Maroc, et dfenvs0% en Israél, au Liban, en
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Tunisie et en Turquie. Un phénomene semblable ataitobservé en 2002, apres la
crise de 2001. Début 2010, le retour & une tenddyrcamique parait lent.

Cette volatilité générale recouvre des réalitéoenplus marquées : en Tunisie,
par exemple, les IDE ont quadruplé en 2006, avatteddivisés par deux en 2007. lls
ont doublé en Jordanie en 2006, et ont été diypaésleux 'année suivante. En Israél,
ils ont triplé en 2006, et ont chuté de 40% en 2007

Cette volatilité s’explique en partie par le rythohes privatisations. Dans le cas
du Maroc, par exemple, les nombreuses privatisatian début des années 2000
expliquent en partie la forte croissance des IDBEsdee pays. Symeétriquement, le
ralentissement des privatisations aprés 2007 aiboéta la baisse des IDE, s’ajoutant
ainsi aux effets de la crise économique. Ce phénenesgt également particulierement
marqué en Turquie.

En simplifiant, les IDE représentent une sourcefidencement qui, tous les
deux ou trois ans, est multipliée ou divisée panxdé€Ce phénoméne souleve deux
importantes difficultés.

En premier lieu, il pose des problémes d’équilibxéérieur, dans la mesure ou
les IDE sont pour ces pays une ressource en devises

En second lieu, il incite ces pays a privilégies davestissements de court
terme : il est difficile de développer des investiments de moyen-long terme avec des
ressources aussi volatiles.

L’instabilité des IDE est d’autant plus pénalisagtéls représentent une source
de financement de I'’économie importante pour legsEbénéficiaires : en moyenne les
IDE représentent 4,2% du PIB des pays récipienslagre 2008, et 15,8% de leur
investissement en 2007 (la norme se situe cepeptlgnt autour de 20%) :

Tableau n° 33 : IDE exprimés en % du PIB et de lformation brute de capital fixe
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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 5,7% 15,8%
Maroc 3,1% 8,5%
Mauritanie 3,6% 13,7%
Montenegro 23,4% 53,7%
Terr|to_|rt_es 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 mond®08 gPIB) et 2007 (FBCF)

On peut constater que les pays dans lesquels Eesdirésentent une proportion
trés importante du PIB et de la formation brutedsgital fixe sont ceux dans lesquels la
commission a relevé les carences les plus impedadans les investissements de
moyen-long terme (Liban, Jordanie), traduisantidindifficulté pour ces pays a utiliser
les IDE comme source de financement de I'économie.

Sur les derniéres années, les ratios IDE/PIB digsant de maniére réguliere a
I'intérieur d'une fourchette variant de 5% a 10%, qui est le signe d'une réelle
attractivité vis-a-vis de l'investissement interoiaél. En contraste, le Maroc, la Syrie et
I'Algérie présentent des ratios faibles, autourlda 3% suivant les années, et sans
tendance claire a I'augmentation.

2. Des IDE inégalement efficients

Sur le plan économique, les IDE apportent une dmrtton positive : ils
provoquent généralement l'accélération de la camiss du pays récipiendaire, et
mettent en place des mécanismes de transfert kiedlegie. Normalement, ils allegent
la contrainte d'épargne domestique sur l'investisse. La corrélation entre croissance
et IDE est en théorie positive, comme le montrestdas de la Turquie, de la Tunisie ou
de I'Egypte.

Pourtant les essais d'analyse et de modélisaton pas permis de quantifier de
maniére précise ces impacts positifs. Les étudesodgiques ont permis cependant de
mieux cerner les conditions d'une corrélation pasientre IDE et accélération de la
croissance. Les motivations de linvestissemenermational sont généralement
regroupées en deux axes : recherche horizontatealehés, et recherche verticale a
I'intérieur d'une firme nationale de gains de paiité et de réduction de codts. La
premiere motivation est insuffisante pour expligiesrflux d’IDE dans la zone : du fait
d'une intégration régionale toujours embryonndaeajimension des marchés intérieurs
reste faible, ce qui introduit une difféerence fomeéamtale avec la référence
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internationale en matiere d'IDE, le cas chinois. deaxieme type d'investissement
international est en revanche susceptible de moties flux dynamiques d'IDE en
direction des pays de la zone.

Cependant, les conditions auxquelles un flux dynamid'IDE permet d’obtenir
des effets positifs sur la croissance ne sont@asies dans tous les pays de la zone.

L'IDE n’a un effet réellement multiplicateur queadqu'il s'adosse sur un effort
d'épargne et d'investissement domestiques imperta@tdéfaut, il produit un effet
contraire : l'investissement domestique est évipaeles IDE. Un cadre institutionnel
favorable est également indispensable : les méuoasisle transfert de technologie ne se
mettent réellement en place que lorsque l'investisgternational n'est pas contraint
par un environnement trop restrictif (régles limitas de partenariat, controle des
changes, limitations de fait ou de droit de la igesinterne a l'entreprise). Un cadre
réglementaire stable, permettant d’établir destiogla de confiance durable entre le
pays hote et I'entreprise étrangéere, est une éonditéalable a I'efficacité de I'IDE. En
cas de méfiance réciproque, l'entreprise étrangeitera au maximum ses transferts de
technologie.

L’exemple des IDE américains ou japonais en Asietinentale montrent que
les investissements directs peuvent avoir un impadtiplicateur sur la croissance et
assurer de véritables transferts de technologis.sogiétés de ces pays ont recherché
des plates-formes exportatrices capables d’'étrgpétitives au niveau mondial, gu’elles
ont trouvé en Asie. Les IDE des entreprises allefearen Europe orientale illustrent
également la possibilité de trouver des relais méssance et d’exportation, avec la
recherche de sous-traitants ou de partenaires éomeplaires.

Les pays du sud de la Méditerranée n'offrent paxeaihples comparables a
I'exception de la Turquie. Ce pays a été choisi menplate-forme exportatrice par de
nombreuses entreprises, européennes d’'abord nelend@nt asiatiques (japonaises ou
coréennes). Des accords de partenariat sous-tendezgsor exportateur de la Turquie
remarquable. Ce pays comptait moins de 20 000peiges exportatrices au début de la
décennie 2000 ; il en compte plus de 50 000 aujourdLe cas turc mis a part,
I'analyse ne décele pas encore un effet compadleroissance et de stimulation des
exportations dans les autres pays de la zone.

Plusieurs pays ne remplissent en effet qu'impanfaént les conditions de mise
en place du cercle vertueux suscité par les IDE. lB@gimes juridiques répondant a des
stratégies de substitution aux importations visaen théorie le soutien a
I'industrialisation domestique subsistent, ou dgtiatroduits recemment.

L’exemple est-asiatique montre au contraire quiéngact positif des IDE sur
la croissance est maximal lorsque la stratégieays pécipiendaire vise a renforcer ses
industries exportatrices. Pour l'entreprise étraag@ui investit, la pression de la
compétitivité internationale l'oblige a transférks technologies indispensables au
maintien ou a lI'amélioration de sa compétitivité @an mondial. Dans de nombreux
pays du sud de la Méditerranée, du fait de I'eristede régimes juridiques restrictifs,
'avantage de l'investissement se réduit finalenantifférentiel de codts salariaux, ce
qui est insuffisant pour attirer durablement lestreprises multinationales. La
fragmentation de I'espace régional restreint emeola#s débouchés pour I'entreprise au

seul marché domestique, ce qui limite I'impact Hs.
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Enfin, un dernier facteur conditionnant I'efficaciéconomique des IDE est le
secteur dans lequel ils s’'investissent. Dans leé&ieode croissance asiatique, les IDE
ont financé le secteur industriel, créant ainsi deaditions d’'une croissance future.
Dans les pays meéditerranéens, les IDE s’orientargeiment vers les secteurs du
tourisme ou de I'immobilier, c’est-a-dire dans @esivités tres rentables a court terme,
mais n’augmentant pas véritablement le potentielrdesssance de moyen-long terme de
ces pays. A I'exception notable de la Turquie plags de la zone méditerranéenne tirent
donc insuffisamment parti des IDE.

B. DES MARCHES BOURSIERS ET FINANCIERS MANQUANT DE PROFONDEUR

1. Des marchés boursiers peu développés, hormis damsis pays

Malgré un dynamisme boursier récent (création des, structuration de
bourses), visible dans plusieurs exemples, leeplboursieres de la zone manquent de
profondeur et de liquidité, hormis dans trois p@ysrquie, Israél, Jordanie).

Par exemple, la bourse de Casablanca (Maroc) restigtée depuis 1993, avec
I'objectif de coter entre 200 et 600 entreprisesjodrd’hui, seules 75 entreprises sont
cotées, d'importantes réformes de modernisatiort sanpréparation (ouverture du
capital de la bourse aux banquiers et assureuégtion d’'un marché a terme,
élargissement des créances titrisables, créatiobligations fonciéres). La bourse de
Damas (Syrie) a bénéficié d’'une coopération teami@vec I'administration francaise :
créée en 2005, elle compte aujourd’hui 11 sociééses.

L’absence de marchés boursiers suffisamment liguieie profonds est un
handicap pour les entreprises de ces pays, guiamigpas acces a I'épargne longue
disponible sur les marchés, sont limitées dans lgources de financement.

De nombreux pays de la zone n’ont des marchés ieoairgu’embryonnaires.
Cette situation contraste avec les autres zonesgéemtes de I'économie mondiale,
I'Asie et 'Amérigue latine notamment. Trois paye th zone font cependant figure
d’exception a ce constat d’ensemble préoccupanfutquie, Israél et la Jordanie, pour
lesquels la capitalisation boursiére atteint uneaiv satisfaisant. Les autres marchés
n’'ont pas encore atteint leur stade de maturité :

Tableau n° 34 : Principaux indices de développemehboursier pour quelques pays
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Nombre de Capitalisation Capitalisation
sociétés cotées boursiere (Md$) boursiere/PIB

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 2,1 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, bolosases, FMI ; données fin 2009

Israél et la Turquie ont atteint un niveau de pnofeur mature. Par exemple, en
Israél, les levées de fonds en 2009 ont représEnt®ld$, dont 1,7 Md$ en actions
(contre 27 Md$ avant la crise). Ces pays sont adjoui confrontés a de nouveaux
défis : sophistication des instruments, intégratiea bourses au comptant et a terme, et
amélioration de I'efficacité des activités de posirché.

La Jordanie fait figure de modéle de développerhentsier pour la région. Ce
pays a su progressivement constituer un véritabteramariat populaire (900 000
porteurs, contre 150 000 au Maroc, dont seulem@n0d0 « petits porteurs »). Ce
développement repose en premier lieu sur le caglyal jordanien : c’est un cadre
transparent, protecteur des investisseurs et quigides souscriptions internationales
(50% des actions sont détenues par des investissgrangers). La solidité et la
modernité de son infrastructure technologique gategnent remarquable. Cela s’est fait
avec l'appui financier de la France et de I'Uniomrapéenne et I'appui technique
d’Euronext.

2. Des marchés actions ne permettant pas de financégét¢onomie

La comparaison des différentes bourses de la régimt unbenchmark
international souligne leurs spécificités et limitélormis en Jordanie, les bourses des
pays de la région sont a la fois trop concentréesm peu liquides, et financent
insuffisamment I'investissement :

Tableau n° 35 : Principaux indices de profondeurtede liquidité
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Liquidité Financement boursier

Concentration®  boursiere® 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 premiéeres 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 marocgtimée comparative (2008) ; Banque mondiale (2008)

La comparaison des indices de liquidité et de catnaBon des bourses de la
zone avec NYSE-Euronext souligne le manque de pdgfor du marché: les
investisseurs ne disposent pas d'une gamme de rgakiffisamment large, et ne
peuvent donc pas réaliser d’arbitrage, a moinsettuger 'ensemble de la cote. Sa
concentration est élevée dans I'ensemble des paysut particulierement au Maroc et
en Jordanie. Il s’agit d’'un handicap important plaurégion : pour investir, en plus des
requétes classiques (sécurité des transactionse gaddique boursier protecteur,
rentabilité), les investisseurs internationaux ertgun marché liquide et profond. Alors
gue ces conditions sont réunies en Asie, elles enesdnt pas dans les pays
méditerranéens.

En outre, la liquidité de la zone est freinée afdible proportion de capital
flottant. Le flottant boursier susceptible d’étrehangé est faible, de I'ordre de 10%
dans une majorité ce cas, sauf en Turquie, oteilnat30%. Cette restriction s’explique
en partie par I'actionnariat des grandes entrepries pays méditerranéens, souvent
familial : ainsi, en Syrie, alors que la bourse Di@mas ne compte que 11 sociétés
cotées, une soixantaine de sociétés familialesatawr entrer en bourse, mais ne
remplissent pas les conditions de transparencessaice.

Elle s’explique également par le poids importansdateur public dans les pays
de la zone. Le mouvement de privatisation dangpéss de la zone amorcé dans les
années 1990, principalement dans les secteursudsrtee, de I'agro-alimentaire et de la
construction s’est ralenti au début des années.2D§8uis 2005, les pays ont engagé le
privatisation d’'importantes entreprises (Telecomyggen 2005, Turk Telekom en
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2005, Bank of Alexandria en 2006, Tunisie Telécam2€006, raffinerie de pétrole
Tupras en Turquie et Ashdod en Israél, métro d’Alge 2007, compagnie aérienne
nationale et entreprise nationale d’électricitéJerdanie en 2007...), mais les secteurs
des transports et de I'énergie appartiennent edaogement au secteur public dans les
pays méditerranéefisDe nombreuses sociétés majeures pour I'économieed pays
demeurent hors de la cote, freinant ainsi le déymment des marchés actions.

Le volume d’activité boursier n’atteint donc pas seuil significatif dans une
majorité de cas. Il souléve la question des amistide cotation multiple sur plusieurs
places, ou d'alliances régionales. L’internatiosediion a travers l'ouverture aux
intervenants étrangers apparait en effet comme dese conditions du dynamisme
boursier, comme le montre I'exemple jordanien. La&s a’Istanbul le confirme
également : la part des investisseurs étrangess ldariransactions y est maintenant de
30%.

Pour attirer les investisseurs internationaux,vi@srisations boursieres doivent
étre attractives, sans apparaitre spéculativessituation est différenciée suivant les
places : le PER n'est par exemple que de 9 a la bourse du Cagrejuc laisse une
importante marge de valorisation. Il atteint 15pbus sur d’autres places, et peut alors
exprimer une survalorisation pérenne, du fait ddalblesse des transactions et des
arbitrages : acquise lors de [lintroduction iniiabn bourse, cette survalorisation
perdure, et n’est pas corrigée du fait d’'un volutigehanges insuffisant.

Concernant la part des émissions d’actions dafisdacement de I'économie,
les écarts avec NYSE-Euronext sont plus nuancéautiitoutefois nuancer ce constat :
il faudrait ajouter I'apport des concurrents de NEYBuronext, comme le Nasdaq et
surtout les plates-formes OTCAinsi, aux Etats-Unis, le financement boursier de
I’économie dépasserait nettement les 20%, et 186 80 Royaume-Uni. Pour les pays
de notre zone, seules les entreprises de Jordani&gypte (respectivement 16% et
12%) font appel a la bourse d’actions pour finameer activite.

3. Des marchés obligataires privés faibles ou quasimeimexistants

Les marchés obligataires sont également peu dgxesdogans la zone, du moins
pour I'obligataire privé. Ce dernier peut méme s pxister dans les faits. Le cas le
plus étonnant est celui de la Turquie, pourtantchamature sur les actions, qui n’a pas
connu d’émission obligataire privé depuis 2007.sqoril existe, I'obligataire privé se
caractérise de plus par une grande faiblesse dechéaecondaire.

Par exemple, en Egypte, Orascom Construction, ldeseplus grandes sociétés,
n'a réalisé au cours des derniéres années queétrogsions obligataires, dont aucune

% Ce constat est confirmé par un rapport un peueanaiais toujours d'actualité : Cécile
Kauffmann et Lucia WegnePrivatisation in the MEDA region : where do we stéh. OCDE Working
paper n° 261, juillet 2007

% Price earning ratio: rapport du cours de bourse au résultat net. Giépie exprime la valeur
d’une entreprise, ou d'une place boursiére, engatam de son résultat net. Pour Le Caire, un PER d
signifie que les entreprises qui y sont cotéesntaa moyenne 9 fois leur résultat net.

% OTC pourover the counter plateformes d’échange de gré-a-gré, hors dertauthé public
réglementé, tres développées aux Etats-Unis.
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n'a dépassé une maturité de cing ans. Méme enl,ldes&grandes entreprises ont
exprimé leurs difficultés a trouver des financerseloings pour financer leurs PPP :
Véolia a ainsi souligné ne trouver des financemepia 5 ans pour des projets de
concession d’'une durée de 25 ans. Au Maroc, lad@bBlupe Banque mondiale) a lancé
une émission obligataire a 15 ans de 100 M€, n&lie opération n'a été souscrite que
par cing investisseurs, et le marché secondaireq@ssiment inexistant. Le marché
primaire de la dette privée au Maroc en 2009 aéssprté moins de 4 Md€, dont la
moitié sous forme de certificats de dépbt. En Tienies émissions obligataires n’ont
représenté en 2009 que 950 M€ par an.

Le marché financier se réduit donc dans une méjalit pays de la région a
I'obligataire public. Les techniques peuvent y &ophistiquées, avec une infrastructure
technologique remarquable, des procédures d’adjtidit efficace et une structuration
des intervenants autour de spécialistes en vatkuigésor primary dealerdeneurs de
marché), comme par exemple au Maroc. D’autres paysturent leur marché de dette
publigue, comme la Syrie : peu endetté (25% du ,RiB)pays bénéficie actuellement
d’'une coopération technique avec I'Agence Frand@sdnm, et devrait lancer sa premiéere
émission obligataire en 2010.

Mais cette efficacité technique ne peut cacher limgtation structurelle
fondamentale : I'obligataire public exerce un eff&viction sur I'investissement privé.
A titre d’exemple, car le cas ne peut étre gerggales titres publics libanais offrent un
rendement moyen compris entre 6,5% et 10%, unertappt@ d’investissement que le
systeme bancaire libanais ne peut que saisir deénsaprioritaire par rapport aux
investissements longs sur signature privée. D’'uaeiéne complétement rationnelle et
prudente, les banques libanaises consacrent d#side leurs ressources en dépots a
acquérir des titres de dette publique. Par voieothséquence, I'obligataire privé est trés
faible. Au Maroc, alors que les émissions de dpttblique ont représenté 2009 de
double de celles de dette privée (8 Md€ contre £)\idt autant en Tunisie (environ
400 ME€).

En outre, dans la plupart des pays méditerrandanspurbe des taux a une
forme trés aplatie, quant elle n'est pas inexigtage qui limite les possibilités de
développement des marchés financiers.

La faiblesse des marchés obligataires privés néeweupas seulement des
problemes de financement de I'économie : elle estfrein & la modernisation de
'économie, en n'incitant pas au développement sifimments financiers plus
sophistiqués et mieux adaptés, ni a la transpariamaeciere des entreprises. Au plan
macroéconomique, le développement des marchés atdiligs est en outre un
instrument important de lutte contre l'inflatiom abaissant le colt de financement des
entreprises.

4. Des marchés a moderniser

L’attractivité insuffisante des marchés boursigrBranciers dans plusieurs pays
de la région est un frein pour la croissance. lrdgeprises hésitent devant a la fois le
colt financier et réglementaire, ainsi que lesgatiions comptables d’'un appel public a
I'épargne. Souvent a contréle familial, elles sadticentes aux obligations de
transparence comptable imposée par les autoritégmvision des marchés.

71



Certains pays ont engagé une modernisation de bkgations. Ainsi, en
Egypte, I'exigence de fourniture de comptes finarseprévisionnels par les entreprises
faisant appel public a I'épargne a été abandonaéeprofit d’'une notation par une
agence de notation. Ce type d’obligation est urefede modernisation important, dans
la mesure ou il introduit une culture de la notaffcoring au sein des entreprises,
culture qui est également fondamentale pour I'esitandu crédit bancaire.

En outre, la conjoncture réglementaire peut étreorfible au recours a
I'introduction en bourse, en raison de Il'applicatides ratios prudentiels Bale I,
notamment des ratios de limitation de la conceomatles risques individuels. Dans
quelques pays (comme en Egypte par exemple), éslgs entreprises sont proches des
plafonds de ces ratios de crédit bancaire, ce qurrpit les amener a recourir de
maniére plus importante au financement boursier.

Toutefois, le déblocage des freins au développemiesntmarchés financiers ne
peut venir seulement des réglementations finareigrees changements de motivations
des entreprises. Il dépend également des comporterdes acteurs de marché eux-
mémes.

Le cadre réglementaire et de surveillance des rédarelst de qualité et assure
transparence et coopération internationale dansnajerité de cas. Il y a cependant des
exceptions, avec cas de non-coopération ou d’iiiséatvoire le non respect de regles
explicites. Ces exceptions ont un effet négatifl'atitractivité des marchés de la région.
Il faut donc se féliciter de l'initiative de Partat méditerranéen des régulateurs de
valeur mobiliere, qui établit un cadre de coopératt d’échange entre les régulateurs
des deux rives, ouvrant la voie a un rapprochemesinormes de supervision.

L’industrie de la gestion d’actifs, I'infrastructurmpost-marché et les regles de
fonctionnement du marché (procédures d’ordre etsgaont également des enjeux de
mutation. S’agissant des conditions de fonctionmgmene dimension technologique
informatique d’excellence est une condition nédessaais non suffisante pour garantir
I'attractivité du recours a la bourse.

Les références internationales montrent que le ldgpement des marchés
financier et boursier va de pair avec I'abaissentsd colts de transaction, du fait
d’'une forte pression concurrentielle. La remarqaat\également pour le post-marcheé.
La remarque est également valable s’agissant nidukitrie de la conservation de titres
(custody. La conservation est une activité de gestioneud#, avec des investissements
informatiques importants. Les économies d’écheligent des seuils de volume trés
élevés. Cette contrainte est particulierement aigaes le cas des transactions
internationales, ce qui amené la concentrationid@uktrie mondiale de conservation
de titres entre quelques grandes banqgkbdl custodians Cet élément de colt est
important si les marchés de la région veulenteattes investisseurs internationaux. Or
dans une majorité de pays de la région, les catas frés importants générés par une
infrastructure technologique souvent remarquabi¢éafnment en matiere informatique)
ne peuvent étre ventilés sur un volume dimporthmpérations, ce qui pese sur les
codts de transaction et de gestion.

Enfin, une véritable industrie de la gestion dscéist nécessaire. Les mutations
essentielles sont probablement celles du systénmealba en ce domaine. Le
dynamisme des marchés financiers dans la zone pags&rticulier par une implication
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accrue des établissements bancaires dans la gesillattive actifs sur la chaine
compléte des transactions boursiéres en gagnald galume ce qui pourrait étre perdu
sur le prix et la commission. L’expérience mondialentre en effet que les marchés ne
peuvent se développer gu’avec les banques etrhidgiation bancaire.

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

La zone est caractérisée par des difficultés diiétdment et d’activité pour les
investisseurs extérieurs, reconnues comme réedlesime majorité de responsables et
d’experts.

A ces obstacles objectifs s’ajoute un probleme decgption internationale
subjective, qui affecte négativement I'attractivis pays de la zone. Méme si les rangs
des pays de la zone se sont globalement améliesédernieres années, les classements
de compétitivité et de climat des affaires étaBlita fois par le Forum économique
mondial de Davos et la Banque mondiale illustrentjdurs ce biais de perception
défavorable :

Tableau n° 36 : classements 2010 de compétitiveéde climat des affaires

Forum économique

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

Albanie 96°™  108°me g2°me
Algérie 83éme 99éme 136éme
Bosnie- : : 2

Herzégovine 109%™ 10777 116™"
Croatie 7o8me g1eme 103%™me
Egypte 70°me  g1éme 106°™
Israél 27éme 23éme 29éme
Jordanie 5oéme 488me 100°me
Liban N/A N/A 108°¢™me
Libye ggeme g1éme N/A

Maroc 73éme 73éme 128éme
Mauritanie 1278Mme  q131°éme 166°™M
Monaco N/A N/A N/A

Montenegro 62éme 65éme 71éme
Palestine N/A N/A 139°me
Syrie g4°me 7géme 143°me
Tunisie 40°me 36°me 69°™m°
Turquie Gléme 63éme 73éme

Source : Banque mondiale (Doing Business 2010)uifoéconomique mondial de Davos (classement
2010)
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Ces classements sont critiquables. Il s’agit daexeicice du Forum
économique mondial d’'un indice fondé sur les pefoap et soumis aux limites de
I’échantillonnage. Des biais idéologiques ou cdlsiont été mis en évidence dans la
méthodologie appliguée par la Banque mondiale. Roémoire, le classement du
Forum de Davos est sévére pour la France, class#&'d rang, pour 'Espagne (8%
rang) et pour I'ltalie (48™ rang). Il est difficile de comprendre la ration@lidu
classement de la Géorgie ad1’lrang de I'exercice Banque Mondiale avec le Maroc
au 136™°rang, ou méme de la Biélorussie ali"58ang et de la Syrie au 138rang.

Malgré leurs limites, ces classements n’en traddipas moins une perception
négative de l'attractivité économique des paysadeoine, qui constitue un probleme a
traiter en tant que tel, d’autant plus qu’hormisupd’Algérie et I'Egypte, ces
classements ne montrent pas de réelles évolutEmssideux ans.

La perception internationale défavorable aux pagsladzone est a peu pres
identique dans les deux classements. Un seul paya #done, Israél, est placé par les
deux exercices dans le premier quart de leur af@sse Deux autres pays, la Tunisie et
la Turquie, le sont dans le deuxieme quart, égalerdans les deux exercices. Les
autres pays se situent dans la moitié inférieuns dizs deux classements, a I'exception
de la Jordanie, placée dans la premiére moitidepalassement du Forum économique
mondial.

Le Forum de Davos publie le détail des criterepudement dont le classement
constitue la synthese. Cing «facteurs problémasigpour les affaires » paraissent
cruciaux dans le cas des pays placés dans la secowitlé des classements : le facteur
bureaucratique irfefficient government bureaucrg¢cyla réglementation fiscale trop
complexe et lourde, I'accés difficile au financemela formation insuffisante ou
inadéquate de la main d’ceuvre, l'insuffisance désstructures. Une analyse plus fine
des perceptions négatives montre que la protegiidiciaire de 'activité économique
est jugée insuffisante, la corruption trop élevieecomportement éthique dans les
affaires discutable. S’agissant de la main d’cedeserégulations sont souvent estimées
trop lourdes, la qualité de la formation scolainégale et I'emploi trop faible des
femmes est jugé comme un facteur majeur de liroitatie I'efficience du marché du
travail (s’agissant de ce dernier critere, tousplags a I'exception d’Israél sont classeées
dans le dernier tiers).

Ces perceptions subjectives, négatives et conviaglesiadossent parfois a des
limites réelles a la croissance économique, idéssfpar une large majorité d’experts
et de responsables.

L’acces au financement difficile en est un exempte facteur constitue a lui
seul un obstacle majeur a I'accélération de lassanice des pays de la zone. Ce constat
est désormais bien établi et ce rapport le confil@ee« rationnement de fait » du crédit
est cependant complexe. L'insuffisance d’épargne pee aggravee par l'inefficience
du systéme bancaire dans la distribution du crédiéconomie privée. Le systéme
bancaire de nombreux pays de la zone est en sffeekigeant en matiere de garantie :
la surcollatéralisatichdes préts est une pratigue répandue. Le crédvié ppeut

% La surcollatéralisation consiste a exiger desrgas dont la valeur excéde le montant du prét,
ou les niveaux de garantie couramment pratiqués.
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€galement étre évincé par la dette publique énasé&Hiat, comme on I'a vu plus haut.
Enfin, nombre de PME de la zone n’'ont pas la trarepce comptable requise pour se
hisser au niveau des exigences des institutionsré&tlit, comme noté également plus
haut. Au total, la contrainte d’accés au créditdeshature systémique, et ne s’explique
pas par un facteur unique. La solution passe domcpas par une réforme simple et
unique mais par un ensemble de réformes conveganiést a dire systémiques.

S’agissant de la fiscalité, de la lourdeur de sexduures et de son niveau
souvent trop élevé, les analyses du FMI confirnggrit y a dans ce domaine également
matiere a réforme. L'assainissement des financbBques a constitué une priorité pour
les pays de la zone. De ce fait la fiscalité desésés est resté élevé dans certains cas,
mais non dans tous (a titre d’exemple 'Egypte gagyé une réforme fiscale majeure qui
a divisé par deux le taux de I'imp6t sur les s@sétle Maroc a engagé une importante
réforme fiscale de I'lS, de I'IR et de la TVA ; 8yrie mettra en place une TVA dici
2012). L'incertitude sur la stabilité des réglenagiains, administratives ou fiscales, et
des politiques, introduit un élément d’incertitudans le calcul de la rentabilité, qui
ameéne les investisseurs extérieurs a exiger desonhsrde rentabilité courts, a point
mort rapproché, et a forte prime de risque ou dititide. Dans ce domaine aussi,
I'obstacle de croissance est de nature systémitjiee réponse en termes de réformes
structurelles doit donc étre également systémigaaforcement de la sécurité juridique
et de I'état de droit, simplification des procédumdministratives, libéralisation des
réglementations, pour permettre la mise en plage dadre des affaires qui stabilise les
anticipations des investisseurs et des entrepreneur

Les autres freins a la croissance identifies dassatassements concernent la
qualité de la main d’'ceuvre et de la formation.dépassent le cadre du financement
traité dans ce rapport, mais la commission souligne I'investissement en capital
humain est la condition préalable d’'une croissaummomique équilibrée.

D. UNE SITUATION FINANCIERE EXTERIEURE LIMITANT LES PERSPECTIVES DE
DEVELOPPEMENT ET D’ INVESTISSEMENT

1. Une situation financiére extérieure vulnérable
La position extérieure des pays de la zone se tgaise par sa vulnérabilité.

En effet, la majorité de ces pays sont importatets de pétrole, et sont par
ailleurs fortement spécialisés dans les exportati@rs les pays industrialisés (Europe
et Amérique du nord), faute d’intégration éconoreigagionale. Dans ce contexte, les
chocs macroéconomiguésrévelent la vulnérabilité induite par cette double
dépendance.

27 Qu'il s'agisse d’un choc d'offre, comme la hausdseprix du pétrole en 2007, ou d’un choc de
demande, consécutif & la crise financiére de liaui® 2008.
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Un seul pays de la zone, I'Algérie, a une situatierbalance des paiemeftyui
peut apparaitre comme structurellement confortabtambinant excédent courant,
réserves de changes importantes et faible endetteemérieur. Cependant, I'Algérie
n'est pas représentative de la zone : il s’agihdiaportant exportateur énergétique net,
qui échappe aux contraintes pesant sur la plugarpdys méditerranéens (dépendance
aux exportations vers I'Union européenne ou I’Amée du nord, ou aux ressources en
devises apportées par le tourisme et les transfegtignigrants).

Tableau n° 37 : Principaux indicateurs financiersextérieurs

Balance de Réserves de Dette
En Md€ Balance courante capital changes®™  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 Libaneawn taux d’endettement
externe de 180% de son PIB, du fait de crisesriegeet externes prolongées. Le déficit
structurel de la balance courante est actuellem@mipensé par une balance en capital
tres largement excédentaire, grace aux financempukdics extérieurs et a des
investissements étrangers (notamment de court tetnte portefeuille dans le systeme
bancaire libanais). La sortie des financementsride et la mise en place d'un modele
soutenable de gestion de la dette extérieure esritdnéances propres a ce pays.

La crise économique a également fragilisé la sdoafinanciére extérieure de
ces pays, souvent tres dépendants de leurs expostaters des zones touchées par la
crise (Europe, Etats-Unis). A titre d’exemple, ceupciter le cas du Maroc, ou les

% La balance des paiements est égale & la somma Haldnce des transactions courantes
(exportations moins importations de biens et ses)iet de la balance du capital (exportations moins
importations de capitaux, dont les IDE et les tients des migrants).
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réserves de changes ne sont plus que de 6,9 nwsga’elles atteignaient 18 mois en
2008.

Si I'on met a part le cas libanais, plusieurs aupays de la zone sont fortement
exposeés a des chocs négatifs extérieurs. Le sgsirman exportateur net de pétrole qui
se caractérise par une position extérieure coui@nitrtable est en premiére analyse
Israél, mais méme dans ce cas la dépendance fmanektérieure est notable : la
balance de capital est faiblement positive, et riewdrtaine I'évolution de la balance
des paiements. L'Egypte est un pays en déficit cernial structurel compensé en
période normale par des excédents de la balanceselesces et des transferts
(notamment des migrants), ce qui lui permet normald d’atteindre I'équilibre
extérieur courant, du moins hors période de crise.

Dans les cas marocains et turcs, marqués par uoartamp déficit commercial
structurel malgré des performances exportatricesivesd remarquables, cette
compensation n'est que partielle. Les recettesidigues et des transferts (ceux des
migrants sont modestes dans le cas turc) ne pemhgias d’obtenir une balance
extérieure structurellement positive. La TunisielaetSyrie sont dans des situations
analogues, mais dans de moindres proportions.

Pour la majorité des pays de la zone, les évolsitdm la balance de capital et
des opérations financieres sont donc cruciales poancer sans tensions majeures la
balance globale.

Or, les flux de financement public multilatérauxbédatéraux, concessionnels ou
non, sont stables. Il n’en va pas de méme pouinkesstissements directs étrangers
(IDE) et de portefeuille, caractérisés par une tdakaimportante. La vulnérabilité de
I'ensemble de la zone aux mouvements internationieuzapitaux a été démontrée lors
de la crise financiere internationale récente.

2. Des politiques stabilisatrices appelées a évoluer

En pareil contexte, il est compréhensible que le®raés financieres et les
banques centrales de la région suivent toutes wiliéigpe monétaire extérieure
prudente. Cette stratégie se traduit, sauf darns ckes) par une gestion active du taux de
change, affichée ou de fait, et des dispositifsatdrble des changes.

Les deux exceptions sont Israél et la Turquie,amtiadopté le libre flottement
de leur devise. On peut cependant noter que lel/sées financiers s’interrogent
actuellement sur le probable ancrage implicite aleldvise israélienne sur le dollar
ameéricain.

Les autres pays de la zone suivent une politiqgaealage nominalpegging,
gu’elle soit affichée ou de fait, sur une monnaseréférence ou un panier de monnaies
(objectif de taux de changeominal effectify®. Certaines banque centrale de la zone
semblent se référer également au de maniere itgphcun objectif de taux de change

2 Techniquement, il s'agit de pondérer le panier mennaies retenu par les échanges
commerciaux extérieurs avec chaque pays parteri2éle.revient a cibler un objectif de taux de cleang
nominal effectif.
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effectif réef’. La gestion du taux de change s’effectue soiimarvention de la banque
centrale sur un marché interbancaire (systeme d#arft administré), soit par
intervention administrative de contréle des changes

Les résultats sont dans I'ensemble probants, dasren termes de stabilisation
nominale du taux de change. Pour ne citer que @eernples, la livre égyptienne a
évolué entre 5,28 et 5,69 pour un dollar amérieaircours des deux derniéres années,
malgré la crise financiére internationale, et lehain marocain dans une fourchette
comprise entre 10,9 et 11,5 pour un euro durantiles dernieres années (I'ancrage
s’effectue dans ce dernier cas sur un panier ¢oésii80% en euro).

Les banques centrales de la région poursuivent ajorité également une
politique d’accumulation, ou de reconstitution ésarves officielles de devises, aprés
une période de contraction au pic de la crise firtae de I'automne 2008. Dans au
moins un cas, celui d’'Israél, les analystes finanscipensent probable une mise en
ceuvre d'une régle de Greenspan-Guiélotti'Algérie est évidemment un cas a part,
puisque ce pays a des réserves officielles d’enviis0 Md$ (103 Md€). A ce niveau,
le probléeme de maximisation de I'emploi et du randat de ces réserves devient
essentiel :

Tableau n° 38 : Réserves a fin 2008 (incluant leéserves d’or)

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

%0 Ce taux de change est construit par une doubldépation : par la structure du commerce
extérieur, et par le différentiel d'inflation avkxs pays partenaires, ce qui permet d’obtenir yeotib de
taux de change réel. La construction de cet indizgasouléve cependant d'importantes difficultés
techniques.

31 Selon cette « régle », pour qu'un pays puisse fiice a un retrait massif de capitaux, le
niveau de réserves doit étre au moins équivalestld de la dette extérieure a court terme.
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Source : Banque mondiale

Toutefois, la crise économique a considérablemembiradri les réserves de
change de plusieurs pays de la zone, que ce samitgootenir le cours de la monnaie
nationale, ou pour soutenir la demande intériclBeg.exemple, au Maroc, elles ont été
divisées par deux entre fin 2008 et début 201@getprésentant aujourd’hui environ 8
Md€). En Egypte, elles sont passées de 35 a 30 évid§uelques jours, aprés qu’en
octobre 2008, 16 Md$ de capitaux ont quitté le p&et événement limite les marges
financiéres des pays méditerranéens pour les aanéssr.

Le risque majeur d’'un ancrage nominal est la apéati'un décalage structurel
de compétitivité. Ce risque semble pour l'instanté Techniquement, le FMI suit avec
attention I'évolution du taux de change effectélréu’il rapporte a un taux effectif réel
d’équilibre de long terme (taux complexe et difeca construire, devant donc étre
utilisé avec des marges d’interprétation largegin®son dialogue avec les pays de la
zone, le FMI indique soit qu’il n'y a pas d’écamiéalignment fondamental entre les
taux de change nominaux et son indicateur de téekd'équilibre de long terme, soit
qu’il n’y a pas d’'incompatibilité.

Au total, et contrairement a d’autres zones deohé@cnie mondiale, il ne parait
pas y avoir a I’heure actuelle de politique systifmoi@ de dépréciation compétitive ou
de surévaluation intenable parmi les pays de l&.zon élargissement des fourchettes
de flottaison administrée permettrait sans doutesdeertaines situations d’éviter la
formation d’écarts structurelsm(salignments et surtout éliminerait le risque
d’anticipations unilatérales sans risqoad way bétsur les marchés.

3. Des politiques de change stabilisatrices appeléegweoluer

Ce constat globalement positif établi, il n'’en demee pas moins que la
combinaison d’'une gestion active du taux de chaagec des restrictions sur les
opérations de la balance de capital ou de mouvefiraricier n'est pas optimale du
point de vue des incitations des acteurs, despiges et de leur calcul économique de
rentabilité.

S’agissant de ces restrictions, une nette divedgtésituations caractérise les
pays de la zone. A une extrémité, I'absence de mdamaterbancaire des changes, la
gestion administrative directe, les obligationgdetenaillage pour les entreprises et enfin
les réglementations rigoureuses pour les ménaggsenient a I'évidence le codt
économique de la protection externe. A lautre @xité des situations, les
réglementations de contréle des changes sont desemlativement Iégéres pour les
entreprises, notamment étrangeres. Mais méme daneraier cas, le colt implicite
pour l'activité économique dans son ensemble nmagtement négligeable : des
réglementations complexes différenciées sont aoédabet a mettre en ceuvre, des
discriminations de situation sont crées. Surtoltmanque, vis-a-vis des acteurs
economiques, d’'un cadre d’activité attractif, stadl irréversible. L’ensemble constitue
un des obstacles a 'amélioration de I'attractigitébale de la zone.

De ce point de vue, I'engagement d’ensemble des gdayla zone a avancer,
d’'une maniére progressive mais cohérente, veibdaalisation de la balance de capital
est encourageant. Les réformes impactant les apésade balance de paiement ont été
importantes dans presque tous les pays de la zang k& premiere moitié de la
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précédente décennie. Une pause dans le rythmesdéfoemes se décele actuellement,
ce qui s’explique et se justifie par I'impact dectase financiére.

Une libéralisation réussie des opérations finaesi@xtérieures ne peut en effet
s'effectuer de maniere pérenne que dans un cadceordaonomique d’ensemble, au
sein duquel les anticipations des acteurs éconasiguternes et externes sont
durablement ancrées. La libéralisation externe tngsun élément de réformes
structurelles dans un mouvement d’ensemble pergureirréversible, ou a minima
difficilement réversible, par les agents économsque

Ces préalables acquis, le choix d'une stratégidilmalisation progressive,
cohérente et globale devrait permettre dans uredworproche d’améliorer de maniere
majeure I'attractivité des pays de la zone. Le dmda Turquie montre qu’une fois le
préalable d’'une libéralisation interne acquis, pettemt d’assurer une flexibilisation
complete de I'offre, la libéralisation extérieumnapléte implique certes que le pays soit
exposé durement aux chocs extérieurs mais lui geemsuite de profiter avec une
rapidité impressionnante de la reprise ultérieyrepmpris avec des partenaires qui ne
sont pas historiguement traditionnels.

[l. 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 simpleintdenfinancement d’activités
économiques, les carences du secteur privé desnpagiserranéens pour financer des
projets importants pour le développement de ces pay été soulignées par plusieurs
travaux d’experts, en dernier lieu par la Banquadiaie?.

Bien que son étude porte sur I'ensemble de la médizNA, qui n'a pas
exactement le méme périmetre que notre zone, lestats présentés par la Banque
mondiale peuvent étre largement repris. Les insgsitnents privés représentent dans la
région MENA une faible part du PIB comparé a I'Adie'est, et les entreprises y sont
moiti€ moins rentables que dans des pays comparabléexception d’Israél et de la
Turquie. La Banque mondiale considére en outre lgseréformes engagées ces
dernieres années pour promouvoir les investissenmeiviés sont appliqguées de maniere
discrétionnaire : 60% des chefs d’entreprise deéton considérent que les lois et
reglements ne sont pas appliqgués de maniére coms@nprévisible. Le nombre
d’entreprises privées pour 1000 habitants reprédertiers de celui observé en Europe
de l'est et en Asie centrale.

Malgré ces handicaps structurels, ces pays one ati attirer d’importants
investissements directs étrangers ces derniereseangue la commission a évalué a
19,7 Md€ pour les pays de notre zone. Ces capittatipermis de financer des projets

32 From privilege to competitondécembre 2009
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importants pour le secteur prive, lancés récemni@mipeut par exemple citer le cluster
automobile de Tanger-Med autour de Renault-Niskapfle métallurgique de Bellara
en Algérie (AFV Beltrame, Arcelor-Mittal, Al Ezz),usine d’aviation en Tunisie

(Airbus), les projets high tech pourJardan valleyisraélienne, le projet d’uranium en
Jordanie (Areva), ou encore les usines de matédawonstruction en Syrie (Lafarge-
Orascom et Binladen). On peut également citer ddi@mts projets italiens, comme la
construction de l'autoroute Istanbul-Ankara (Astpldes chantiers d’'urbanisation de la

ville de Tripoli en Libye (Impregilo), ou encore nstruction de silos destinés au
stockage de blé en Algérie (Salini).

En outre, grace a l'aide publique au développentrrd,la commission a évalué
a 19,4 Md€ sur I'ensemble de la zone, de nombren$estructures structurantes ont
pu étre financées.

Encadré : exemple de financement d’infrastructurete port de Tanger

— don du fonds Hassan Il : 200 M€ (construction da)go
— don (100 M$) et prét (200 M$) du fonds Abu Dhabi ;

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

— budget de I'Etat et emprunts bancaires au Maroar@m500 M€) ;
— AFD (25 ME£ pour les liaisons ferroviaires) ;

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

— FADES (250 M€ pour l'autoroute).

Cette énumération montre que les grands projatstatants sont globalement
financés, mais donne également un ordre d'idéendetreuses démarches a effectuer
par les porteurs de projet aupres de chaque baitjeuont chacun leurs propres critéres
d’analyse et leurs propres exigences.

B. UN BESOIN DE COORDINATION ENTRE BAILLEURS DE FONDS

Plusieurs bailleurs interviennent sur la zone neédinéenne, avec des stratégies
différentes, et des procedures différentes. Il €ulte un colt de coordination des
différents projets mis en ceuvre et, parfois, ungnarde coordination entre bailleurs.

1. Des mécanismes de décision lents ou inadaptés

Les processus de décision conduisant a sélectiammgarojet sont propres a
chaque bailleur. Toutefois, il existe de nombrewn{s communs entre eux, si bien
gu’une procédure-type peut étre décrite.

Les projets sont présentés par differents canauat :des sociétés privées ou
publiques, des banques, ou encore par des adratioss.

lls sont ensuite généralement examinés plusieuss fdn premier examen
s'assure de la recevabilité du projet (en fonctdm sa conformité aux priorités
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stratégiques fixées par le bailleur, de sa tadke,ses sources de financement). Une
seconde étape est I'instruction approfondie duidnosgui s’accompagne pour certaines
institutions d’'une mission sur place. Selon lesitusons, cette instruction donne lieu a

la production de rapports plus ou moins volumineurombreux.

Les étapes menant a la décision d’investissemependient ensuite des
organigrammes des bailleurs. On peut simplemepveelqu’en général, le projet est
examiné par plusieurs enceintes décisionnaires i{éonde direction ou
d’investissement, puis conseil d’administration).

Selon les procédures internes propres a chaquéuiitst, le projet doit
également recueillir les différents avis juridiguet financiers nécessaires a
I'élaboration du contrat de financement, qui eSiugie signe.

La longueur de ce processus differe d’une institu une autre, mais demeure
globalement assez lent. Dans certains cas, lauendies procédures ne permet méme
pas que les décisions soient prises de maniérsaufihent rapide pour accompagner
les projets d’'investissement. A cet égard, ledai la MIGA n’intervienne presque pas
dans la zone, alors que les pays méditerranéenguaainmoins de capitaux que de
mécanismes permettant de rassurer les investissegrspeut qu’interpeller la
commission.

Il faut ajouter que chacune de ces procédures meecoe qu’'un seul bailleur, et
que les porteurs de projets doivent réitérer deséuures plus ou moins semblables,
autant de fois qu’ils sollicitent un bailleur difént.

La plupart des pays méditerranéens dans lesqustnseendus des membres de
la commission ont souligné la lenteur, et la buceatie de ces dispositifs.

La commission adhére a ce constat, mais reléva qussla critique de cette
bureaucratie dissimule parfois une autre critigmésé par les Etats meéditerranéens. En
effet, la conditionnalité des financements impopée certains bailleurs est parfois
ressentie comme une ingérence dans les affairésieiates de I'Etat bénéficiaire,
lorsqu’elle impose par exemple des normes envinm@males, sociales (respect des
droits de ’lhomme dans le cas de I'aide américaioe)de bonne gouvernance (clauses
anti-corruption notamment).

2. Des efforts de coordination aux résultats mitigés

Pour réduire les codts de coordination engendrésgsdifférentes procédures,
les bailleurs internationaux ont pris quelques meswsans toutefois parvenir au guichet
unique. Ces actions traduisent une prise de camsieles effets néfastes de la
concurrence entre bailleurs.

Ainsi, la BEI, I'AFD, la KfW, et d’autres institubns européennes ont engage
une action de coopération et de délégation mutugllea conduit a un mécanisme de
délégation tres abouti en Afrique subsaharienndtigfive European Financing
Partner9. Cette démarche de délégation mutuelle a étgiélar la zone Afrique du
nord et Moyen-orient, et a été accompagnée paridtureuropéenne : la FIV s’est
donné pour régle d’intervenir en complément de rfogment (sous forme de
subvention) lorsqu’au moins deux bailleurs commuzmiees (AFD et KfW par
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exemple) cofinancent le méme projet. L'AFD a sigméaccord avec la BEI et la KIW
allemande pour harmoniser leurs modes d’intervantans la zone et cofinancer des
projets. Aujourd’hui ces trois institutions ont utiegaine de projets en commun dans la
région. Lors de son déplacement en Syrie, la cosianisa pu constater que la KfW et
'AFD a Damas se concertaient pour se répartir degets de maniére sectorielle
(projets transports orientés par la KfW vers I'AED)

De méme les filiales de financement privé des @ail européens cofinancent
des projets dans la zone. Ces filiales, Proparco pAFD, DEG pour la KFW, FMO
pour les Pays-Bas, l@ommonwealth Development Cooperatpmur le Royaume-Uni,
ainsi que les institutions italiennes, espagnotgsogtugaises, ont créé un véhicule de
syndication automatique avec la BEEuropean Financing Partner¢EFP). Ainsi
Proparco peut par exemple présenter un dossieindacEment a la BEI. Si cette
derniere l'accepte, elle apporte 50% des besoifindacement, Proparco 25%, et les
autres partenaires automatiquement 25%. Cela peatemeépartir le risque entre les
différents bailleurs européens et de tendre veesouocédure de guichet unique.

Enfin, on peut signaler le lancement du Centre@ljiration méditerranéenne a
Marseille en octobre 2009, se voulant une platedorgliant les grandes institutions
financieres actives en Méditerranée.

C. UN BESOIN D' INGENIERIE NON COMBLE

Les pays de la zone méditerranéenne sont car&st@er un paradoxe : alors
que le secteur bancaire est tres liquide, et quapargne importante ne trouve pas a
s’investir, les PME manquent de financement.

Dans de nombreux pays, la commission a constatédatt besoin de transfert
de savoir-faire et d’assistance technique s’exptinau cété des banques, un besoin de
formation d’analystes crédit, et du coté des enep, un besoin d'assistance au
montage de projets, d'états financiers et lissiness plansou au développement
d’instruments financiers plus sophistiqués et miadaptés aux besoins des projets.

Plus généralement, un réel besoin d’accumulatiohirdermation se fait sentir
dans les pays de la zone, sur I'état du sectewralyan ou encore sur le fonctionnement
précis du marché du crédit ou des marchés de oapitanéme si la Banque mondiale
remplit partiellement cette fonction de banque dend¢esKnowledge bank

Or, bien que les institutions financieres intermadiles actives en Méditerranée
détiennent ce savoir-faire, elles ne parviennestgpke transmettre aux banques et aux
entreprises bénéficiaires de I'aide dans les paditerranéens.

Du point de vue de la commission, il s’agit la demjeu crucial : le financement
du codéveloppement ne devrait pas suivre une sihogligue de décaissement des
financements et d’encaissement des éventuellestegcenais devrait au contraire
transférer le savoir-faire dont disposent les fastins internationales aux porteurs
locaux. Ces financements devraient permettre ladtion et I'émergence d’une élite
financiére dans les pays récipiendaires.

Or, I'organisation des bailleurs de fonds actifdvdditerranée n’est pas propice
a realiser ce transfert de savoir-faire : aucusétution n’est spécifiguement dédiée au
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financement du développement en Méditerranée, xadj@ion de la FEMIP (mais qui
n'est qu’'une enveloppe de financements, et non iasgtution avec son propre
personnel et sa propre expertise).

La commission a adressé un courrier aux principaaikeurs de fonds actifs
dans les pays de la zone pour obtenir des infoomatsur la composition de leurs
équipes, mais tous n'avaient pas répondu a lad#atemise du présent rapport.

Au sein de la BEI, le recrutement de personnekestraint juridiquement : la
banque ne recrute que des ressortissants d’Etatdgras de I'Union européenne. A
I'exception de quatre ressortissants Turcs, payya@e d’adhésion, il n'y a aucun
ressortissant de pays méditerranéens dans lesesgipla BEI, hormis quelques rares
binationaux. En outre, la FEMIP accueille en 2080sfagiaires, tous ressortissants de
pays méditerranéens, mais qui ne travaillent passsfirement sur la gestion de
projets.

De méme, la BERD recrute exclusivement des ressarits de I'un de ses 61
Etats actionnaires. D’apres les données qu'ellgamsinises a la commission, 54
employés, soit 3,6% de ses effectifs, sont issus pgys du sud et de l'est de la
Méditerranée, dont un peu plus de la moitié sofdctds a des fonctions liées au
financement de cette zone.

D’aprés les données disponibles, la commissiontatngjue les questions de
financement de la Méditerranée ne sont en génégatrpitées par des ressortissants de
pays mediterranéens. Il ne s’agit pas d’'un probléemeoi pour la gestion de projet. En
revanche, cette situation est préjudiciable ausfeah de savoir-faire a la formation
d’une élite financiere méditerranéenne.

D. DES PROJETS MANQUANT DE FINANCEMENT : PME ET INFRASTRUCTURES

Deux catégories de projets semblent manquer dadement, mais pas pour les
méme raisons : les PME, du fait des problemesatesfiormation du secteur bancaire et
de I'éviction dont elles sont victimes sur le maau crédit, et les infrastructures, du
fait de 'ampleur des besoins.

1. Les infrastructures : des besoins considérables

a. Les estimations disponibles des besoins de finaagem

Les besoins d’infrastructures sont tellement carsidles dans les pays de la
région gu'il est vain de tenter de les chiffrer.

Plusieurs estimations existent, sans qu'il soitsfimde de vérifier leur réalisme.
En particulier, les études disponibles agrégens dieur évaluation des projets en phase
de lancement, pour lesquels les études de faigabiint déja lancées, et des projets
completement impréparés, au simple stade de kxréfi.

Une estimation réalisée en 2008 par le cabinet Mety a la demande
d’'Inframed, en recensant les projets actuellemenpr@paration dans la zone (hors
Europe de l'est, Libye et Mauritanie), arrive aalmffre compris entre 150 et 300 Md$
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sur les dix prochaines années. L'Observatoire regdmméen de I'énergie évalue les
besoins pour les seules infrastructures énergé&tigus0 Md$ a horizon 2020Enfin,

un rapport récent de 2flestime le besoin a 200 Md$ pour I'ensemble des payla
zone.

Le cadre macroéconomique de la région, étudié damapport, fournit aussi un
ordre de grandeur : pour que la formation bruteagetal fixe atteigne 35% du PIB, soit
le niveau observé dans les pays pendant leur phasieveloppement (Chine, Inde,
Japon...), les besoins d’investissement s’élevemh@yenne a 170 Md€ sur I'ensemble
de la zone, ce qui est cohérent avec ces estirsafammverti en dollars, ce montant
donne 238 Md$).

Si on examine les grands projets existants par, gagschiffres pourraient méme
étre largement dépassés.

Parmi les grands projets structurants en préparéigarent notamment le projet
de canal reliant la mer Rouge a la mer Morte (4GMdes projets de chemin fer
notamment au Maghreb, ou encore le développementetonnexions électriques
entre 'Europe et la rive sud (projet ELMED enteechp Bon en Tunisie et la Sicile).

Au Maroc, I'investissement s’est récemment accéléans les quatre derniéres
années, le pays a autant investi que dans les rqaapgécédentes. Les besoins de
financement exprimés par I'administration marocaeemontent a environ 13 Md€ par
an sur les prochaines années (port de Nador psupéé&oliers, Plan solaire, TGV
Tanger-Casa-Marrakech, autoroutes...).

En Tunisie, le Xleme plan 2007-2011 prévoit pamegke la réalisation du RER
de Tunis (1,7 Md€), d’'un tramway a Tunis (220 M&lectrification de la ligne de
banlieue Tunis-Borj Cedria, et la réalisation deptsegrands programmes
d’assainissement d’eau jusqu’en 2016.

En Jordanie, les autorités bancaires estiment $eibeen infrastructures a 20
Md€ sur 10 ans (eau, énergie dont nucléaire, cleme fer régionaux, canal mer
Rouge-mer Morte...).

En Israél, des interlocuteurs de la commissionsignalé qu’environ 15 a 17
Md$ de grands projets attendaient aujourd’hui narfcement.

En Syrie, les grands projets sont le développendest interconnexions du
réseau routier avec les grandes villes régionalsyrputi®, Bagdad, Ankara,

Amman...), et la gestion de I'eau (irrigation a pade I'Euphrate au nord et du
Yarmouk au sud).

% Mediterranean energy perspectiyésvrier 2009

3 Initiative pour linvestissement en Méditerranéeyestissement en Méditerranée, constats et
perspectivegrapport de Guillaume Alméras et d’Abderrahmaneijhiacer) : janvier 2010

% La commission a pu constater sur place que dudfait goulet d’étranglement & un poste
frontiere entre le Liban et la Syrie, et de l'ablsmnd’équipements (scanners pour controler la
marchandise), les camions de marchandises mettaiergemaine & franchir la frontiere.
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Quel que soit le périmetre retenu, et I'évaluatdes besoins que I'on peut
réaliser, le constat est le suivant : les besamm#astructures excedent largement les
capacités de financement des bailleurs de fondsepte en Méditerranée, ainsi que les
capacités du secteur bancaire local.

A titre d’exemple, en Israél, le systeme bancaiestren mesure de financer que
4 Md$ sur les 15 Md$ de besoins identifiés. Au Mates banques réunies en pool
seraient en mesure de financer une centrale geetd’un montant de 2 a 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 itapisr que les sources de
financement sont de plus en plus limitées.

Les augmentations de capital des institutions tatdtiales de financement
paraissent de plus en plus difficiles a réalisean® les négociations en cours ou
achevées, les actionnaires ont tenté de minimesgrdpport en part libérée de capital.
Ce procédé a éte critiqué par les agences de atatimme étirant au maximum la
proportion de la part de capital libéré par rapporcapital appelable (vainfra, partie
1, B).

Certains Etats atteignent les plafonds des ragosoticentration des risques par
emprunteur individuel autorisés par les institutidimancieres internationales (cas du
Maroc notamment, avec la BAfD). Le fait que I'Eggpactionnaire de la BERD, ait
demandé a bénéficier de ses financements, témdggfecontrainte de financement qui
s’exerce sur les bailleurs et les récipiendaires.

Enfin, la commission a relevé que de nombreux Etassimaient les
financements des bailleurs internationaux trop gacessionnels, en particulier en les
comparant aux financements offerts par des intamsnde plus en plus importants
dans la zone : la Chine et les pays du Golfe. LBE3, par exemple, accorde de plus
en plus de préts a des taux concessionnels (prét38%a pour des projets
d’infrastructures). La Chine, en Tunisie, a accosi®us condition d’achat de biens et
services chinois, un prét de 95M$ sur vingt anst @amg ans de grace a un taux de
0,2%, pour l'acquisition de 20 rames automotrices.

2. Le financement des PME

La faiblesse des PME est depuis longtemps ideatiit@mme l'un des
principaux freins au développement dans les écos®rdu sud de la Méditerranée.
Malgré de réels progres depuis le début des arkt¥¥} les PME continuent de souffrir
d’'un environnement des affaires difficile.

Il existe également des faiblesses structureléessla la difficulté pour les PME
de se procurer des financements. Selon un rapponnandé par la BE®| seules 15 a
20% des PME dans les pays partenaires meéditerrargggracces a des financements

% European Consultants Organisation (ECStudy in Support of the implementation of the
Mediterranean Business Development Initigtiviars 2010
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bancaires. Bien que liquides et correctement deg@ies, les banques ont un

comportement fortement marqué par I'aversion peurisque, due notamment a des
taux significatifs de préts en difficulté. Ellesdpent donc peu, a des taux relativement
élevés, pour des maturités courtes, et en exigdamportantes garanties réelles

(systématiquement supérieures a 100% du prét).

De plus, I'application des accords de Bale I, d&javigueur dans certains pays
(Maroc), prévue d’ici 2011-2012 dans la plupart desres, repose sur un systeme de
pondération des risques qui pourrait rationneroleme de crédits disponibles pour les
PME.

Les micro-entreprises et leart-ups en particulier, doivent étre soutenues,
faute de pouvoir correctement documenter leurs ddesde préts (confusion entre
comptes personnels et comptes sociaux, manquartsparence comptable, absence de
reporting), et en raison des codts et des risques supplarengu’elles générent pour
les banques et les fonds d’investissement. S’agis$apports en fonds propres, les
fonds d’investissement, par ailleurs en pleine agma dans la région, se concentrent
exclusivement sur des investissements supérielitS M€. Le capital-risque est donc
quasiment inexistant dans la zone, a I'exceptiame’enveloppe annuelle de 32 M€ de
la Commission européenne abondant la FEMIP, posiradévités de capital-risque et
d’assistance technique.

Il est difficile d’évaluer les besoins de financemedes PME, surtout en
I'absence de statistiques completes sur le margteétlit dans certains pays de la zone
(territoires palestiniens, Egypte, Syrie). Le rapgwécité commandé 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-eixgdosauf au Maroc,
et en Egypte dans une moindre mesure. Le rappoehse 3 millions de
clients (dont 1,3 million au Maroc et 1,2 million &gypte), bénéficiant en
moyenne de 700 € de préts chacun ;

— 600 M€ pour développer le capital-investissemerdiédd@ux PME. Le
rapport évalue a environ 2 Md€ les fonds sous gestivestis dans les
PME de la Méditerranée, mais les micro-entrepritdssstart-upsn’ont
quasiment pas acces a ces financements, en rascolts fixes élevés et
du mangue de solutions de sortie. Le rapport recamaie des portefeuilles
de 40 a 50 entreprises (contre 10 a 15 aujourd’letii)lun horizon
d’investissement allongé a 15 ans (contre 8 a $Gajourd’hui) ;

— 250 M€ pour les mécanismes de garanties existantséer un fonds
méditerranéen de contre-garantie. Des organismgardatie existent deja
dans les différents pays (par exemple en Tunisamsdes territoires
palestiniens, au Maroc), mais ils ont produit peau rdsultats jusqu’a
présent, notamment en raison de phénomeénes dlactisé@ (les banques
financent les meilleurs dossiers et envoient lesnsbons aux fonds de
garantie). Un fonds méditerranéen de contre-garquatiirrait jouer un role
de catalyseur en favorisant une mutualisation degues a I'échelle
régionale, en apportant de lI'expertise, et en proraot I'adoption de
bonnes pratiques. Au lieu de se limiter aux gaesntie dettes, il pourrait
€également garantir en partie des investissementfomas propres ou
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quasi-fonds propres dans le cadre de la promoterfodds spécialisés
dans les micro-entreprisesstart-ups

Cette estimation est sans doute trés inférieurebagrins réels de financement
des PME dans les pays de la zone, mais la commissiloere au constat formulé dans
ce rapport, qui esquisse avec justesse les institsminanciers qui manquent
actuellement aux PME de la zone.

Ces actions seraient lancées dans le cadre d'itieiie Méditerranéenne pour
le Développement des PME (IMDE). Selon, le mémeaap I'IMDE pourrait étre
mise en ceuvre soit dans le cadre de la BEI, stiwers la création d’'une nouvelle
agence dédiée. Cette question prend tout son sersld cadre de notre étude, une
institution de financement méditerranéenne poueantffet jouer le réle nécessaire de
financement, de coordination et d’expertise, daressdémarche intégratrice.

Une simple agence de développement des PME (qeiteséparée ou non de
la BEI) est plus facile a mettre en ceuvre qu’unstitution internationale de
financement. Cependant, la création d’'une tellditut®on serait percue comme un
signal de confiance fort par les investisseursgsriet les banques commerciales, méme
avec des prises de participations modestes (5 § d@%6 les projets. Au-dela du réle
de financement via des fonds ou des fonds de femdspeut aussi bien étre assuré par
la FEMIP), elle serait également de nature a appoFexpertise et le soutien
nécessaires au développement des PME dans la région

Un dernier élément peut étre ajouté : les grandkebes multilatéraux, comme
la Banque mondiale et la BEI, sont plus organisésr souscrire des tickets d’un
montant important que pour financer les PME. Alifeeactuelle, alors que les porteurs
de projets d'infrastructures savent quelle ingbtutcontacter, aucun des bailleurs
intervenant dans la zone n’est identifié comme rinteiteur privilégié pour le
financement des PME.

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

1. Le réle moteur de 'UpM

Dans le cadre de I'Union pour la Méditerranée, giandes priorités ont été
définies au sommet de Paris de juillet 2008 : BnRolaire méditerranéen, le projet de
dépollution de la Méditerranée, la création d'aotbes de la mer, [linitiative
méditerranéenne de développement des entreprsessdtion d’une université et d’'un
centre de recherche euro-méditerranéens et le gmoge de protection civile
méditerranéen.

A I'exception du Plan solaire méditerranéen, il difficile & ce stade d’évoquer
des projets propres a I'UpM, dans la mesure cesekrétariat général de I'Union qui
est chargé de labelliser les projets. Or, ce derwoificiellement inauguré le 4 mars
2010 a Barcelone, est encore en phase d’installatio

Cependant, I'UpM a joué un rdle de catalyseur, mentant une grande majorité
des financements disponibles vers les prioritéstifiges.
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a. 80% des opérations de la FEMIP en 2009 sont oesntérs des priorités

UpM

Ainsi, conformément aux objectifs de son plan op@énael 2009-2011, pres de
80% des opérations signées par la FEMIP en 2002smmndent aux axes prioritaires
de la Déclaration de Paris du 13 juillet 2008, amglla déclaration finale des ministres
des affaires étrangeres (Marseille, novembre 2008)

dépollution de la Méditerranée : le projet est @nttans une phase
concrete, notamment grace a la mise en ceuvre dwogkadme
d’investissement pour I'élimination des principasesirces de pollution en
Méditerranée » (MeHSIP), qui releve de [linitiativdorizon 2020 et
auquel participent plusieurs institutions finanegr multilatérales et
bilatérales sous le pilotage de la BEI. Les finamests suivants ont été
accordés : 70 M€ au Liban pour la construction eletres de traitement
des eaux usées dans la région du Kesrwan, régimmstique a forte
densité de population, avec pour objectif d’'empédbaléversement des
eaux non épurées dans la mer ; 70 M€ pour améliaczes de 4 millions
de personnes au systeme d’approvisionnement en pedable et
d’assainissement dans le delta du Nil en Egyptét ge 165 M€ a la
Jordanie pour I'approvisionnement en eau potabléadslle dAmman ;
prét a Israél de 25 M€ pour accroitre la capaaté€usine de dessalement
située a Hadera ;

autoroutes de la mer et autoroutes terrestres MEgour la réalisation du
trongcon autoroutier a péage reliant Sfax a Gabéekueirsie ; 225 M€ pour
I'élargissement de I'autoroute Rabat-Casablancslawc ; 70 M€ pour la
construction de I'aéroport international d’Enfidea Tunisie (concession
attribuée a un opérateur turc) ; 15 M€ pour le wammRabat-Salé ;

énergies renouvelables : 50 M€ pour un nouveaudsgren de 200 MW a
Gabal el Zait en Egypte. Il est & noter que dangoreaine, la BEI, 'AfD
et la KfW ont élaboré une initiative tripartite hasnisant leur stratégie et
leurs critéres d’évaluation des projets ;

développement des entreprises : 27 M€ pour desspds participations
dans trois fonds régionaux en Méditerranée (doMitidle East Venture

Capital Fund, premier fonds de capital-risque axé Igs territoires

palestiniens) ; prét en monnaie locale pour unecitson de microfinance
en Egypte ; quatre préts d’un montant total de \80ont été accordés au
secteur industriel en Tunisie, au Maroc, en Isea&n Syrie ;

développement urbain: 50 M€ a la Syrie pour desgngmmes de
rénovation urbaine, en complément du programme ddemisation de
I'administration municipale initié par la Commissieuropéenne ;

enseignement et éducation : 200 M€ au Maroc, $b#4des besoins de
financement externe du programme national de masgion des écoles,
en vue d’améliorer I'acces a I'éducation pour lefarts de 6 a 15 ans.

Tableau n° 39 : La FEMIP et le financement de projts de 'UpM
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Opérations 2009 de la FEMIP
Répatrtition sectorielle en fonction des priorités U pM

Développement
urbain*
3%

Dépollution*
9% Eau
12%

Enseignement
/Education*

Entreprises*

26% 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 facon, I'allocation des fonds de la B®igne progressivement sur
les priorités de I'UpM.

Au 31 décembre 2009, la FIV avait approuvé un td&alneuf projets au Sud,
représentant 74,8 M€ de dons. Parmi ces neuf projet

— trois concernent I'eau et I'assainissement : LipaM€ pour I'épuration
d’eau au Kesrwan), Egypte (5 M€ pour I'assainissgnde delta du Nil),
Tunisie ;

— deux concernent le Plan Solaire Méditerranéen : ptegy(assistance
technique d’'1,5 M€ pour une centrale a énergieirgplainsi qu’'une
participation de 10 M€ au champ d’éoliennes de Gabaait), Tunisie (1
M€ pour une étude de faisabilité pour une centiaaergie solaire) ;

— trois concernent les transports : 14 M€ pour le REER unis, 9,8 M€ pour
un programme de développement de routes ruraldfasac et 5 M€ pour
le tramway de Rabat-Salé ;

— le dernier étant un programme de soutien au seéthuatif marocain.

Depuis, quatre nouveaux projets ont bénéficié d’approbation provisoire :
deux dans I'énergie en Egypte, un dans I'eau awdjaet un dans les transports en
Tunisie, pour un total de dons de 40,5 M€.

2. Des besoins de financements importants demeurentyooles priorités
UpM
a. Le Plan solaire méditerranéen (PSM) : un besoin diains 40 Md€

Le PSM vise a développer des capacités de produdiémergies renouvelables
d’'une puissance installée totale de 20 GW a hor2#0, dont 5 GW a réexporter vers
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I'Europe. Les besoins de financement sont évalug8 Md€ environ, en intégrant les
codts de raccordement du réseau.

Aujourd’hui, 5 Md€ sont engagés dans ce projet’p&D, la BEI et la KfW, et
750 M$ de financements hautement concessionnégdaxapresque nul, par la Banque
Mondiale via son fonds pour les technologies prepEsn ajoutant les financements des
pays (notamment le Royaume du Maroc a travers nesfdHassan Il) et des fonds
d’investissement (en particulier Inframed), il séenlit que les engagements atteignent
aujourd’hui des montants compris entre 8 et 10 Md€.

Deux grands consortiums industriels porteront lejgbr: I'un d’inspiration
allemande, Desertec, regroupe déja 17 entrepnshsstrielles. L'autre d’inspiration
francaise, Transgreen, est en cours de constitution

Le PSM est progressivement décliné en plans selamaionaux dans les
différents pays partenaires méditerranéens. A titegemple, le Maroc a dévoilé, en
novembre 2009, son projet de production électriieigine solaire impliquant la
construction de cing sites. Le plus important efiticde Ouarzazate (500 MW). Le Plan
solaire marocain prévoit une capacité supplémentir2 000 MW, et nécessitera a lui
seul un investissement de 9 Md$.

Bien qu'il attire des investissements substantieds,PSM, projet phare de
'UpM, nécessite d’importantes ressources compléaies : alors que les projets
éoliens sont proches de la rentabilité, les prajetss le domaine de I'énergie solaire
demeurent tres colteux. Ces besoins dépendentdaepeen partie des résultats des
études de faisabilité en cours portant sur le neod&onomique des énergies
renouvelables. Ce dernier repose aujourd’hui laeggrsur la subvention a travers des
contrats long terme d’achat d’électricitpo(ver purchase agreemehtsu des tarifs
d’achat feed-in tariff$, et 'opportunité d’exporter I'électricité prodaivers I'Europe.
Or, ce schéma requiert de nouvelles interconnexétedtriques (par exemple le projet
ELMED reliant la Sicile a la Tunisie), et 'achevenmt de la «boucle électrique
méditerranéenne » (résolution des problemes dehsymisation, notamment avec la
Turquie).

b. Autoroutes terrestres et autoroutes de la mer

Ce projet a pour but le développement des autsoigeestres, ainsi que la
modernisation des ports méditerranéens (infrastrestet gouvernance), en vue de
réduire les délais dus a des problemes de logestiqu

Les projets les plus avancés sont les suivantsrodAaort Vendres (Perpignan,
France), Algérie-Barcelone et Marseille, Tunisierglle et Genoa, Israél-Trieste.

Concernant le financement de ces projets, la Cosiomseuropéenne a mis en
place le 10 février 2010 un guichet unique d’infation.

Un an apreés le lancement de 'UpM, la Commissitemaé la phase Il du projet,
qui se concentre sur les activités maritimes etuaines et sur la connexion des voies
ferroviaires et maritimes. Pour cette phase la Cmsion a annoncé 7,5 M€
supplémentaires. Néanmoins, les projets d’autosoute la mer, au-dela de leur
financement, doivent encore trouver un modele éudmaee viable et démontrer leur
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plus-value économique et environnementale par rapoox transports intermodaux
(c’est-a-dire par conteneurs).

C. La dépollution de la Méditerranée

Les projets identifiés sont au nombre de 73, poumontant de 5,2 Md€, dont
45 ont obtenu un financement, soit 3,4 Md€.

Des exemples de projets récents correspondanteapeidrité sont la dépollution
de la Lagune de Nador au Maroc, la réutilisation eleux usées du grand Tunis, le plan
national d’assainissement marocain, ou encoredfesion de la station d’épuration des
eaux usées du Caire. La Commission Européennelauattine enveloppe de 22 M€ en
assistance technique pour la période 2009-2010.

En complément de linitiative de dépollution deMgditerranée au sens littéral
du terme, une stratégie commune pour I'eau (digioh, assainissement, irrigation,
dessalement, réutilisation des eaux usées...) deitagtétee, de facon a apporter des
réponses de long-terme aux problémes de stressghgdgue connaissent la quasi-
totalité des pays meéditerranéens, problemes er@ggeavés par la perspective de
réchauffement climatique.

Les infrastructures liées a la gestion de I'eawessitent donc de mobiliser des
financements significatifs. A titre d’exemple, pdarseul Liban, le colt des barrages
qgu’il faudrait construire pour retenir les eaux mlaie (qui se déversent aujourd’hui a
80% dans la mer) est de 2 Md$.

Le besoin de financement des 73 projets actuellemdentifiés s’éleve donc a
environ 2 Md€. Cependant, les besoins hydriqueslsien plus larges, et il n’existe pas

pour le moment d’estimation globale des financesiamcessaires a une stratégie
méditerranéenne pour I'eau.

d. L'initiative PME

Le projet vise a renforcer le soutien des Etatd@reloppement des PME, en le
structurant autour d’'une initiative méditerranéeieedéveloppement des entreprises,
qui doit étre arrétée sur la base de recommandatiwmulées par la BEI.

Le rapport récemment publié par la BEvalue a 2,2 Md€ supplémentaires les
besoins de financement des PME dans les pays paggeméditerranéens.

Ces fonds permettraient notamment de développerideo-finance, soutenir la
formation d’'un secteur du capital-investissemendi@éux PME, et créer un fonds
méditerranéen de contre-garantie. En effet, selbed 20% des PME ont acces a des
financements bancaires dans les pays partenaires.plDs, le capital-risque et
I'assistance technique pour les micro-entreprigeles start-ups (phase d’amorcage)
sont quasiment inexistants dans la région aujourd$si I'on excepte une enveloppe
budgétaire annuelle de 32 M€ par an de la FEMIP.

3" European Consultants Organization (ECSiudy in Support of the implementation of the
Mediterranean Business Development Initigtiviars 2010
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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 fmamsuffisamment I'économie
et est trop peu orienté vers le financement des .RB&Ephénomene s’explique tant par
les difficultés de transformation rencontrées ps banques, que par la mauvaise
qualité de I'information financiére disponible des entreprises.

1. Des crédits bancaires insuffisants pour financer ates les entreprises, en
particulier les PME

D’une maniére générale, le crédit bancaire finagneore trop peu I'économie
dans ces pays. La plupart des pays de la zonenpeésein ratio crédits bancaires au
secteur privé/PIB de 50% en moyenne. Ce taux estamnéférieur a 20% en Algérie et
en Syrie. Certains pays, comme le Liban, la Joejdai Tunisie, le Maroc ou lIsraél,
présentent des taux tangents ou supérieurs a 7@%ni@eaux restent toutefois tres
éloignés de ceux observés dans les pays déevelg@iés supérieurs a 100%) et dans
certains pays en développement (Chine, Corée),ldagsels le secteur bancaire assure
bien sa fonction d’'intermédiation :

Tableau n° 40 : Crédit bancaire au secteur privéx@rimé en % PIB

En % PIB 2008 En % PIB 2008
Albanie 36% Bresil 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 7% 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%
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Source : Banque mondiale

L’éviction des PME du marché du crédit est le @ittrois phénomeénes.

En premier lieu, les crédits sont majoritairemenerdés vers les grandes
entreprises, et peu vers les PME. Par exemple,uequie, 62% des crédits accordés
sont supérieurs a 300 000 €. Ainsi, en Egypte,bamgue peut concentrer jusqu’a 25%
de ses engagements sur une seule contrepartie regle peut limiter les financements
disponibles pour les grands groupes, mais permebndrario de concentrer sur un
nombre réduit d’entreprises les ressources barscdisponibles.

En second lieu, I'importance du secteur public desspays meéditerranéens
absorbe une grande part des financements dispsnilli@si, 'Etat et les entreprises
publiqgues mobilisent ainsi 50% des crédits en Swueencore 30% au Liban.

Enfin, un grand nombre de PME et surtout de TPIplaeent dans le secteur
informel, ce qui constitue un obstacle au finanagrbancaire.

Pour alléger la contrainte de crédit pesant sur PASE, certains Etats
méditerranéens réfléchissent a se doter de bangpésifiquement dédiées au
financement des PME. A cet égard, la création enisiel de la BFPME, banque
publiqgue créée en 2005 et dont les activités sanfoete croissance, mérite d’étre
signalée.

D’autres ont mis en place des fonds de garantiedffade garanti réformé en
2009 Maroc, Sotugar en Tunisie, fonds souveraiagpaien, Kalafat au Liban...), dont
les moyens sont encore peu importants comparébesmnins des entreprises.

2. Une capitalisation suffisante a premiere vue, quigvele en fait les
faiblesses du secteur bancaire et de forts besoias fonds propres

a. Des fonds propres insuffisants

Les statistiques disponibles sur le secteur bamcdes pays de la zone
méditerranéenne semblent, a premiere vue, positives analyse plus attentive révéle
au contraire, au travers de ces données, les $addedu secteur bancaire des pays
méditerranéens.

Au cours de ses déplacements, la commission aérelge de nombreux
interlocuteurs soulignaient la sous-capitalisati@s banques des pays de la zone. Un
examen plus fin des statistiques disponibles carednuancer cette position.

Par rapport aux actifs détenus, les banques pe¥gedes ratios de capital
élevés, équivalents a ceux des grands pays enop@eshent, soit a peu pres le double
de ceux observés dans les pays développés. Ces éivés pourraient traduire, en
premiére analyse, une surcapitalisation des banddes il faut rappeler que dans
nombreux pays de la zone (Algérie, Egypte, Tunides banques font régulierement
I'objet de recapitalisations de la part de 'Etaes ratios expriment en fait I'importante
liquidité du secteur bancaire de ces pays, c’'alitédes capitaux disponibles pour étre
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placés, et qui ne le sont pas. lls traduisent dasfiblesse des actifs bancaires, peu
importants en proportion des capitaux disponibkstrement dit, ce ratio doit étre
interprété de la facon suivante : les banques d®mh& sont correctement capitalisées
pour les emplois qu’elles réalisaemttuellementmais elles le sont insuffisamment pour
les emplois qu’elleglevraientréaliser, en particulier le financement des PMHES p
risqué et plus consommateur de capital :

Tableau n° 41 : Capital bancaire par rapport aux &tifs 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 5,7% 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%

Source : Banque mondiale

b. Des évolutions réglementaires qui contraindromini@ncement des PME

L’application de la réglementation Bale Il aux baeg des pays de la zone
méditerranéenne ou, pour ceux qui I'appliquent ,d&atransposition de la future
réglementation Béle lll, aboutira a des exigeneggarcées de capitalisation pour les
banques. Elle aboutira également a I'exigence tendéles fonds propres de meilleure
qualité, c’est-a-dire composés principalement dbast ordinaires et deash Pour les
banques des pays méditerranéens, cela signifiecgsidutures normes prudentielles
créeront un besoin supplémentaire de fonds proptessquent de freiner encore plus
leur distribution de crédits a I'économie, et entipalier aux PME.

Il est difficile de chiffrer le surcroit de fondsgpres qu’entrainera pour ces pays

'application de Bale I, et pour les plus avancdspplication de la future
réglementation de Bale Ill. En Egypte, un banquercontré par la commission a
estimé que [lapplication de Bale Il pourrait enteai un doublement de la

consommation de fonds propres, tout en reconndisgancela n’avait pas fait I'objet
d’'une étude précise.
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En théorie, Béale Il a été congu pour ne pas pérdiscces au crédit des PME,
a priori plus risquées. Ainsi, I'accord autorise un allégatmdes exigences minimales
en fonds propres pour les crédits aux PME, qui eltivétre couverts par des fonds
propres a hauteur de 6% et non plus de 8%. A piiitéatle défaut et taux de perte
équivalents, les créances des établissements mésem des PME entrainent une
moindre exigence de capital réglementaire (relai@ aux grandes entreprises). Le
risque PME est en grande patrtie lié a des facspésifiques (sectoriels, géographiques,
humains...) que la banque peut diversifier en mugaati un grand nombre de créances
PME dans son portefeuille de préts. Le capitalerdgintaire associé aux créances PME
devrait ainsi baisser en théorie d’environ 30%rpaport aux exigences fixées par Béle
I. D’autre part, en incitant a une plus forte diéiéciation des tarifs en fonction du
risque, Bale Il est censé rapprocher la tarificabancaire des codts,iatfine améliorer
I'offre de crédit aux PME.

Ainsi, au Maroc, l'application des accords de Blllene semble pas avoir
entrainé un phénomene de rationnement du crédipmtnaire : I'encours des facilités
accordées aux PME a augmenté de 22% en 2008 d@¥een 2007, et les concours
bancaires aux entreprises en général ont augmeri24,8% en 2008 contre 23,5% en
2007.

En pratique, il faut sans doute étre plus nuano&épte tenu du caractere
essentiellement procyclique de Bale Il. Dans unlecy@économique favorable, la
consommation de fonds propres pour des creditsPMi est réduite de 30% toutes
choses égales par ailleurs, mais dans un cycleadaise conjoncture, la probabilité de
défaut étant plus élevée, la reglementation exige ge capital et conduit les banques a
réduire le crédit, en particulier aux acteurs lkes pulnérables aux crises économiques
que sont les PME et les TPE.

On peut donc conclure que dans le cycle économagtieel, il existe un risque
réel de rationnement du crédit aux PME lié a I'aggtion de Bale I, sans toutefois
gu’il soit possible de mesurer ce risque ni ce eviftonds propres avec certitude.

3. Une information financiere imparfaite limitant le crédit bancaire

Le secteur bancaire des pays de la zone est dansitwation paradoxale : la
plupart des banques y sont surliquides, c’est-@-du’elles disposent de fonds a
investir. Dans le méme temps, les besoins de fararat des entreprises demeurent
importants.

Ce paradoxe s’expligue par une situation d’asyméttinformation entre
préteurs et emprunteurs.

Du coté des banques, les analystes crédit sont geap nombreux, ou mal
formés. Dans de nombreux pays (Liban, Maroc pamgk®), le crédit n’est accordé que
si 'emprunteur accepte de fournir a la banque gaentie de premier rang (sireté
réelle sur un bien personnel, en général un bienahilier, voire plusieurs garanties
personnelles).

Ce n’est pas spécifique a la zone méditerranéedass la zone OCDE, plus de

70% des credits sont accordés assortis d’'une garddis le phénomene observé dans
les pays méditerranéens est celui d’'une surcaddliigétion : les garanties prises par les
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banques excedent généralement la valeur du crgdifpis en raison du manque
d’information sur les projets, et parfois en raises difficultés pour les porteurs a
apporter des garanties réelles exercables poucrésnciers (par exemple, dans les
territoires palestiniens, les cadastres et registfactifs fonciers n’existent pas; au
Maroc, la propriété fonciere se décline en plusieggimes (bien domaniaux de I'Etat,
terres collectives, guiches, habous...), avec chsmumprocédure propre d’exercice de
la sdreté). L'analyse de crédit menée au sein twEdigsements bancaires n’est pas
centrée sur le risque intrinseque du projet, maidassolvabilité personnelle du porteur
du projet.

Du co6té des entreprises, le probleme principaliegbortance de I'informel : la
plupart des entreprises fournissent, pour leursids de préts, des états financiers
incomplets, ou faux. Les entreprises possedent esduplusieurs comptabilités
différentes, selon quelle est destinée a la banguea I'administration fiscale. La
profession de commissaire aux comptes est exeraps appliquer les standards
internationaux : c’est le cas en Egypte, ou ladttive a cette activité date de 1951.

Enfin, certains pays ne disposent pas des staiistide crédit les plus basiques,
et ignorent tout simplement I'état du marché duditr@insi que les conditions d’acces
au crédit des entreprises (Syrie).

Cet environnement d’information imparfaite se tiadaturellement lorsqu’on
examine le taux de préts non-performants, c’esteédds préts se traduisant par des
défauts de crédit, ou entamant les réserves enatajs I'établissement de crédit.
Hormis la Croatie et la Bosnie-Herzégovine suriva nord, la Turquie et la Jordanie,
dont les taux de préts non-performants sont égerivsla ceux des pays développés et
des grands pays en développement, les taux de noétperformants des pays de la
zone représentent le double, voire le triple, dexcdes pays développés. En fait, la
région MENA a méme le taux de préts non-performenggus élevé au monte

Tableau n° 42 : Préts non-performants (en % de l'ecours total de crédit)

3 Banque mondialésrom privilege to competitiorfécembre 2009
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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 mivkss primes de risques
moyennes appliquées aux préts aux entreprises ieatedr qui doit cependant étre
interprété avec précaution.

La prime de risque moyenne apparait assez élevéelds pays de la zone, en
comparaison des primes de risques moyennes obseaudeoyaume-Uni ou aux Etats-
Unis, méme si les données disponibles sont padieCela traduit la difficulté pour les
entreprises de se financer par crédit bancairgnawfue le risque élevé percu par les
créanciers en raison du manque de transparencentteprises. Toutefois, dans le cas
egyptien, la prime de risque moyenne tres bassg (E4raduit pas un risque faible,
mais au contraire des difficultés de financemeritéaxes : seules les entreprises les
moins risquées ont acceés au crédit bantaice qui expligue que la prime de risque
moyenne soit tres faible :

Tableau n° 43 : Prime de risque moyenne appliquésix préts

% Moins de 20% des entreprises égyptiennes ont accégédit 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 risq(F€IE) ou les moins rentables
(infrastructures) demeurent en situation de bedeifinancement, alors que les projets
rentables a court terme, portés par des investssiutaille importante et offrant des
garanties aux banques (hoétellerie, tourisme, imhaopigrande consommation), sont
facilement financés et sont méme nombreux.

A titre illustratif, on peut également mentionnéexistence duPalestine
Investment Fundqui est le fonds souverain de l'autorité palestine, mais dont le
portefeuille d’investissements témoigne de diffiésl rencontrées aussi par les
établissements bancaires. Il gére 800 M$ d’acéfss’il propose effectivement des
lignes de crédit aux PME et des instruments dengatail investit également une
grande part de ses ressources dans des projetshili@msoet commerciaux (projet de
centre commercial a Ramallah d’un montant totad@@ M$).

Il faut enfin préciser que depuis la crise, lesduas ont renforcé leurs criteres
d’acceptation des dossiers, contraignant ainsiatitage I'accés au crédit pour les
PME.

4. Une inefficience s’expliquant partiellement par I'mportance du secteur
public bancaire

La présence dans de nombreux pays de la zone dtteus financier public
important explique partiellement les difficultés ncentrées par [lactivité
d’intermédiation bancaire, qui pénalisé le crédit RME.

Les travaux de la Banque mondiale montrent unetlation trés nette, hormis
pour le Liban, entre le taux de préts non perfotsyaat la proportion de banques
appartenant au secteur public :

Tableau n° 44 : Taux de préts non-performants etecteur public

Note de lecture : plus la proportion de banques lipules dans le secteur bancaire est élevée (en
abscisse), plus le taux de préts non-performaritélesé (en ordonnée).
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L’explication est bien identifiée par la Banque rd@ate : les banques publiques
étant moins indépendantes, elles ont moins de téib@our sélectionner leurs
investissements sur un critere de couple rendensmte, et doivent parfois financer
des investissements pour des motifs politiquesolire, cette structure d’organisation
n'impose pas de fortes incitations a la rentabilité

Les pays de la zone se sont inégalement engagédalanivatisation de leurs
banques publiques. Si 'Egypte a privatisé nomlareebs institutions financiéres (Bank
of Alexandria, CIB, et Egyptian American Bank erD@DHeliopolis Housing et Talaat
Mustafa holding-Misr Insurance en 2007), et la leby privatisé deux importantes
banques publiques en 2007 et 2008 (Sahara Banlakt&Bank), I'’Algérie a repoussé
plusieurs fois ses projets de privatisation — quisemblent pas non plus a I'étude en
Syrie.

5. Une bancarisation demeurant insuffisante et limitahla transformation de
I'épargne

Les pays de la zone présentent des comportemebndarisation peu propices
au financement de I'économie.

Les taux de bancarisation restent encore faibl&9%(4au Maroc), voire
extrémement faibles (autour de 10% en Egypte, pample). Il faut toutefois nuancer
cette appréciation négative : le taux de bancaisat nettement progressé ces derniéres
années. D’autre part, les pays de la zone médiggrame, sauf exception, ne souffrent
pas d’'une bancarisation particulierement faible qaguport aux autres pays ayant un
revenu par habitant comparable.

Il n'en demeure pas moins que les taux de bantamsabservés sont peu
propices a la transformation de I'épargne. Ces teaduisent une défiance vis-a-vis du
systeme bancaire en général, mais peuvent auggligiger par des raisons culturelles
lorsque le secteur bancaire est réputé employer giduressortissants de telle ou telle
région du pays. Tout comme c’était autrefois le @ad-rance, les épargnants ont une
préférence pour la détention de monnaie, et popaiement en especes, méme si les
réseaux de cartes bancaires existent dans cesEm@ayyrie, par exemple, les salaires
des employés syriens des bailleurs de fonds pesemt versés en especes (cas au
bureau de la KfW). Ces comportements sont plus ngargans les campagnes que dans
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les grandes meétropoles méditerranéennes, ou lepartements bancaires sont
comparables a ceux observés dans les pays eurdpadret, Casablanca par exemple).

La plupart des ressources bancaires sont congileelépots a vue, de court
terme (70% des ressources en Jordanie). Ce phérgmeans’expliquer par un manque
de confiance et d’information sur les placementsriciers disponibles, ou par des
raisons religieuses, l'intérét étant juridiquemprahibé par I'lslam. Il s’explique aussi
par 'absence d’incitation pour les épargnants sdarplupart de ces pays, a constituer
une épargne longue (a titre d’illustration, au Mares plus-values sont taxées de la
méme facon, quelle que soit la durée de détengsrtities).

Il s’agit pour les banques d’'une ressource bon h&ardans la mesure ou pour
des raisons religieuses, les dépbts a vue ne soBtglement pas rémunérés. Toutefois,
la prépondérance des dépbts a vue ne favoriseepagransformation en emplois a
moyen-long terme.

Au Liban, la liquidité excédentaire des banquespaiible mais non investie
dans des entreprises, s'éléverait a environ 10 Md$.

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

L’épargne des migrants accumulée dans leur paysdail génére des transferts
tres significatifs vers leur pays d’origine, d’anttgplus importants pour I'économie de
ces pays qu'il s’agit de ressources en devises;antribuent a I'’équilibre de la balance
des paiements des pays receveurs.

Alors quils étaient stables entre 1998 et 2003to@u de 15 Md€ pour
'ensemble de la zone, les transferts des migrantspresque doublé entre 2003 et
2008.

On peut ainsi estimer qu’en 2008, les volumes awoése sont de l'ordre
globalement de 28 Md€ vers les pays de la zone phgs bénéficiant le plus de cette

ressource sont 'Egypte (6,6 Md€), le Maroc (4,7€))cet le Liban (4,2 Md€£), et la
Jordanie (2,6 Md€). La plupart des autres paysivepbautour d’1 Md€ :

Tableau n° 45 : Transferts financiers des migrantsers leur pays d’origine

101



En M€ 2003 2006 2008

Albanie 622,3 951,3 1046,5
Algérie 1225 1127 1541,4
Bosnie- 12243 1509,9 19145
Herzégovine

Croatie 759,5 863,8 1121,4
Egypte 2072,7 3731 6633,2
Israel 296,1 660,8 995,4
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 330,4 418,6 418,6
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 estes difficile d’appréhender la part
de transferts informels qui peuvent s’ajouter a cés#fres, méme si les Etats
méditerranéens ont, ces dernieres années, rédésaembreux efforts pour attirer ces
transferts dans le circuit bancaire formel (parnexe, en Tunisie : autorisation de
détenir des comptes en devises ou dinars conwstibbattement fiscal de 80% sur les
pensions de retraites, privileges douaniers soundale franchise pour I'importation

d’effets personnels et de véhicules de tourisme).

La part de ces transferts représente toutefoispaneimportante du PIB de ces
pays, hormis dans les pays plus développés oaplesentant moins d'1% du PIB. Les
transferts représentent 23% du PIB au Liban, 19%J@wlanie, 16% en Bosnhie-
Herzégovine, 8,4% au Maroc, 6,5% en Egypte, et ®B%unisie. L’Algérie et la Syrie
présentent des ratios moins importants, respecémerh,5% en Algérie et 1,9% en
Syrie, en raison de I'importance des ressourcésgides matieres premieres en Algérie,
et du faible nombre de ressortissants syriens agpatAlors que les transferts des
migrants ont doublé depuis 2003, leur part danPIR des Etats est restée stable,
traduisant ainsi I'essor économique de ces pays :

Tableau n° 46 : Part des transferts des migrantsahs le PIB des pays
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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 spanencore disponibles, on
peut toutefois noter une importante baisse desfees, du fait de la crise économique
(perte d’emploi et chute de revenu des migrantsEarope, et durcissement des
politiques migratoires dans certains Etats). Ladgg@mondial® et la BAfD" évoquent
une diminution de 5% a 6%.

Le montant total des transferts des migrants egétaent supérieur au montant
des aides publiques recues (28 Md€ contre enviloM@E d’'aides regues). Toutefois,
leur utilisation est différente : les transfertssdmigrants représentant souvent un
complément de revenu important pour les populatiooales, dont la Banque africaine
de développement estifdegu’environ 20% est utilisée pour l'acquisition déns
immobiliers dans le pays d'origine. Seule une p&diduelle serait épargnée et
transformée en investissement pour les entrepriseslifficulté principale est que les
bénéficiaires des transferts des migrants n‘'onégdement pas de compte bancaire, de
sorte que cette épargne est perdue pour le finagrdeme I'économie.

Les sommes qui restent en banque sont dans larpligs cas investis sur des
supports tres liquides, a tres court terme, falibeithtion a étre investis en produits de
type plan dépargne logement, livret réglementéanpld’épargne en actions ou
assurance-vie. Or, ce sont des produits similajeesont permis d’allonger en France
I’horizon d’investissement de I'épargne.

40 Banque mondiald?erspectives régionales MENAanvier 2010

“1 Subha Nagajarammpact of global financial crisis on remittancesvils to Africa: AfDB
development research brief n°4, mai 2009

*2 Epargne sans frontiéresctobre 2009

103



Pour contribuer pleinement au développement écanoende ces pays, des
efforts devront étre faits pour proposer a ces $ates solutions d’investissement dans
des produits d’épargne longue, en conservant twstef I'esprit qu’il ne peut étre
envisagé d'utiliser intégralement ['épargne des ramts pour financer le
codéveloppement, dans la mesure ou cette ressdimaace le revenu et la
consommation dans les pays d'origine. Orienter al§pe des migrants vers
l'investissement nécessite, dans le pays d’acclaedréation de produits spécifiques et
incitatifs, et dans le secteur bancaire du paysgiie, le développement de techniques
de transformation de cette épargne en investissers@ms capter la part des transferts
utilisée comme complément de revenu par la pomuidicale. Ce principe souléve
deux questions plus vastes : celle de la capaoitiednédiation et de transformation du
secteur bancaire, et celle du taux de bancarisdtos les pays méditerranéens.

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 adaptéefsnamcement des PME
et des infrastructures

Depuis cing a six ans, la Méditerranée suscitentérét croissant de la part du
secteur du capital-investissement, j@uvate equity Ainsi, entre 2005 et 2007, les
capitaux levés par 141 nouveaux fonds dans lamégprésentaient 11,5 Md€, c'est-a-
dire plus que la totalité des fonds levés entred1€192004 (10,6 Md€) On dénombre
320 fonds présents en 2008, contre une trentaiR®@n. Israél concentre a lui seul 181
de ces fonds.

La notion de capital-investissement regroupe urendg diversité de fonds :
fonds de fonds (commeéverroés Financg banques d'investissement (comme la
Venture Capital Bankle Bahrein), fonds communs de placement a risqe€PR),
fonds souverains, fonds de développement (notamnégidnaux), ou encorprivate
equity islamique (bariah-compliant companigs. Indépendamment de leur nature, il
existe également des différences de taille.

On peut cependant esquisser le profil moyen degsfantifs dans la région.

Sur le plan géographique, 51% des fonds interveearitléditerranée sont des
fonds locaux (principalement en Israél). 23% proment d’Amérique du Nord, 22% du
Golfe arabe, et seulement 3% d’Europe.

Sur le plan financier, les profils se révélent iygigts au financement des PME
ou de grandes infrastructures. Ainsi, la levéeatel$ moyenne est de 78 M€ ; le ticket
moyen par fonds de 5,5 M€. Les investissements@mmdentrés sur des tickets compris

“3 ANIMA, Med Funds : Panorama du capital investissement d&négion 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 demds est constitué de 5,9
entreprises. Le TRImoyen attendu est de 21%.

Autrement dit, il existe un manque de financemenqtity gap pour les tranches
basses. Les fonds investissent dans de grandssprogs rentables (schématiquement :
les projets immobiliers, ou le secteur du tourisno®) qui excluta priori les PME
n'ayant pas une taille suffisante et les infragtres.

2. Des évolutions nécessaires pour renforcer I'attrastité de la zone, hormis
pour Israél

La forte expansion du capital-investissement dangélgion, qui reflete la
conviction des investisseurs sur la capacité desmises locales a dégager des niveaux
de rentabilité élevés, est a méme de générer déneases externalités positives au-
dela de I'apport de capital aux entreprises. Eeteffévelopper le capital-investissement
contribue aussi a améliorer la gestion des ensepret leur productivité, aux transferts
de savoir-faire, ou au développement d’instrumelgtdinancement plus sophistiqués.
Surtout, le capital-investissement est un leviembelernisation puissant : en imposant
une exigence élevée de transparenepafting comptabilité), le capital-investissement
incite les entreprises a sortir de I'informel, ehtribue ainsi a lever un obstacle majeur
aux financements bancaires identifié dans les gaya zone.

Le développement du capital-investissement estncigre tres inégal selon les
pays. Israél représente ainsi a lui seul 181 fauis320 recensés par I'étude ANIMA,
tandis que l'activité de capital-investissementédgerie, en Libye, en Syrie et dans les
territoires palestiniens demeure quasi-inexistante.

L’activité des fonds est aussi inégale selon lesiratégies d’investissement :
hors Israél, ils sont tout simplement absents dine;ncement de la R&D et du capital-
risque (dans sa phase de pré-amorcage et d'amdregegsi, 110 fonds sont actifs en
R&D en Méditerranée, exclusivement en Israél. SB4 fonds actifs au stade de
I'amorcage, 120 le sont en Israél. Pour les paya dene, au maximum un a trois fonds
présents au stade de I'amorcage, et aucun en AJgéren Jordanie, ni au Liban.

Si la région semble attirer un nombre croissaniv@stisseurs, son potentiel
d’attraction demeure cependant largement inexplo#@ particulier en raison de
I'incertitude sur la rentabilité des investissensetiins un contexte d’aprés-crise, et de
la difficulté a réaliser les investissements falggrofondeur des marchés financiers.

En effet, la plupart des fonds ont été créés auvsodel ces cing derniéres annees,
et ne sont pas encore sortis de leurs investistesménn’existe donc pas encore
suffisamment de données sur la rentabilité dessfdDd plus, les données étudiées étant
antérieures a la crise, I'impact de celle-ci surlEvées de fonds et leurs exigences de
rentabilité reste encore a appréhender.

Surtout, la difficulté d’établir une stratégie dertee dissuade ces fonds
d’investir dans les pays de la zone. 42 % des fam@srogés par ANIMA envisagent
une stratégie de sortie de gré a gré, seulement@9%ne introduction en bourse, et

5 Taux de rentabilité interne
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12% par une option de vente. Du fait du manquerd®pdeur des marchés financiers
des pays de la zone, et de I'étroitesse des boexsgantes, certains fonds pourraient se
retrouver face a un manque d’opportunités de sdktieet égard, le fait qu’environ 170
entreprises israéliennes soient cotées au NASDAGDetur des places européennes,
contribue largement au succes d’Israél en matiéreagital-investissement.

La solution mise en place par Israél mérite d’'étierappelée : en 1993, le
programmeY ozmaproposait aux fonds la possibilité de rachetendpat cing ans, leur
mise de fonds initiale. Au début, les investissaxarcérent cette option dans 90% des
cas. Quelques années apres, ce mécanisme a perdésdloppement d’'un véritable
marché du capital-investissement, offrant de Vidleta opportunités de rendement, de
sorte que cette option de garantie publique n’lest @xerceée.

Un mécanisme de garantie publique, appliqgué audsfdéevés ou aux émissions
des entreprises, permettrait donc d’amorcer le dé&agea du capital-investissement dans
ces pays.

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

Face aux besoins des pays en infrastructures)aet@ntrainte de financement
pesant sur les Etats, les partenariats public-pri?®P) offrent une réponse
particulierement adaptée, en permettant :

— de financer des infrastructures en mobilisant ég#aux prives ;

— de favoriser le transfert de technologie et d’efiper de diffuser un
savoir-faire technique, managérial et organisatgrtant au secteur public
gu’aux entreprises locales ;

— d’accélérer la qualité d’exécution de la commandlgigue.

Si certains pays du sud de la Méditerranée, conanTeufquie et le Maroc, ont
déja une longue tradition de PPP, notamment daderteine de la distribution d’eau,
d’autres ont rejoint ce mouvement plus recemmenpagticulier 'Egypte et la Libye.

En Egypte, une loi sur les PPP est actuellemenbers d’examen au Parlement.
Ce pays a cependant d’ores et déja lancé un progeaambitieux de 15 Md$ géré par
le PPP Central Unit et un premier PPP a été conclu en décembre 20@9cpnstruire
et exploiter pendant 20 ans une station de tramérdes eaux uséesNew Cairo
(attribué a un consortium formé par I'égypti@rascomConstruction Industrieset
I'espagnol Aqualia), suivi d'un autre &th of October City(remporté par le méme
consortium). D’autres projets sont en cours d'appelffres dans le domaine des
transports, de I'eau, de la santé ou encore dadatbn.

En Libye, ou le recours aux PPP reléve plus duibed@xpertise que du
manque de financements, un programme a été lant® ldadomaine des transports
(aéroport de Tripoli, chemins de fer, autoroutd)eela distribution d’eau (délégation
de service public de la gestion des eaux de Trigoli cours d’attribution), dans un
cadre juridique qui reste toutefois a préciser.
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En Israél, le PPP est ancré depuis plus longtefrg$inancement des grands
projets, depuis une dizaine d’années, a été canstutour de formules de ce type
(notamment les unités de dessalement, l'autorouteéage n° 6, le tramway de
Jérusalem). Toutefois, le montage financier deopgsations souleve parfois quelques
difficultés, comme en témoigne le projet du méte Tel-Aviv, qui bute sur cette
guestion depuis trois ans.

Au Maroc, les PPP sont également trés développégaeticulier dans les
secteurs de I'énergie (centrale au charbon de Ahqga Dhabi), de la distribution d’eau
et d’électricité (GDF-Suez a Casablanca et a Rabatles transports (transport urbains
a Rabat et a Casablanca). Toutefois, des probldmésancement ont été observés au
Maroc : plusieurs projets sont ralentis ou reporeds raison d’incertitudes sur leur
rentabilité financiére.

En Tunisie, de nombreux projets ont été lancés ksoisme de PPP (aéroport et
port en eaux profondes d’Enfidha, centrales themesga Sousse et a Bizerte,
ameénagement du champ pétrolifere et gazier d’'Hasdlrautoroutes).

Enfin, la Syrie prépare en ce moment (premier sem&910) un projet de loi
pour autoriser les PPP, rédigé avec l'assistardeigue de la France. Au Liban, un
projet de loi est également en cours de préparation

Deux contraintes limitent le développement des PPRIes contraintes de
financement, et des contraintes juridiques. Le id@pement des PPP se heurte a des
difficultés liées a la durée des montages concgssifii vont jusqu’a 30 ans. Si
'opérateur privé est prét & assumer un risquepdéatation, il n'en va en effet pas de
méme pour d’autres types de risques associéseastm des infrastructures sur longue
période : risque politique, risque de change, mgEc juridique et complexité
réglementaire...Enfin, I'opérateur privé encourt usque financier important sur le
refinancement de sa dette, car les maturités disj@snsur les marchés ne couvrent pas
la durée de vie des projets.

Le développement des PPP dans les pays méditemsad@é étre suivi avec
attention par les Etats européens. Outre leur iborilon au développement des pays de
cette zone, il faut rappeler I'importance des PBBrpa compétitivité des entreprises
européennes, dans une région de plus en plus ptéspear des entreprises chinoises
ou sud-coréennes (notamment en Algérie et en Liliye)effet, malgré I'ampleur des
besoins (urbanisation non maitrisée, pollutionessir hydrique, transports publics
insuffisants...) et les parts de marché que les pagditerranéens représentant, de
nombreuses entreprises européennes spéecialisée$adagiégation de services publics
restent a I'écart des appels d’'offres dans cerfadys du sud de la Méditerranée.
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V. SYNTHESE DES LIMITES ACTUELLES DU FINANCEMENT DU
CODEVELOPPEMENT

La commission a identifié, dans les deux premigrasies de ce rapport, les
succes mais aussi les limites du financement dévesdppement en Méditerranée.

Les financements a I'ensemble de la zone se sewé®la environ 20 Md€ en
2009, I'Union Européenne y est le premier intervénavec un montant d’aide en
provenance du budget communautaire s’élevant a€, Btdun volume de financements
de la BEI de 5 Md€. En comparaison, les diversnioganents du groupe Banque
mondiale représentent 4Md£.

Ce financement est affecté en priorité a de grandgts d’'infrastructure. D’un
point de vue macro-économique, il est possibleataatériser ce choix des institutions
financiéres multilatérales de développement commaat d’expression d'un régime
classique de financement de l'accumulation du aBpin particulier de capital
physique. Ce choix se justifie d’ailleurs tres bipar la nécessité d'établir les
infrastructures physiques nécessaires a la craesadconomique : en effet,
I'insuffisance d’'infrastructures est considérée lparinvestisseurs comme un facteur de
blocage économique. D’autre part, I'étude des et réussi leur développement
montre que le décollage passe d'abord par cettmigre phase d’accumulation de
capital.

Or, la demande de financement des infrastructurass dla région est
structurellement supérieure aux possibilités danfaement, domestique ou externe. |l
n'en demeure pas moins que le financement des grprajets est une activité ou
I'expertise des institutions existantes a fait drisjuement ses preuves, et ou il est
douteux qu’une institution nouvelle spécialisée s financements « classiques »
(par opposition aux instruments moins utilisés canes prises de participation ou les
garanties) puisse apporter un avantage compaéatif méme s'il est probable qu’elle
doive au moins participer aux « tours de table ».

Cependant, la priorité de fait donnée par les tiutgtns financiéres a
'accumulation du capital physique a produit mégaement un moindre soutien a
certaines dimensions de l'activité économique. éegoade partie du rapport a souligné

ces faiblesses structurelles :

— surliquidité du systeme bancaire, et réticence’@égatgne domestique a
s'investir dans des produits d’épargne longue ;

— difficultés de financement long des entrepriseacamment des PME et
TPE, prégnance de l'informel pour les TPE, et pras comptables
incompatibles avec un acces aisé aux financememtsabes, et du coté
des banques une demande de garanties réellesiegcess

— difficultés a mobiliser les sources de financemdigponibles (IDE,
transferts des migrants), souvent volatiles, poeg thvestissements de
moyen-long terme ;

— faiblesse des fonds de capital-investissementrasstiux PME ;
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— besoin de transfert d’ingénierie tant au niveau Hesques que des
entreprises ;

— faible profondeur et réactivité des marchés finarsciprimaires ou
secondaires, actions ou obligataires, aggravées yrar fort effet
d’éviction des titres de dette publique sur lesssioins de dette privée, qui
de fait ne permettent pas le financement de I'éooag

— médiocre perception de [lattractivité des pays de zbne par les
investisseurs, du fait d’'un risque politique peccimme élevé, mais aussi
de facteurs objectifs (notamment nécessaire misenivdeau de
I'environnement juridique et fiscal, ce que moritegemple des PPP), qui
nécessitent la mise en place de réformes strulesrel

Ces faiblesses structurelles peuvent toutes élil=seau manque de confiance
des investisseurs, qu’ils soient épargnants is®ss phys du sud et de l'est de la
Méditerranée, ou investisseurs internationaux.

Les missions des membres de la commission et geifjé des rapporteurs dans
différents pays ont permis de vérifier sur le terrgacuité de ces difficultés dans la
majorité des pays, a I'exception peut-étre d’Isrdd#me la Turquie, cas spécifique du
fait de la taille de son économie et de son sti#ytays candidat a I'Union européenne,
souffre en partie de ces freins a la croissance.

La commission releve que ce diagnostic, déja efteat plusieurs reprises sur le
manque de coordination entre bailleurs de fondsydaque d’appropriation par les pays
du sud, et le manque de soutien direct au secteud, plemeure pour I'essentiel valide,
malgré les améliorations successives, en particdéias le cadre des activités de la BEI
et I'effort important consenti a travers la FEMIR 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 seule a ne pas béndfiaiee institution dédiée qui catalyserait
les efforts des uns et des autres.

Enfin, compte tenu des dynamiques démographiquedegtperspectives de
développement respectives des pays européens giagiesdu sud et de l'est de la
Méditerranée, la convergence économique entre éex dves représente une reelle
opportunité pour les pays européens s'ils s'endagiems une démarche de
codéveloppement.

Pour toutes ces raisons, la commission a donc @stiétessaire, dans la
troisieme partie de ce rapport, d’esquisser lestotma possibles d’'une nouvelle
institution, @ méme de générer la confiance quinetira d’accélérer le développement
economique et I'intégration régionale du bassiniteé@néen.
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PARTIE Ill : CREER UNE NOUVELLE
INSTITUTION FINANCIERE DEDIEE AU
CODEVELOPPEMENT EN MEDITERRANEE

l. LES PRINCIPES ET LES PREALABLES SELON LA COMMISSION

A. L ES PRINCIPES FONDAMENTAUX GUIDANT LA REFLEXION DE LA COMMISSION

La commission a suivi cing principes fondamentawandd la recherche de
solutions aux limites ou aux déficiences du didfosie financement de la région
diagnostiquées précédemment :

le premier principe est celui de la conditionnaliié subordination aux
progrés dans la stabilisation macroéconomique, iqmaht la mise en
place d’'une modele de gouvernance économique pe&reroiecteur des
investisseurs, I'existence de mécanismes incitatits flexibilité ainsi que
d’'un cadre institutionnel favorable a I'économierdarché. Une nouvelle
institution peut faciliter une transition vers uadee d’opération favorable
aux entreprises et aider a sa mise a place. Ellpené suppléer a une
absence de ce type de réformes ;

le deuxiéme est le principe de complémentarité poute proposition de

nouvel instrument. Une nouvelle institution de finament de la région

n'a de sens que si elle peut offrir des fonction@salet des métiers qui sont
peu, mal ou pas du tout assurés par les baillerirforids déja présents
dans la zone. Il est exclu pour la commission dg@ser une nouvelle

institution qui doublonnerait avec une existante ;

le principe de subsidiarité vis-a-vis du secteuvépdoit ensuite étre un
critere d’'opération pour toute éventuelle nouvélistitution. Destinée a
intervenir dans le secteur privé, elle ne devra@run cas se substituer a
celui-ci en entreprenant ce qu’il pourrait réaligen recherchant un effet
de levier maximum, une éventuelle institution imtendrait en appui au
secteur privé financier et bancaire en fournissi@sttypes de financement
ou instruments non disponibles sur les marchésujocet dans une
perspective stricte de recherche de relais padérteurs prives ;

cette regle de subsidiarité implique qu’une nowvehstitution serait
soumise au principe du mandat répondant a desrsedsitransition, elle
aurait vocation a s’effacer une fois les fonctiditéa recherchées mises en
place. Un tel objectif est cependant de long tenoge de trés long terme
dans certains pays.

enfin, le principe de la notation AAA constitue pirealable absolu a toute
proposition de création d’une institution nouvellzlle-ci ne pourrait étre
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que d’une solidité financiére exemplaire, dotégdiiques financiéres et
de gestion des risques rigoureuse, et gérée amématiement de maniére
completement professionnelle.

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

Pour qu’une éventuelle institution financiére dédi@u financement du
codéveloppement méditerranéen soit efficace, déalgrles sont nécessaires : la mise
en place d’'un cadre macroéconomique stable, deitammslassurant la mobilisation de
I'épargne domestique, ainsi que le dynamisme dteseprivé. Autrement dit, la mise
en place d'institutions favorable est une conditiéaessaire.

La stabilité monétaire et du cadre macro-économigsteun préalable pour
mobiliser durablement I'épargne, domestique commtegriationale. Les pays du sud de
la Méditerranée ont accompli des progrés remarggabh matiere de réduction de
l'inflation ou du déficit budgétaire. Il n’en denreupas moins que la stabilisation
macroéconomique est un acquis récent, remontam aécennie ou une demi-décennie
suivant les cas. La mémoire des agents économigquesstisseurs et épargnants, est
longue, et garde encore le souvenir d’inflatione@xdchiffres ou de dépréciations de
change supérieures a 100% dans certains pays. &empiene d'anticipations implique
la poursuite des politigues macroéconomiques etémies actuelles, et que leur
stabilité¢ soit indiscutable pour les agents écogoes, nationaux comme
internationaux : aucun instrument de transformati@mcaire ou de marché ne sera
efficace en cas de dérapage macroéconomique.

La mise en place d’'un cadre favorable au sectéwé pst la deuxiéme condition

a la réussite d’'une nouvelle institution ayant pambition de répondre aux besoins
financiers insuffisamment couverts. Les facteurs ldecage du dynamisme des
entreprises diagnostiqué précédemment doiventfeh &fe levés par une stratégie de
réformes cohérente. Une institution nouvelle peebempagner cet effort réformateur,
comme le montre I'exemple de la BERD, mais sa m@ate peut en aucun cas se
substituer & une volonté gouvernementale trop dajmur surmonter obstacles et
résistances. Cette volonté est cependant présenseuthe majorité de pays.

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

En réponse aux limites identifiées dans ce rapfoapmmission a identifié six
activités, ou metiers différents, dont les payslaleone méditerranéenne manquent
actuellement et que pourrait assumer une nouvdtéution financiere.

A. L E FINANCEMENT LONG DE L 'ECONOMIE

Ce besoin identifié dans le présent rapport paet @mblé par deux canaux :
des financements par l'intermédiaire du secteurcéiam local, et par le soutien au
développement des PPP.
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L’ensemble des institutions financiéres actives sdda région sud de la
Méditerranée accorde déja des lignes de crédit ygemes bancaires locaux. La
recherche de l'effet de levier en fait normalement,devrait en faire, un instrument
privilégié. Il existe cependant des limites a stiita&cité dans le dispositif existant et il
ne se révele pas a l'usage complétement opérationne

En premier lieu I'horizon de ces lignes de crédit le plus souvent de court
terme (inférieur a 5 ans), notamment pour limigeptise de risque pour I'établissement
préteur. Les segments de moyen et long terme &&(bans et au-dela) sont peu ou pas
du tout couverts. Il y a donc une limite du dispibsie financement actuel qui pourrait
étre supprimé par une nouvelle institution se comresd de maniére prioritaire au
financement de maturités de moyen-long terme.

Par ailleurs, les procédures d’agrément de cesdigie crédit sont souvent
complexes et lentes, comme les missions de la cssimni ont pu le constater. Une
simplification et surtout une accélération des idé&ant nécessaires.

Enfin, les comportements de crédit des banqueslel®came sont pas
mécaniquement transformés par I'obtention de ggwet de crédit. Dans de nombreux
cas, elles conservent leurs pratiques courantesgdiece de surcollatérisation décrites
dans le présent rapport, ce qui freine la consomomale la ligne de crédit. Une
conditionnalité imposant des normes de crédit mp#salisantes devraient sans doute
étre recherchée.

L’instrument financier de référence dans les fimaments longs de I'économie,
les partenariats public-privé, se heurte lui adssles obstacles sérieux que l'action
d’'une nouvelle institution dédiée pourrait réduire.

Les principaux freins au développement des PPRaetales incertitudes sur le
caractére stable et protecteur du cadre Iégalstdhilité des contrats est évidemment
un obstacle dirimant a I'essor de l'instrumentabdité et sécurité juridique sont des
pré-conditions. L'association d’'une institutiondirciére publique multilatérale au tour
de table financier jouerait dans ce contexte ua pdbtecteur vis-a-vis des partenaires
privés.

En outre, les conditions financiéres jouent égalenun rdle dans les difficultés
rencontrées par les PPP dans la région. Les barlquakes ont des difficultés a
s’engager sur le long terme et les partenairesieas extérieurs ont des exigences en
taux de rémunération qui peuvent étre bloguantes. partenaires privés hésitent
notamment a s’engager sur des perspectives longydisuant des indexations ou des
taux variables. Une institution financiere mul@etle publique garantissant le variable,
a charge pour elle de se couvrir sur les marchagribuerait a débloquer nombre de
projets.

B. UN RECOURS ACTIF A L'INSTRUMENT DE GARANTIE

L’analyse des pays de la zone et les déplacements dommission sur place
démontrent que ces pays ont autant besoin de capjtee de mécanismes de confiance,
assurant un cadre stable pour les investisseasgenentant l'incitation a employer les

112



capitaux dans des opérations de moyen-long terrtiestlument de garantie est
particulierement approprié a cette problématique.

Une période de transition est nécessaire pour whiaee transformation longue
de I'épargne domestique et inciter les investisseumllonger I'horizon temporel de
leurs projets. Durant cette période, il est dorsersel d’aider le systéeme bancaire a
rehausser la duration de ses emplois, et a géieaament les déséquilibres actifs-
passifs qui risquent d’en découler.

Dans cette perspective, le recours actif et sysigoeaa I'instrument de garantie
de crédit de moyen-long terme ou de contre-garastiendispensable. Les institutions
financieres de développement sont historiguement gutives en ce domaine. Ces
opérations sont en effet par nature risquées @¢easé en fonds propres. Le contréle du
développement de I'opération est inexistant a feémince du financement de projet
classique. Utiliser la garantie comme instrumertpdration privilegié exigerait une
expertise spécialisée ainsi que des systémes tlergda risque complexes.

Pour toutes ces raisons, les institutions finaesi@ctives en Méditerranée ont
été extrémement conservatrices lorsqu’elles se aaariturées sur ce terrain, avec des
procédures d’agrément de dossier tres lourdes.questés prises en garantie ont été
souvent insuffisantes, les limitations du champadgarantie discutables (exclusion de
la couverture des éléments de financement par, dattdusion du financement d’'une
entreprise existantdgrownfield investmeff). Ces précautions, que I'on peut estimer
excessives, ont contribué a réduire encore I'afftéad’un instrument par ailleurs utilisé
de maniere exceptionnelle par les bailleurs de dofidd’agit d’'une limite importante
des financements existants.

Proposer des garanties ou contre-garanties det ci@dnoyen-long terme, afin
de favoriser I'essor de ressources d'épargne |lengleyrait permettre d'augmenter les
financements longs des systéemes bancaires locaux. |Bs accompagner dans cette
orientation, une institution financiere internatie proposant un tel produit serait
extrémement utile.

C. L E SOUTIEN ET L’ANIMATION DES MARCHES FINANCIERS

Le rapport a souligné que I'absence de profondede elynamisme des marchés
financiers sur les signatures privées est une dioit structurelle majeure au
financement long de I'économie des pays du suadédditerranée. L'alimentation en
fonds propres des entreprises autant qu’en resso@rc dette de long terme n’est pas
correctement assurée.

Les marchés financiers sont techniqguement sophésiglans de plusieurs pays,
mais les opérateurs sont contraints par la nateileuts marchés. Ceux-ci sont dans la
réalité captifs : les Trésors publics contrélentaledes marchés financiers, sur lesquels
le titre public n’a pas d’alternative réelle en e d’emplois du systeme bancaire.

|| s’agit d'investissements par lesquels une gmise étrangére acquiert ou loue dans un pays
des capacités de production, par opposition aurstissementgreenfield ou I'entreprise étrangere
investissant construit elle-méme I'unité de product
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Cette situation est d’'un certain cété confortalderples Etats, mais les responsables
sont généralement conscients qu’il s’agit d’'un Bopwe de second rang, dont le colt
d’inefficience est au final supporté par les enisss.

La période apparait propice, aprés une phase diassment des finances
publiques pour l'essentiel realisé, a la rechemdtli@ meilleur fonctionnement des
marchés de capitaux.

Les bailleurs de fonds existants ont peu sollitdé marchés domestiques
obligataires du sud de la Méditerranée. Quand &tes fait, la motivation en était le
plus souvent de gestion de leur propre trésorén@ssions dites opportunistes, c'est a
dire échangées contre les devises désis¥eapd par la trésorerie de l'institution pour
obtenir les meilleures conditions). La rationatliteés sollicitations des marchés locaux
par une nouvelle institution dédiée serait en @stér profondément différente. Ses
eémissions seraient destinées a fournir en pamicdes ressources d'emprunt longues
aux systemes bancaires locaux a des conditioractigs pour celles-ci, ce que la
notation AAA permettrait.

Une institution financiere multilatérale de premiang, c’est-a-dire AAA, serait
susceptible d’émettre sur une gamme élargie d'éntesa dans des conditions
rassurantes pour l'investisseur et I'épargnant. polgique systématique d’émissions
obligataires permettrait de constituer une court® tdux compléte et active sur toutes
les échéances et de renforcer les conditions dandigation du marché secondaire. Une
telle courbe, constituée en pleine transparence&oetdination avec les autorités
financiéres et monétaires, fournirait un point di@ge pour les marchés de titres privés.
Une coordination étroite avec les autorités estiégmiment nécessaire pour éviter tout
effet de concurrence sur le marché local entrérke souverain du pays concerné et la
signature AAA. L’expérience de la BERD montre qeet@ins pays, mais pas tous, ont
délibérément favorisé ce role d’émetteur de réfgggaué par une institution financiére
multilatérale, notamment pour habituer les investigss locaux aux échéances longues,
ce qui n’était pas réalisable méme par I'emprunpetniic.

D. LES SPECIFICITES DESPME ET TPE DOIVENT ETRE MIEUX PRISES EN
COMPTE

La difficulté d’acces au financement bancaire, pogipas parler de I'acces aux
marchés financiers, est un frein a la croissance ldoconstat est bien établi. Les PME
et surtout les TPE ne répondent pas dans une méajbei cas aux normes du crédit
bancaire.

La premiere raison en est I'importance du sectefarinel. Sans multiplier les
exemples ou singulariser un pays, il est cependdfe de noter que selon des
interlocuteurs de la commission, I'économie infolmen Turquie atteindrait entre 30%
et 40% du PIB, plus encore dans d’autres.

Méme dans le cas d'entreprises mieux insérées Haosnomie officielle,
celles-ci ne sont pas au niveau des exigencesadsparence comptable. Les banques
exigent dans ces conditions des ratios de collaatian extrémement élevés, comme
I'a constaté la commission : les ratios collatéfpréts sont de fait souvent supérieurs a
100%. Les établissements bancaires demandent dermaautiniére des collatéraux
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personnels s’ajoutant aux gages réels. La demaadeatiuits financiers islamiques,
qui a été exprimée parfois au cours d’entretierss diessions de la commission, peut
partiellement s’expliquer par ce contexte.

Un facteur de blocage doit également étre évodattadhement culturel a la
propriété familiale des entreprises, caractéristiprtesente de la TPE jusqu’a la grande
entreprise. Le partage de la propriété et doncadwvqir de direction est souvent refusé,
y compris dans des sociétés cotées importantes.

Les institutions multilatérales actives en Méd@ege sont conscientes de ces
réalités. Elles ont toutes élaboré des mécanismelgdes de crédit aux systemes
bancaires en faveur des entreprises avec priauntéPME, ainsi que des schémas de
micro-crédit pour les TPE. Certaines accentuent éiort opérationnel en faveur du
financement du secteur privé, comme la SFI qui eedl#alisé sa vice-présidence
MENA de Washington a Istanbul pour se rapprochetedain. La BEI a fait réaliser un
une étude de marché pour donner corps a linigatméditerranéenne pour le
développement des entreprises (IMDE), lancée Hali¢ et 'Espagne dans le cadre de
I'Union pour la Méditerranée.

Il N'en demeure pas moins que le bilan d’ensemldstrpas satisfaisant. Ces
procédures sont longues, et malgré les efforts @pspes en place, demeurent
bureaucratiques et inadaptées aux réalités des Bbies. A titre d’illustration, la
commission a eu connaissance d'une institution nfifae, dont le dossier-type
d’acceptation dans un mécanisme destinée aux Pkipremd 90 pages.

Ce constat justifie une approche nouvelle. Faciliieccés des entreprises et
notamment des PME aux financements passe par ape ¢réalable d’assistance
technique a la fois aux systémes bancaires locaaxxesociétés. La mise aux normes
comptables d’'un c6té, I'adoption d’'un modele desgside risque fondé sur la notation
(scoring de l'autre sont des préalables. Une tres fortenpmsante d’assistance
technique est nécessaire, ce que pourrait apporeenouvelle institution.

E. L E DEVELOPPEMENT DES FONDS D' INVESTISSEMENT INNOVANTS

A I'exception d’Israél, les pays de la région nspdisent pas d’'une industrie
financiére du capital-risque suffisante, méme sirdpport a souligné les efforts
actuellement entrepris. La prise de participati@amsd des fonds est par ailleurs un
instrument peu utilisé par les bailleurs de fond§saadans la zone.

Une nouvelle institution dédiée au soutien des $aaithvestissement innovants
et de capital-risque, particulierement pour lesletad’amorcage ou de pré-amorcage
(venture capitglbusiness angélsremplirait a ce titre une fonction nécessaiegssse
substituer aux initiatives privées.

La recherche de l'effet de levier maximal ameneeaiteffet a privilégier les
fonds de fonds et a favoriser leur introductiorbenrse. Il est cependant important que
la nouvelle institution puisse également participetes fonds individuels a la fois pour
mieux transférer les savoir-faire financiers et rpomieux comprendre les
caractéristiques de marché locales. L'introductoamtielle en bourse de ce type de
véhicule financier permettrait autant une divecsifion et dynamisation des marchés

115



boursiers que le renforcement des fonds propregsiéonds. Dans cette perspective, la
participation au capital d'une institution finan@é est susceptible d’aider a

l'introduction, en rassurant les investisseurs biews. La mobilisation longue de

I'épargne en serait facilitée.

F. L E TRANSFERT D’ INGENIERIE FINANCIERE

La composante d’'assistante technique est une camditcessaire d’efficacité
opérationnelle.

Une ingénierie financiere d’accompagnement est ah une nécessité pour
'ensemble de ce qui pourrait étre les métierspéciglites d’'une nouvelle institution
financiére. En termes opérationnels, ceci impligne forte composante d’assistance
technique.

La modification du comportement de crédit des basdacales pour les amener
a allonger leur financement passe par la mutatienedr méthode de gestion des
risques. L'introduction de systeme de gestion degies et d’un cadre de traitement des
dossiers formalisé passe par la formation des saliemcaires a une culture de
I'évaluation des risques, mieux quantifiée et awtttpée (méthodes d’analyse de crédit,
descoring..).

Une ingénierie financiére et une expertise de hawtau seront de méme
exigées pour les activités d’animation des marchése éventuelle nouvelle institution,
ou l'appui a la mise en place de cadres institumii® et réglementaires. Ces
compétences devront étre transférées grace a agmprmmes d’assistance technique.

G. UNE MUTATION DE GOUVERNANCE CONFORME AUX EXIGENCES DU
CODEVELOPPEMENT

Les métiers, spécialisations ou activités évoquaés des paragraphes précédents
ne constituent pas des innovations radicales. @sriastruments sont déja utilisés par
les bailleurs actifs dans la région, cependant anecefficacité parfois limitée. Ce sont
'ampleur, la systématicité et la cohérence delibation de ces instruments par une
nouvelle institution spécialisée sur ces six métier activités qui constitueraient une
transformation essentielle, du fait de son caractéiedié principalement ou
exclusivement au secteur prive.

Une mutation de gouvernance permettrait enfin @élarer [efficacité
opérationnelle d’'une nouvelle institution, compagd&xistant.

Les institutions actives dans le financement derdgion du sud de la
Méditerranée souffrent en effet d’'une limite en igvat de gouvernance : les pays
récipiendaires ne sont pas associes de manieisasué a I'élaboration des projets ainsi
gu’aux meécanismes de prises de décision.

La distance institutionnelle est maximale dans &s ade la Commission
européenne alors méme que I'Union européenne gsefaiére source de dons de la
région. S'agissant des préts et autres instrunferasciers, la BEIl a mis en place avec
la FEMIP un dispositif consultatif pour mieux répoa@ aux attentes des pays
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méditerranéens mais il ne concerne que 9 pays ttie r&gion et demeure purement
consultatif. La Commission européenne et singulier la BEI sont certes attentives
aux besoins percgus et transmis par leurs buredenrs sieges. Mais un rapport récent
consacré aux mandats extérieurs de la*BRlinsisté sur ses faiblesses en tant
gu'institution de développement du fait d’'un roteditionnel de pur financeur. Malgré
tous les efforts en termes d’identification de pt®jou d’adaptation des procédures aux
réalités de terrain, la non-association des pagéfimaires aux mécanismes de prise de
décisions constitue une limite d’efficacité struetle a la BEIl alors méme que son rble
est en passe de devenir vital pour la région.

L'absence de cadres originaires de la région suth ddéditerranée dans le
personnel de la BEI constitue l'autre obstaclatutginnel majeur a sa pleine efficacité
opérationnelle. L'expertise locale de haut nivesdste pourtant. Son emploi dans une
nouvelle institution dédiée permettrait de mieuticater connaissance des spécificités
nationales et expertise technique fondamentaléegahiser le transfert de savoir-faire
nécessaire au développement des pays de la zone.

L’'association des pays du sud a une institutiamvaelle en tant qu’actionnaires
apparait dans ce contexte comme la solution aéyier.

. LES CONTRAINTES ET L'IMPERATIF D'UNE NOTATION AAA

La notation AAA est devenue une exception, aussn Ipour les pays que pour
les entreprises. Aucune entreprise européenneneniidile n’est notée AAA par les trois
principales agences de notation et le nombre dprises AAA est inférieur a 10 au
niveau mondial. Moins de 20 pays, jouissent deegattation, avec seulement cing pays
membres de la zone euro.

Un groupe de douze institutions financieres muéiaes constituent la seule
exception a cette regle d’exceptionnalité. Ellesstituent une catégorie a part en ayant
conserve leur notation AAA malgré les crises dddeennie 2000. La BERD a pu ainsi
enregistrer une perte sur I'exercice 2008 sangdifés apparentes sur sa notation.

Cependant, cette notation AAA exceptionnelle repas&me pour ce petit
groupe d’institutions financieres publiques sur deigences trés contraignantes qui se
sont encore durcies apres la crise de 'automn8.200

A. UN DURCISSEMENT METHODOLOGIQUE D 'ENSEMBLE

Dans le sillage de la premiére crise financierd'@é 2007 et surtout apres la
crise systémique de I'automne 2008, les agencesotigion ont tres nettement durci
leurs criteres de notation des institutions deitrédles avaient été accusées, comme
lors de la crise asiatique de 1997-1998, de n’apas anticipé I'événement puis de
I'avoir aggravé par des réactions hatives de réolucte notation sous la pression de
réactions de marché exagérées. L'absence de ctatRodologique a focalisé les

*" EIB’s external mandate 2007-2013 mid-term reviewpdtt and recommandations of the
steering committee of wise persqpgésidé par Michel Camdessus), février 2010
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critiques. Sous la pression, elles ont élaboré ale/eiles méthodologies qu’elles ont
rendues publiques.

La séveérité des criteres est maximale pour I'expsiau risque de crédit prive.
La pondération du risque sur signature privée @sttfon d’'une classification des pays
d’appartenance de I'entreprise en dix niveaux dque. Les agences soutiennent en
effet qu'il y a une bonne corrélation entre le ueqle défaut de la signature privé et
celui du défaut souverain. Pour S&P par exemplegpartition des pays entre les 10
groupes classés de 1 a 10 par ordre de risquesanbiest effectuée selon une
méthodologie BICRAKanking industry country exposure risk assesinéms agences
ont développé un modeéle de pondération convexésdue, c’est-a-dire qui augmente
rapidement le coefficient de pondération au fut etesure de I'élévation dans I'échelle
du risque. Les pays du Sud de la Méditerranée dansés en régle générale dans le
niveau 8 de risque ou plus c’est a dire dans demsdrés convexes. Les deux
exceptions sont la Turquie, dans le groupe 7 dgieiset Israél dans le groupe 4.

Historiquement préteurs a des Etats, les bailldaerdonds internationaux ont
jusgu’ici une exposition au risque non souveraiatieement faible méme si elle est
croissante rapidement pour une institution comme BEl. La BERD ainsi
gu’'évidemment le guichet SFI de la Banque mondiatg les expositions non
souveraines les plus élevées. Une nouvelle institdinanciere multilatérale, qui aurait
statutairement une priorité opérationnelle de foesnent du secteur privé notamment a
travers des garanties ou des lignes de crédit ectewws bancaires locaux, devrait tenir
compte de cette contrainte.

B. L ES CRITERES DE NOTATION SPECIFIQUES AUX INSTITUTIONS FINANCIERES
INTERNATIONALES

Le Banque internationale pour la reconstructiorieetiéveloppement (BIRD)
constitue la norme de référentiichmark pour les agences de notation. La BEI n’est
statutairement pas une banque de développemembalgré sa taille et sa solidité
financiére exceptionnelles, elle ne peut servinolene méthodologique pour la notation
de I'ensemble du groupe. La BEI constitue de ceitpdé vue une catégorie en elle-
méme.

Les agences de notation résument les fondementa detation AAA de la
BIRD par trois criteres de jugement :

— une position capitalistique et de liquidité forte ;
— une politique et une gestion financiéres prudentes

— un fort soutien des actionnaires, confirmé histogigent.

Les notations des autres institutions financieraftilatérales de développement
sont dans la pratique établies par comparaison lavieigement des agences sur I'écart
avec la référence de la BIRD. Les écarts en tedaeoncentration et de diversification
géographique des risques, d’exposition au sectaeg,wie comportement d’arriérés des
préts ou de souscription au capital se traduisants da pratigue par des exigences
accrues de solidité financiere pour les autrestuntismns.
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1. Les ratios d’adéquation de capital : capital sousdt, libéré, appelable et
utilisable

Le premier ratio d’adéquation, le ratio global aemyjagements (financements,
garantie, participations) rapporté au capital soust aux réserveggéaring ratig est
généralement statutaire, mais il est généralenmsotité avec les agences de notation.

La regle générale est celle d’'un levier de 1 :tclescas de la BERD, de la
BAsD, et de la BAfD. Ce levier est trés conservatetusouligne la distance entre la
finance notée AAA, et la finance classique. Quedgunstitutions ont des leviers plus
élevés, la BEI a 2,5 ou la SFI a 4, mais cela digup par une solidité financiére
exceptionnelle (BEI) ou une politique financieretjgallierement conservatrice (la SFl a
un taux de capital libéré de 100%, c’est-a-direcapital souscrit égal au libéré). Dans
le cas d'une institution méditerranéenne dédiées@utien au secteur privée, il est
difficile d’imaginer que le levier global puisse@tsignificativement difféerent de cette
norme de 1.

Les deux autres ratios d’adéquation reposent saometruction d’indicateurs
spécifigues aux institutions financiéres internadies : le capital utilisable au sens
étroit (narrow risk-bearing capacityou NRBC), et le capital utilisable au sens large
(large risk-bearing capacityou LRBC).

Le capital souscrit des institutions financiéresernationales est en régle
générale partagé entre une part libépaed-in capita), payable en monnaie
convertible, et une part appelableal{able capita), dans une proportion variable
suivant les institutions et les augmentations getalsuccessives. Cette répartition fait
I'objet de discussions entre actionnaires et dimastdes institutions. La proportion de
capital libéré diminue normalement au fur et & megles augmentations de capital
puisque l'institution est censée avoir renforcé fegls propres par accumulation de
réserves et provisions. Elle est inversement t@s&¢€ lors de la création de I'institution
financiére internationale. La proportion de libéug le souscrit a été ainsi de 3% lors de
la derniére augmentation de capital de la BIRD snia’agit d’une proportion qui a été
implicitement critiquée par Standard & Poor's. léage de notation a rendu public le
31 décembre 2009 une note méthodologique dontréed$t sans ambiguité : « pour les
banques de développement, le capital appelablé passun substitut au capital libéré ».
L’agence estime implicitement que des écarts dérassentre le libéré et I'appelable
seraient vus comme un signe de la faiblesse duesodes actionnaires, notamment
pour des institutions récentes qui n'ont pas fatdniquement la preuve du soutien de
leurs actionnaires dans les phases difficiles. sii @nsi plus pertinent pour une
institution qui serait dédiée au secteur privé retthnéen de se référer a la BERD,
dont les actionnaires ont décidé d'un taux de &bée 22,5 % a sa derniére
augmentation de capital, a rapporter a une praportie 30% lors de sa création.
L’autre référence pertinente est la SFI avec 108%bdré.

Le capital utilisable au sens étroit (NRBC) indritcapital libéré, les provisions
diverses (y compris sur arriérés) et les réseritesorrespond pour les agences de
notation aux fonds propres ajustés. Le capitakatile au sens large (LRBC) ajoute aux
fonds propres ajustés le capital appelable AAA]wea donc les actionnaires avec une
notation inférieure des calculs d’adéquation. Lsifan récente de S&P impliquerait en
toute logique que le ratio large d’adéquation dpitehest moins pertinent que I'étroit.
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Sur la base de ces définitions de capital utilsalol sens étroit et au sens large,
les agences construisent deux ratios d’adéquationagital, rapportant les NRBC et
LRBC a I'exposition totale au risque (encours deXgy participations et garanties). Le
ratio étroit d’adéquation du capital de la BIRDi#étke 37% et le ratio large de 108% en
2008.

Les agences jugent les autres institutions finaesienternationales en fonction
de cesbenchmark®IRD par écart avec la solidité de la structureariciere, la
prudence des politiques financieres et I'expositiarrisque. La BIRD est censée avoir
le meilleur actionnariat avec notamment un actioende référence américain, une
diversification géographique du risque optimalecpague mondiale, un statut de
créancier privilégié également optimal puisque degprunteurs sont censés dépendre
prioritairement de ses financements. Pour ces majsdes agences examinent
comparativement les ratios de concentration degueisles indices de soutien des
actionnaires (acceptation des augmentations detatamart du libéré, existence
d’arrierés éventuels sur le capital exigible), dtorique des arriérés sur préts et les
politiques de provisionnement mises en place.

Dans la pratique et pour conserver leur AAA, lesemuinstitutions financiéres
internationales doivent constituer des ratios djadéion de capital plus élevées. La
BAfD avait ainsi un ratio étroit d’adéquation de%7 &t un large de 163% en 2008, les
meilleurs ratios de I'ensemble des institutionsaficieres internationales. Cette
excellente performance financiere compense ce gjuiue par les agences comme une
exposition au risque la plus importante parmi sassp(concentration des risques sur
quelques pays, historique d’arriérés importantg). BERD avait un NRBC de 77% et
un LRBC de 137%, justifiés du point de vue des agsmpar une exposition privilégiée
au secteur prive.

Une institution financiére euro-méditerranéennei@kdu secteur privé aurait
comme comparateurs naturels ces deux institutaungait de son exposition au risque
secteur privé et de sa faible diversification gépbique. L'exigence financiere qui
péserait sur elle serait accrue par la possildliiée faiblesse relative de la proportion
de capital AAA, qui ferait que I'effort de constiton d’'une structure financiére solide
reposerait sur les fonds propres ajustés, c’estedad’origine sur le seul capital libéré
et ensuite la rapidité de la constitution des réser

2. Les ratios d’emprunt et de liquidité

Les ratios d’emprunt sont, en cohérence avec lerdarge d’adéquation du
capital gearing ratig conservé de maniére conservatrice a 1, relatiseowntraints.

Il 'y a cependant pas de normes aussi précisededimies que pour les ratios
d’adéquation, les agences de notation tolérantceneine latitude de choix pour les
institutions financieres internationales en ce doma

Un certain nombre (BIAD, BAsD), choisissent unaadiendettement fondé sur
les fonds propres (capital libéré plus réservesyaels le capital appelable des pays
membres non emprunteurs est ajouté. La BAfD reteqius resserré de deux leviers
alternatifs : un levier d’endettement statutaire &@% du capital appelable total
(généralement tres large : 43% fin 2008) et urelesle 100% d’un capital utilisable un
peu plus généreusement construit que le capith$aliie des ratios d’adéquation de
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capital puisqu’il comprend le libére, les résereed'appelable des actionnaires AAA.
Ce dernier ratio est celui observé en priorité |paragences de notation et il était de
60% fin 2008.

Le point essentiel est de noter que les institgtiinanciéres internationales
AAA sont a faible levier d’endettement, ce qui tistingue de la finance classique.

Des ratios de liquidité élevés traduisent la tesr® contrainte que les agences
de notation font peser sur les institutions finares internationales AAA.

Les indicateurs de liquidité retenus par les agemieenotation sont plus larges
que la seule couverture de la charge de la dettemtmément retenueinferest
coverage ratid car ils intégrent également les prévisions dadéement sur préts.

La méme logique d’écart avec la BIRD a I'ceuvresdis exigences en ratios
de capital accroit les exigences de liquidité erction du risque percu par les agences.
Dans les faits, le ratio habituel de couvertureideséts est ainsi remplacé par un ratio
de liquidités sur passif exigible au sens élargtif@liquides/charge de la dette sur un
an plus décaissements prévus sur préts). Ce ttigaas surprise maximal dans le cas
de la BATD : 140 % fin 2008, avec un ratio actifpuides/dette totale de 77%. Le ratio
de liquidité de la BAfD retient en effet deux ane dharge de la dette et de
décaissements prévisionnels.

La troisieme contrainte de la finance AAA est déaconstitution et le maintien
d’'une surliquidité destinée a absorber tout chogatie en toute hypothése sur un
horizon de un an et plus.

L’aisance financiére des institutions financiéregelinationales s’est réduite
depuis le milieu des années 1990. Les actionnaineen effet imposeé, d’'abord a la
BIRD puis ensuite aux autres institutions, unetjple de contribution aux guichets
concessionnels de ces institutions. Cette predsi®ra amenées a ponctionner leurs
réserves et a diminuer l'affectation de leurs t@ésilannuels aux réserves, donc a leurs
fonds propres et a leur surliquidité. Il n’en demeepas moins que la limite a cette
pression des actionnaires est la nécessité de regenséa notation AAA. La
surliquidité des institutions financieres internagles est a I'évidence un facteur crucial
pour I'obtention et la conservation de la note AAA.

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 delagbement a déja été
envisagée a deux reprises par le Conseil de 'Uaignpéenne, en 2002 et en 2006. En
mars 2002, sous présidence espagnole, le Cons€lFEC avait estimé que« la
maniere la plus efficace de mettre en ceuvre I'actavisagée [était] de créer une
facilité renforcée d’investissements euro-méditeéenne au sein de la BEI (...) ainsi
gue la création, dans la région, d'une représemtatile la BEI »Cette décision donna
naissance, en octobre de la méme année, a la FEMI®R.la méme décision, le Consell
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ajoutait cependant que aprés évaluation du fonctionnement de la faci(ite), il
conviendra d’envisager la création d’'une filialeparticipation majoritaire de la BEI,
destinée aux pays partenaires du bassin méditeerarf® ce qui fut fait en octobre
2006 par la Commission européetine

Dans le schéma proposé alors, la BEI apportaiadéigités et le portefeuille de
créances de la FEMIP a une nouvelle banque euriten@méenne, dont elle devenait
actionnaire a 60%, le reste du capital étant paréagre 'Union Européenne (10%), les
Etats-membres (15%) et les pays partenaires méditegns (15%). La BEI avait alors
estimé les besoins en capital de l'institution aNd®€, ce qui, en supposant un ratio
engagements/fonds proprageéring ratig de 100% et un ratio capital souscrit/libéré
(paid-in ratio) de 20%, nécessitait un apport des actionnaitesuteur de 4,3 Md€. Le
rapport de la Commission européenne soulignait dprecla faisabilité de cette option
était en partie conditionnée par le consentemetd 8&l a prendre une participation en
échange de l'apport de la FEMIP (le projet étant @ifleurs plus colteux et plus
difficile a mettre en ceuvre sans une certaine nligaien des ressources avec la BEI).

Le rapport de la Commission européenne souligaaiiVantages de cette option
par rapport a une FEMIP renforcée (associationpdgs meéditerranéens a la prise de
décision et a l'actionnariat, plus grande toléraaae projets plus risqués, notamment
dans le secteur privé). La Commission a néanmaagécette option pour retenir celle
d'une FEMIP renforcée, principalement en raison sbm colt et des difficultés
techniques et politiques de mise en ceuvre. Encpéer, la Commission relevait la
nécessité de modifier les statuts de la BEIl pounvpw créer une filiale (qui
juridiguement devait alors se faire par modificatidu trait¢ CE, donc par une
conférence intergouvernementale et la signatura tfaité ratifié ensuite dans chaque
Etat-membre). Cette difficulté majeure a été lepaele traité de Lisbonne qui autorise
maintenant la BEI a créer des filiales, sans aairodifier les traités européens.

On peut également rappeler le projet, dans leseanh890, de création d’'une
banque de développement du Proche-Orient, soutaniep Etats-Unis. Ce projet visait
a financer des projets d’infrastructures en Palesen Israél, en Jordanie et en Egypte,
en associant ces pays aux Etats-Unis au capitdh deanque. Malgré I'accord de
principe initial au niveau des chefs d’états, leupe de travail technique chargé
d’établir les principales caractéristiqgues de lavedle institution n’a jamais vraiment
fonctionné. Le projet étant privé d’une dynamiqus#oaome, il a échoué devant les
difficultés politiques qui se sont vite multipliées

Aujourd’hui la commission estime que cette questioit étre renouvelée. Ce
rapport met en lumiere des besoins non comblékpantervenants actuels, au premier
desquels le besoin d’association et d’appropriaties Etats méditerranéens, le besoin
de transfert de savoir-faire et d’animation fin&neide la zone, par des instruments peu
utilisés dans la zone (notamment garanties), le¢$oin de financement des PME.

La création d'une institution dont l'activité sdrdimitée a ces champs
apporterait une véritable plus-value au financemeit codéveloppement en

“8 Conclusions du Conseil ECOFIN, 14 mars 2002, DQZ9702

9 Communication de la Commission européenne au @pRs&vue 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 cesiom estime nécessaire de créer une
telle institution.

B. L ES OPTIONS ENVISAGEABLES

Au terme de cette analyse, pour répondre aux bestéarits précédemment,
suivant les principes rappelés (subsidiarité, dmmthalité, et extinction lorsque les
objectifs seront atteints), et a l'attente trestdfodes pays du sud et de l'est de la
Méditerranée, plusieurs options ont été étudiées.

Ces options répondent en outre aux criteres swsvgrgrmettre aux pays du sud
et de l'est de la Méditerranée d’étre associés,s dame véritable perspective de
codéveloppement, c'est-a-dire de cofinancement etodesponsabilité, et, dans le cas
d’'une nouvelle institution, obtenir une notation A/afin de mobiliser de I'épargne
dans les meilleures conditions possibles.

1. Option n° 1 : créer une banque de développement mié¢erranéenne : des
avantages mais un colt extrémement élevé

Cette option consiste a créer une nouvelle banguacgieloppement régionale,
dont le capital serait détenu en majorité par lagspet les établissements financiers
(publics ou multilatéraux) du nord (au moins a 5E¥oar les Etats du sud et de I'est de
la Méditerranée (au plus a 49%). Cette banque seatait pour objectif exclusif de
répondre aux besoins identifiés, et pourrait oudeis bureaux dans les principaux pays
ou elle serait amenée a intervenir.

Cette solution présente un certain nombre d’avastagont le principal est
gu'elle répond a la demande des pays du sud et'ed¢ dle la Méditerranée.
L’appropriation par ces Etats serait ici maximdlle.seraient actionnaires significatifs,
auraient des administrateurs, des dirigeants eta#®s de l'institution. Elle satisferait
eégalement le besoin d’institutionnalisation poliggexprimé dans le cadre de 'UpM.

L’existence d’une institution favoriserait ainsi leonstitution d'un capital
humain dédié au développement de la Méditerranngapeenant en partie des pays du
sud et de l'est de la Méditerranée. Ces cadreméorau sein de cette institution,
pourraient ensuite retourner dans leur pays dwoeigafin d’'y diffuser les méthodes
acquises au sein de l'institution.

La création d’'une nouvelle institution permettrait outre de ne pas reproduire
certaines erreurs commises par le passé. La neuirdtitution choisirait ainsi ses
domaines d’activité, sans avoir a reprendre cewxinigtitutions existantes, recruterait
des cadres au profil adapté, et pourrait défing idgjles de gouvernance plus souples.
Autrement dit, elle pourrait étre créée afin deorgfre exactement aux besoins
identifiés par la commission.

Mais cette option présente un inconvénient majdiabtention d’'une notation
AAA, absolument indispensable, serait extrémemedtatise en capital initial.

Dans une période ou les contraintes budgétaireE s européens vont encore
se renforcer, cette option semble peu réaliste. eft, le ratio engagements/fonds
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propres d'une telle institution devrait étre trdsvé, et la part de capital appelé trés
importante, pour trois raisons :

— les risques liés aux métiers qu’elle assumeraita(gee, financement long
terme, apports en fonds propres, animation de méargdont plus
importants que ceux portés par des activités plalitionnelles
(infrastructures par exemple) ;

— les clients de cette institution, qui seraient gpalement issus du secteur
privé (banques, fonds...), seraient plus risquéslesig@artenaires publics
traditionnels ;

— la zone d’intervention de cette institution, lin@it&@ un nombre restreint de
pays en développement, réduit la diversificatiorsale risque.

En raison de ce colt budgétaire élevé, il seradiffisile de convaincre des
Etats, confrontés a leurs propres difficultés imést de participer a cette institution. Or
parmi les actionnaires potentiels, seules la Fragtc€Allemagne sont aujourd’hui
notées AAA. L’'absence de I'un de ces deux actioesaferait reposer tout I'effort
financier sur l'autre, avec de plus une part databpppelé qui serait automatiquement
supérieure en raison de la moindre qualité desratires restants.

Outre le colt en capital, les colts de mise enepktcde démarrage d’'une
nouvelle banque multilatérale seraient significatdivant que la banque puisse, apres
quelgues années de fonctionnement, commencer agetéghes résultats positifs
permettant de renforcer ses fonds propres (comemadntré I'exemple de la BERD).

Enfin la création d’'une nouvelle institution, Ialfapporter une simplification ou
une meilleure coordination du systeme de financémdm développement en
Méditerranée, risque de complexifier encore ceesyst Méme si les objectifs et les
métiers seraient théoriquement différents, la nbbenmanque ferait rapidement double-
emploi avec la FEMIP, qui intervient sur la mémeneogéographique et qui la
considérerait plus comme un concurrent que comnpauenaire.

2. Option n° 2 : créer une institution financiére dédée au financement du
codéveloppement de la Méditerranée, en s’appuyantisles structures
existantes

bY

Cette option consiste a créer une nouvelle ingituten s’appuyant sur les
structures existantes, afin d’en minimiser le co(t.

Cette nouvelle institution pourrait résulter d’utidalisation de [I'activité
méditerranéenne de la BEI, cette derniére en devdia@tionnaire de référence. Son
capital serait ouvert aux pays membres de I'UpMomtdires (soit directement, soit par
l'intermédiaire de leurs établissements publicentdes pays du sud et de I'est de la
Méditerranée, et a d’autres partenaires directenetéressés au développement
economique de la région, comme I'Union européetewpays du Golfe, ou d’autres
institutions multilatérales comme la Banque moraiau la Banque africaine de
développement.
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La BEI conserverait son encours de préts dangjianméour ne pas alourdir les
besoins en capital de sa filiale, ce point conatituune différence importante par
rapport aux projets antérieurs de filialisation’detivité « Méditerranée » de la BEI. La
nouvelle institution perdrait en effet les reveninds des préts déja engagés mais cette
option permettrait de diviser par deux les exigenee capital initial (voiinfra, partie
C).

En revanche il est important qu’elle transfere ésules fonctionnalités de la
FEMIP et des financements sous mandat dans laFieNBP a sa filiale, ainsi que son
personnel aujourd’hui affecté a cette région etsguait volontaire pour travailler dans
sa filiale. Cela signifie que la BEI n’interviendraplus directement dans la région
FEMIP, pour ne pas complexifier le systeme de foeament existant, mais uniquement
par le biais de cette filiale.

La BEI continuerait a intervenir comme aujourd’lan Turquie et dans les
Balkans, pays ayant un autre statut (en voie dsidh§ et un autre stade de
développement ne nécessitant pas la mise en ptgomémes outils.

Cette filiale aurait pour objectif principal de dmre aux besoins du secteur
privé identifiés par notre étude, ce qui impliquietame ouverture de bureaux dans les
principaux pays d'intervention. En effet, la préserde financeurs sur place apparait
comme une condition importante de leur efficaci@ commission a ainsi pu constater
que les projets portés par les bailleurs prenaeavent plus de retard dans les pays ou
ilIs ne sont pas représentés. Au titre du cadre PEMInouvelle institution poursuivrait
les financements sous mandat européen, notammesitetaprojets d’infrastructure.

Cette filiale impliquerait aussi le recrutement personnels qualifiés pour ses
nouveaux meétiers, dont une partie devra provenpays de la zone méditerranéenne.

Pour assurer une continuité avec les activitésedetude la FEMIP, la filiale
pourrait continuer & participer au financement dggs portés par les Etats de la zone,
dans les mémes conditions de soutien de I'Unioopgenne qu'aujourd’hui. Cette
diversification de ses métiers et de ses clienésagnterait également I'avantage de
réduire ses besoins en capital par rapport a umét@glus risquée qui serait centrée
exclusivement sur des clients privés.

Le pourcentage de capital détenu par la BEIl devwra éébattu avec les
principaux partenaires intéressés, en tenant cordptelusieurs criteres, et de la
nécessité de conserver une notation AAA. Cela muoplide garder un socle de 30 a
35% du capital pour la BEI, qui possede I'expéreetechnique et financiére, la notation
AAA et les liens institutionnels avec I'Union euggnne.

Il est également nécessaire pour la solidité firrmaade l'institution que la BEI,
I'Union européenne, les Etats européens, qui snpincipaux bailleurs de la zone, ou
des institutions publiques financiéres (de typesS€maides dépbdtssassa depositi e
prestiti ou KfW) qui peuvent assurer une notation AAA, ament une part élevée du
capital, certainement supérieure a 50%.

Parallelement il faudra ouvrir significativementdapital aux pays du sud et de
I'est de la Méditerranée pour qu’ils s’appropriéetnouvelle institution, et il faudrait

bY

ouvrir le capital a dautres pays directement edéés par le développement
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economique de la zone (pays du Golfe, autres payspéens) ainsi qu'a d’autres
institutions multilatérales (Banque mondiale, Bamaafricaine de développement,
etc...) pour limiter I'effort budgétaire des autresi@nnaires.

Pour simplifier la lisibilité de I'offre de finanoeent européen dans la région, et
augmenter la capacité financiere de la nouvellgini®n, il serait enfin souhaitable que
la Commission européenne lui déléegue une partidadgestion de ses subventions
méditerranéennes. La filiale aurait ainsi une #@étivle banque de développement
financant ses activités a partir des ressourcesiertées sur les marchés, et une activité
de subventionnement d'assistance technique, de afmm ou de financement
d’activités d'intérét général non directement réfga, a partir de ressources budgétaires
communautaires.

Cette proposition s’inscrit ainsi dans l'esprit desommandations du rapport
Camdessu8 Ce rapport propose en effet de renforcer lesotesges humaines de la
BEI et ses implantations dans les pays bénéfisianle renforcer la coopération et la
coordination avec les autres instruments de fimaece extérieur de I'Union
Européenne, de faire un effort supplémentairerinfiement des PME et des projets de
coopération régionale, de développer de nouveasttuments de financement des
garanties, des fonds propres, ou de l'assistardenitpue. Pour mettre en place ces
recommandations, le rapport Camdessus propose wamsemier temps la création
d’une filiale de la BEI regroupant ses activitéseeeures, puis dans un second temps la
création d'une agence européenne de financemegtiaaxt, regroupant cette filiale de
la BEI et les instruments de financement extériufUnion Européenne.

Cette option n° 2 consiste a mettre en place farient la proposition
Camdessus en la focalisant sur la région méditéerame. Cette concentration régionale
présente l'avantage d’étre plus simple a mettreplte qu’'une solution globale
concernant tous les financements extérieurs de.|CHoisir la Méditerranée en tant
que région d’application prioritaire se justifierpa nécessité pour I'Europe d’aider au
développement de cette zone géographique, procliendamentale pour sa propre
croissance. Une autre raison de choisir la Mégitgfe comme application pilote de la
réforme structurelle préconisée par le rapport Gesgls provient du fait qu’a I'est de
I'Europe la réforme passe par une intégration d&HRD dont les modalités ne relevent
pas du champ de notre commission.

Cette option présente de nombreux avantages : &pgieopriation par les Etats
du sud et de I'est de la Méditerranée, besoin tifitennalisation dans le cadre de
'UpM satisfait, et constitution d’'un capital humadédié au développement de la
Méditerranée, provenant en partie des pays dutstel leest de la Méditerranée.

Mais le principal avantage de cette deuxieme opp@anrapport a la premiéere
provient du fait que la notation AAA est possibdeun colt budgétaire inférieur, en
raison de la forte implication de la BEI qui esté®AAA, et de la conservation d’'une
activité moins risquée de financement sous mandapéen d’infrastructures portés par
les Etats.

* EIB’s external mandate 2007-2013 mid-term reviewpdtt and recommandations of the
steering committee of wise persqpgésidé par Michel Camdessus), février 2010
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De plus, la mise en place de cette filiale pewt épide, autour de I'activité et
des équipes FEMIP. Le recrutement des spécialgdesnouveaux meétiers provenant
notamment des Etats du sud et de l'est de la Méaitée peut intervenir
progressivement.

La création de cette institution permettrait erdimtégrer certaines initiatives
de I'UpM, telles que I'lnitiative méditerranéenne développement des entreprises
(IMDE), afin de limiter leur multiplication.

Sur le plan juridique, depuis le traité de LisbgnlaeBEI peut créer une filiale
sans avoir a modifier ses statuts (auparavantrdation d’'une filiale nécessitait une
modification des traités, car les statuts de la BEont intégrés). La création d’'une
filiale requiert néanmoins une décision du Consleis gouverneurs de la BEI (les
ministres des finances des 27 Etats-membres dé Bt#fuant a I'unanimité (article 28
des nouveaux statuts de la BEI).

L'option n° 2 correspond a la solution déja prééergn 2006, repoussée pour
des raisons de codt, et principalement en raisobotkgation de modifier les traités
européens pour créer une filiale. Cette obligatemdait la création d’une filiale de la
BEI impossible en pratique. Aujourd’hui, les nouweatatuts de la BEI rendent cette
création possible.

Toutes les raisons économiques qui poussaient &% 20 formuler cette
proposition demeurent valables, et sont méme reéésr. En effet, la crise économique
mondiale oblige les Etats a étre plus efficacesamment dans les financements
extérieurs de I'Europe, avec des moyens qui risgdeme plus augmenter comme dans
le passeé.

Sur le plan politique, les pays du sud et de ldstla Méditerranée sont
fortement demandeurs de participer a un instrumenaiderait au financement de leur
développement. Au niveau européen, le Parlemenbpéan a soutenu par deux
résolutions datées du 15 mars 2007 et du 19 fég06P le projet de création d’'une
Banque de la Méditerranée. L'’Assemblée parlementaiditerranéenne, qui regroupe
des parlementaires des pays des deux rives de ditdvténée, soutient également ce
projet. Enfin la Chambre des députés italienneapt@da I'unanimité le 12 mai dernier
une résolution demandant la transformation de MllIPEen Banque de la Méditerranée.

L’'Union pour la Méditerranée a été créée avec Bemsle des pays de I'Union
européenne et des pays riverains de la Méditerr&@@ame la Banque mondiale vis a
vis de I'ONU, une banque euro-méditerranéenne tséagience financiere de I'UpM,
avec sa gouvernance propre, capable de financactEmns répondant aux besoins des
pays de la zone. Historiquement, les efforts djraéon régionale se sont toujours
accompagnés de la création d'un « bras armé »dimgna commencer par I'Union
Européenne avec la BEI, puis avec la BERD. La Casiom estime donc qu’'une
Union pour la Méditerranée dépourvue d’'un instrunferancier spécifique verrait sa
portée singulierement diminuée.
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3. Option n° 3 (subsidiaire et de second rang) : créame Caisse publique
méditerranéenne

Pour toutes les raisons invoquées précédemmertiofop® 2 parait étre une
solution technique a méme de répondre aux besdmemexergue par la commission,
peu ou mal remplis par les institutions existangtsge a un codt en capital pour les
Etats inférieur a la solution n° 1, grace a ladomplication de la BEI.

Néanmoins la création d’une filiale de la BEI, k& @e nécessite plus la révision
des traités européens, n’en demande pas moinslhaita du Conseil des gouverneurs
de la BEI, c'est-a-dire I'accord des 27 ministres finances de I’'Union européenne.

Un blocage d’ordre politique a cette solution taghe n’est donc pas a exclure.
C’est pourguoi la commission a étudié d’autresan®iqui ne répondent pas forcément
a tous les besoins des pays de la zone, mais quigient étre mises en place plus
facilement.

L'une de ces options consisterait a créer une s38ai publique
méditerranéenne », institution financiere filialesdtablissements publics investisseurs
de long terme qui existent dans certains pays deg dves de la Méditerranée : les
caisses des dépots francaise, italienne et mamcairpeut-étre la KfW, pourraient en
étre les premiers actionnaires. D’autres partesgimirraient sur une base volontaire
les rejoindre.

Pour répondre a notre critere de subsidiaritéstilexclu que cet établissement
entre en concurrence directe avec les systemesaibemeexistants, en essayant de
drainer une partie de I'épargne collectée localdmaors méme que le renforcement
des systemes bancaires des pays du sud et dedéelst Méditerranée est I'un des
objectifs prioritaires soulevés par notre commissio

De plus une institution dont le modéle de financeinserait fondé sur la collecte
et la transformation des transferts des migrantsrpi se révéler contreproductif sur le
plan macroéconomique, en privant les habitants plags meéditerranéens d’un
complément de revenu important, et les Etats dédan d’'une ressource en devises
significative. La balance des paiements de cerfaays de la zone dépend fortement de
ces transferts. Des études de la Banque mondiatke da direction du Trésor frangais
montrent que I'économie de pays comme le Marocgyfe ou le Liban serait
fortement affectée par une baisse de ces transferts

Une telle institution devrait donc se financer ks marchés et, pour les raisons
évoquées précédemment, étre notée AAA. Le montantapital de la nouvelle
institution souscrit par les établissements publegstants serait forcément trés
nettement inférieur a celui évoqué dans I'optior2nkes caisses des dépobts francaises,
italiennes et marocaines ont créé, avec un partenggyptien, un Fonds
d’investissement dédié au financement des infrestres, Inframed, de 400 M€. Les
montants que ces établissements pourraient comsacrecapital d’'une nouvelle
institution seraient du méme ordre de grandeut, @oitotal quelques centaines de
millions d’euros, alors que le capital envisagésdbmption n° 2 est de l'ordre de 10
milliards d’euros.
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L’activité d'une « Caisse publique méditerranéennae trouverait ainsi
fortement réduite par rapport aux deux premiéré®ig, et ne répondrait pas a tous les
besoins identifiés. Elle devrait se résoudre aaseqouvrir certains besoins, comme tout
ce qui concerne la couverture de risques, tresocomstrice de capital, et a ne répondre
que trés partiellement, en raison des montantgdgmju’elle pourrait mobiliser, aux
besoins de financement long terme des banqueefaal d’animation des marchés.

Néanmoins cette option n° 3 peut étre considéréemm une option de repli en
cas de blocage politiqgue sur l'option n° 2. Elléganterait I'avantage de pouvoir étre
mise en place dans un cadre a géométrie variabis,accord politique de tous les Etats
membres de I'UE, et de répondre, certes trés fartient, & certains besoins identifiés
par notre rapport.

Avant de créer une filiale commune, les établissgmpublics investisseurs de
long terme pourraient dans un premier temps seentett de créer une plate forme
commune. Cette sous-option de I'option n° 3 coasdst a créer un véhicule commun,
une fédération d’établissements publics, qui paudécider d’agir ensemble, ou a
géométrie variable, pour répondre aux besoins iiiEspar notre rapport. Ainsi de la
méme maniere qu’ils ont créé Inframed, ils poumb@eéer des fonds d’investissement
spécialisés dans le financement des PME, ou d&utrstruments spécialisés, ils
pourraient cofinancer certaines banques, ou certbinds, et pourraient intervenir
ensemble sur certains marchés.

Cette plate forme commune pourrait d’'ailleurs @ueerte a des investisseurs
privés de long terme qui pourraient intervenir de@egains des instruments spécialisés
créés pour répondre aux besoins de la zone. Cetteede sous-option devrait étre
évaluée a l'aune de notre critére de subsidiaritélee non concurrence avec les
instruments privés existants.

C. L A CONSTITUTION DU CAPITAL D 'UNE INSTITUTION FINANCIERE DANS LE
CADRE DU SCENARIO 2 EXIGERA UN EFFORT FINANCIER SIGNIFICATIF DES
ACTIONNAIRES

Pour gu'une nouvelle institution multilatérale euanéditerranéenne soit créée, |l
est indispensable qu'elle obtienne la notation ARAute autre notation signifierait
qgu'elle ne pourrait fournir les ressources nécessaux agents économiques de la
région a des conditions favorables. Elle seraitcdefait d’'une tres faible utilité
opérationnelle. Comparée aux autres bailleurs saaiins en Méditerranée, elle
manguerait sans AAA de tout avantage comparatifqéelles que soient ses ambitions
opérationnelles.

Un tel statut est colteux a obtenir et a maintehieffort demandé aux
actionnaires serait maximal dans le scénario 1rdation ex nihilo d’une nouvelle
banque euro-méditerranéenne. La prise en condwmi@érdes contraintes budgétaires
aigués pesant sur les pays potentiellement acti@snd’'une nouvelle institution ainsi
que les avantages opérationnelles de la voie dwiigalisation » des activités
méditerranéennes de la BEI ont donc amené la casionia privilégier le scénario 2

Les contraintes financieres spécifiques pesaniis@eventuelle institution euro-

méditerranéenne a statut AAA dépendraient des if@soropérationnelles dont les
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actionnaires décideraient. Il est possible cependasquisser un état des contraintes,
en posant comme hypothese opérationnelle que iostitution, afin de répondre aux
besoins identifiés par la commission :

— serait dédiée au soutien prioritaire du sectewépri

— rechercherait les effets de levier par lignes déditraux systemes
bancaires locaux sur des échéances moyennes atkng

— utiliserait de maniere active l'instrument de gdeapour des échéances
longues, incluant des transactions sur instrumetds dette et non
seulement sur fonds propres ;

— recourrait a des prises de participation de typestissement en capital
risque ;

— couvrirait un certain nombre de risques, notamneensque de change ;

— solliciterait de maniére active les marchés finarsciocaux sur le moyen-
long terme.

Ce profit opérationnel est trées consommateur erddopropres, malgré la
recherche d’'effets de levier. Il implique un prodié prises de risque important. Le
risque de change et surtout de décalage actiffpasgliqué par une politique
d’émissions en monnaie locale sur les segments mAloye termes devra étre gére.

Une éventuelle nouvelle institution serait marqugar des indices de
concentration géographique des engagements élaggsavée par une exposition
prioritaire sur le secteur privé. Cette double e@mtation ce augmente le profil de
risque par rapport aux comparateurs du point dedeseagences de notation. Enfin, les
instruments utilisés par cette nouvelle institutiompliquent des expertises de haut
niveau et surtout des systemes de gestion desedasmpilteux : la pression sur les colts
fixes serait surveillée sans doute de pres paadesces de notation et certainement par
les actionnaires.

Au final, I'ensemble des ces caractéristiques iquai une institution financiere
avec un appétit pour le risque plus élevé que awaiautres institutions comparables.
Pour garantir I'obtention d’'une notation AAA, caaiplique une structure de capital
renforcée.

En termes de volume de capital pour cette évemtuwlvelle institution, le
volume initial souscrit apparait devoir étre ent@® et 15 Md€, pour permettre un
régime normal d’engagement annuel entre 1,5 et .Ml le portefeuille de préts
FEMIP devait étre transféré a la nouvelle institmfile capital initial devrait étre
nettement supérieur a 20 Md€. Du fait de la conteadlu levier opérationnelgearing
ratio» de 1, la reprise du portefeuille FEMIP implicaier en effet une
« consommation » immédiate de capital de I'ordré déd€, hors Turquie. Malgré ses
avantages évidents (transfert immédiats des revahes préts antérieurs), la
considération de l'effort financier qui serait dema a des actionnaires publics en
situation de contrainte budgétaire forte a amenéolamission a ne pas retenir un
scénario de capital entre 20 et 25 Md€.

In fine un capital initial entre 10 et 15 Md€ apda comme nécessaire pour
eviter de solliciter une augmentation de capitpprachée.
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En effet, I'objectif opérationnel central de l'ihgion, c’est-a-dire fournir des
ressources de long terme, implique un faible taaixadation du capital, a la différence
majeure de la BERD par exemple. Cela signifie uéeope d'amortissement différé
importante et une spécialisation sur les horizomsghgement supérieurs a 3-5 ans. Ces
caractéristiques induisent une consommation ramldefonds propres, avec des
remboursements assurant lentement la reconstitdtiarapital.

Par ailleurs, un niveau d'engagement annuel errdti€ et 2 Md€ en régime
de croisiere parait indispensable pour que cettitution remplisse convenablement
ses ambitions opérationnelles, apporte une val¢outée par rapport aux autres
bailleurs de fonds et puisse reprendre les fonatibiés de la FEMIP. Cette hypothése
suppose bien évidemment que les pays candidaentidé dans I'Union européenne
comme la Turquie et la Croatie ne soient pas enpuus de droit commun de cette
nouvelle institution puisqu’ils disposent d’autresurces de financement européen. i
est cependant concevable de mettre en place ummsgrad’éligibilité exceptionnelle
pour ces pays, par exemple sur demande expressecokiaire général de 'UpM. Hors
ces mécanismes exceptionnels, le « noyau » prindggaemprunteurs proviendrait des
9 pays du sud de la Méditerranée partenaires dBEla et des pays balkaniques
membres de I'UpM n’étant pas en voie d’adhésiokJaibn européenne.

Dans ce contexte, un capital en deca de 10 Md4 fiees rapidement buter
l'institution sur sa capacité d'emprunt, si celleadoptait par exemple un levier
d’endettement et un ratio de liquidité proches el@xade la BAfD ou de la BERD, deux
comparateurs naturels, alors que I'expérience monue les actionnaires des
institutions financieres multilatérales ont de déart réticences a accepter des
augmentations de capital dans des cycles infériedfsans.

En termes d’adéquation de capital, un profil opénamiel et de risque aussi
marqué pour la nouvelle institution devrait impkgwne structure de capital trés forte,
avec un niveau tres exigeant de capital utilisatepremier lieu en fonds propres.

Ceci devrait se traduire par une part libérée ditalatres élevé. La référence
maximale dans la catégorie des institutions finenes multilatérales en termes
d’exposition au risque du secteur privé est cedléadSFI, avec une part libérée égale au
capital souscrit. Une référence plus adaptée ssaa doute la BERD, avec un ratio
libéré/souscrit de 30% a sa fondation. Le ratiolidéré devrait cependant étre sans
doute supérieur car la BERD a une diversificatiom msque géographique et
d’exposition au risque souverain que n’'aurait pas nouvelle institution financiere
dédiée en priorité au soutien du secteur privé tansgion sud de la Méditerranée. Un
ratio de 40% de capital libéré sur le capital satapparait donc justifié.

La marge de manceuvre assurée par la prise en cordpteratio
large d’adéquation du capital, par ajout du capipelable des actionnaires AAA,
risque de plus d'étre relativement faible pourecéttentuelle nouvelle institution.

Un plancher de capital souscrit AAA est cependadispensable pour éviter le
modele de la Banque islamique de développemesst;&-dire une institution avec un
ratio étroit d'adequation (NRBC) de plus de 100%dui signifie plus de fonds propres
gue d'engagements). Le ratio large d'adéquatioliant le capital appelable AAA a
certes ses limites, rappelées plus haut, mais ihéspensable pour éviter une politique
financiére tellement conservatrice (accumulatioméderves a un rythme rapide afin de
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renforcer les fonds propres) qu'elle en génesdfidacité opérationnelle de la nouvelle
institution en imposant aux emprunteurs des camwbtpeu attractives.

Pour ces raisons, il parait indispensable d'assuresocle AAA avec la BEI
comme actionnaire de référence avec une partioipate I'ordre du tiers du capital
souscrit, renforcé par quelques autres actionna&8. Un capital souscrit AAA
supérieur a 50% serait sans doute accepté pagéeEes de notation comme la preuve
d'une structure de capital solide et d’'un souti&ttbnnaires de référence facilitant
I'obtention de la notation AAA.

L’ensemble de ces considérations provisoires amenestimer que la nouvelle
institution devrait étre en tout état de cause g pour les actionnaires en termes de
soutien initial.

Au final, le capital souscrit devrait étre supériegul0 Md€ pour obtenir un
niveau d'engagement annuel d'environ 2 Md€, samdiqoer une augmentation de
capital trop rapprochée. La part initiale libérémymit s'établir autour de 40%, pour
assurer un niveau de fonds propres et un ratieeqgiation de capital étroit justifiant la
notation AAA, compte tenu du risque élevé d’'uneiingon de financement dédiée
principalement aux financements de moyen-long tegnha I'appui au secteur privé des
pays du sud de la Méditerranée.

D. UNE GOUVERNANCE ET DES REGLES DE FONCTIONNEMENT INNOVANTES

1. Une institution ouverte et évolutive

Une telle institution euro-méditerranéenne devetag ouverte et évolutive quant
a sa structure de capital, et a sa doctrine d’tirsssment.

Celle-ci devrait étre suffisamment flexible pourcaeillir de nouveaux
actionnaires, qui pourraient préférer attendreplesnieéres expériences opérationnelles
de la nouvelle institution avant de la rejoindreciOpeut concerner autant certains pays
du nord européens que des pays ou fonds souvedain&olfe. Une proportion
significative de capital autorisé mais non offela &ouscription initiale des actionnaires
pourrait étre retenue. Cette proportion ne peuéeweant étre trop large afin d’éviter de
produire une impression de soutien actionnarigiainirop faible aux yeux des agences
de notation.

Sa définition opérationnelle devrait également &velutive. La justification
essentielle & la création de la nouvelle institugst le constat de limites d’efficacité du
dispositif existant de financement du secteur pridans les pays du sud de la
Méditerranée. Ces manques et déficiences pourrm@mnter des solutions dans la prise
en charge de six lignes de métier ou activitésigées par une nouvelle institution.
L’axe qui organise ces six métiers est la prioiténnée a la facilitation des
financements de long terme des économies de laetcidappui spécifique au secteur
privé. Il y a donc cohérence opérationnelle dans oauvelle institution qui serait
dédiée en priorité au secteur privé.

Dans le cadre de la reprise des opérations effestaétuellement sous mandat
européen par la BEI, la nouvelle institution finarat également les projets
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d’infrastructures et les grands projets structwab®expérience et les succes des autres
institutions financiéres multilatérales sont indisbles dans ces domaines mais la
participation aux syndications des financementgoiois de la nouvelle institution est
indispensable. La justification de ces financemastsparticulierement forte dans les
cas de grands projets d’'intégration régionale agsociation du secteur prive.

En regle générale, la nouvelle institution euraditeggranéenne aurait vocation a
reprendre les fonctionnalités de la FEMIP effectué@ns le cadre du mandat extérieur
de la BEI et donc les adossements aux financenatrgabventions communautaires.
Cette reprise faciliterait la coordination des imémtions européennes dans la région et
elle est souhaitable ne serait-ce qu’a ce titree gmuvernance souple assurant un degré
de professionnalisme trés éleve

2. Une gouvernance souple assurant un degré de profesmalisme trés élevé

S’agissant de la gouvernance, la commission n‘agesqu’une institution
dirigée de la maniere la plus strictement professitie.

Le conseil d’administration fixerait les politiquésanciéres et opérationnelles,
suivrait la situation financiere et la gestion degue notamment a travers ses comités
d’audit et de risque, évaluerait les réalisatio@gblirait le budget. Les décisions
d’'investissement pourraient étre déléguées a dest&d spécialisées dans certaines
limites mais le principe de I'évocation de droinmmun des projets et financements par
le Conseil est évidemment un point cardinal deolavgrnance. le conseil conservant la
faculté de contréler la conformité des projets d@anés aux priorités qu’il aura
identifiées. Il est cependant essentiel pour lefgsgionnalisme de linstitution que
I'approche soit strictement par projet et non paysp

Les systemes de gestion du risque dont cettedtistitaurait besoin seront sans
doute initialement colteux en investissements médique : le conseil aura sans doute
une tache prioritaire dans le suivi de I'évoluties codts fixes. La nouvelle institution
se devra en régle générale d'étre «frugale » enetw de codts de fonctionnement
administratifs généraux.

Le caractere opérationnellement innovateur de cetevelle institution
n'impliquerait pas automatiquement un personnel lmeanx. Il impliquerait par contre
un personnel de professionnels hautement spésatiséamment dans les domaines de
la garantie et de la gestion du risque, ou des marcCes personnels ne sont
disponibles que dans le secteur privé bancairein@ndier : leur recrutement sera
colteux. En contrepartie, le recrutement pourefiage sur la base de contrats a durée
limitée, pour par exemple trois a cinq ans, dometnduction serait également limitée.
Ce mode de gestion est compatible avec un persalenbhut niveau a forte rotation,
avec des allers-retours aisés entre le privé ptldic. Il traduirait de maniere forte le
caractére dédiée et spécialisée que la commissitena donner a cette éventuelle
nouvelle institution. Il permettrait enfin d’orgaer un transfert de savoir-faire au
bénéfice des pays meéditerranéens, en recrutant po@ durée limitée des
professionnels ayant vocation, une fois leur carinaminé, a retourner dans leur pays
d’origine afin d'y diffuser leur savoir-faire.
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ANNEXE N° 1 : LETTRE DE MISSION

LE PRESIDENT DE LA REPUBLIQUE

Paris, le_4 Q-f ) /034?09

ionsieur le Président,

Dans le cadre de I'Union pour la Méditerranée dont la France assure avec
I'Egypte la coprésidence, je souhalte vous confier la mission d'étudier la possibilité de
créer une banque dédlée au financement du codéveloppement en Médlterranée.

A cet effet, vous réunirez une commission composée de membres frangals et
&trangers spécialistes du développement, de la finance ou du secteur bancaire, Cette
commission aura pour tiche d'évaluer la capacité des Institutions financiéres actives dans
la région 4 mobiliser des financements et de proposer des pistes de réforme visant a une
plus grande coordination et/fou & 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 l'activité et de la
coordination des Institutions financiéres opérant déjd dans la région (opérateurs
nationaux - AFD et KfW -, BEI, banques réglonales de développement ~ BERD sur la rive
nord et BAD sur la rive Sud, groupe Banque Mondiale — princlpalement BIRD et SFI, mals
aussi les fonds spéclalisés comme le fonds pour les technologles propres de la Banque
Mondiale), sans oublier I'alde européenne. Vous réfléchirez au moyen de les mobiliser au
profit des projets portés par Union pour Ja 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 appréclant la plus-value éventuelle qu'apporteralt une nouvelle institution.

Il conviendra enfin d'étudier I'opportunité de la création d'une banque, en
tenant compte des contraintes politiques, économigues et techniques existantes et, le cas
échéant, de réfléchir & son fonctlonnement, en termes de périmétre, d'action et de

moyens.
waffees

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 capitalistique, aux
modalités de son financement par les pays membres, a sa gouvernance, a ses moyens
d'action. Vous proposerez des modalités concrétes d'articulation de cette banque avec les
autres Institutions multilatérales et les opérateurs nationaux.

Dans le cadre de votre mission, vous serez placé sous l'autorlté 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 I'Economie, de I'Industrie et de FEmplot.

En vous remerciant d'avoir blen voulu accepter cette mission, Je vous prie
d'agréer, Monsleur le Président, I'assurance de ma sincére considération.

Nas?j?.{
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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 KfW
Allemagne Andreas Hermés Directeur de la coordination européenne a la Chancellerie

Rolf Mafael Sous-directeur relations extérieures de I'UE, ministere des affaires étrangéres
Ralph Muller Sous-directeur politiques financiéres européennes, ministére des finances

Croatie Mirko Galic Ambassadeur de Croatie en France
Lidija Vizek Mrzljak Conseillére & I'ambassade de Croatie en France
Samiha Fawzy Vice-ministre du commerce et de I'industrie
Hisham Ramez Gouverneur 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
Riham Beltagui Directeur financier, Orascom
Sherif Tantawi Directeur financier, 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
Francoise Meley Chef de la mission économique en Egypte
José Antonio Olavarietta Directeur général, CECA

Espagne .
Autres entretiens en cours
Stefan File Commissaire européen a I'élargissement et au voisinage

Institutions OII? . Rehn Co,m-missaire européen aux affaires économiques et monétaires
européennes Ph!l!ppe Maystadt' . Pre5|der1t: BEI

Philippe de Fontaine Vive Vice-président, BEI
Autres entretiens en cours
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
Ismail Douiri Directeur général, Attijariwafabank
Adil Douiri Directeur général, Mutandis

Tunisie Ahmed Abdelkefi Président, TLG Groupe Financier
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 Diilani Président, UTICA
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Michel Camdessus Ancien directeur général du FMI
Jean-Pierre Jouyet Président de I'Autorité des marchés financiers
Augustin de Romanet Directeur général, Caisse des dépdts et consignations
Jacques Attali Président, Planet Finance
Charles Milhaud Président, CM conseil
Hubert Védrine Ancien ministre
Jean-Francois Copé Député
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 l'activité secteur public, Ernst & Young
Bruno Deletré Directeur général, Océor
Jean Michel Severino Directeur général, Agence francaise de développement
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 2villi 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 Frasabank
Raya Haffar Ministre des finances
Elie Assaf Conseiller du Président de la République
Fadi Comair Directeur général, ministére de I'énergie et de l'eau
Monsieur Lienne Président, Commission de contrdle 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, Frasabank

Liban Farid Rafael Président, Banque franco-libanaise
Georges Achi Président, Banque Audi
Raymond Audi Directeur général, Banque Audi
Mansour Bteich Directeur général, Frasabank
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
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Zouhair Chorfi Directeur du Trésor et des finances extérieures
Adil Douiri Ancien ministre, président de Mutandis
Driss Alaoui Mdaghri Ancien ministre
Anas Alami Directeur général, Caisse de dépots et de gestion
Hassan Boulaknadel Directeur général, Conseil déontologique des valeurs mobilieres
Karim Hajji 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 Jouahri Gouverneur, banque Al Maghrib
Tariq Sijilmassi Président du directoire, Crédit Agricole
Mohamed Benchaaboun Président directeur général, Bangue populaire
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 frangaise 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
Adel Kassar Directeur général, Fransabank
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
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 TSKB (banque de développement industriel)
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, Tisiad
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ANNEXE N° 3 : LISTE DES ABREVIATIONS UTILISEES

ACP
AFD
AID
APD
BAfD
BDCE
BEI
BERD
BFPME
BID
BIRD
BNI
CDC
CDG
CDP
CEPII
CNIM
DTS
FAD
FADES
FED
FEMIP
FIDA
FISEM
FIV
FKDEA
FMI
FNUAP
IAP
ICD
ICSN
IDE
IEDDH
IEVP
KFW
KIA
MIGA
OMD
PNUD
PROPARCO
SFI
UMA
UNCHR
UNICEF

UNRWA
UPM

Aide a la coopération et au développement des Etats

Agence francaise de développement

Association internationale de développement

Aide publique au développement

Banque africaine de développement

Banque de développement du Conseil de I'Europe

Banque européenne d'investissement

Banque européenne pour la reconstruction et le développement
Banque de financement des petites et moyennes entreprises (Tunisie)
Banque islamique de développement

Banque internationale pour la reconstruction et le développement
Banque nordique d'investissement

Caisse des dépots et consignations

Caisse des dépdts et de gestion du Maroc

Cassa depositi e prestiti

Centre d'études prospectives et d'informations internationales
Centre de Marseille pour l'intégration en Méditerranée

Droits de tirage spéciaux

Fonds africain de développement

Fonds arabe de développement économique et social

Fonds européen de développement

Facilité euro-méditerranéenne d'investissement et de partenariat
Fonds international de développement agricole

Facilité d'investissement et de soutien en méditerranée

Facilité d'investissement pour le voisinage

Fonds koweitien de développement économique arabe

Fonds monétaire international

Fonds des nations unies pour la population

Instrument d'aide de préadhésion

Instrument de financement de la coopération au développement
Instrument relatif & la coopération en matiére de sureté nucléaire
Investissements directs étrangers

Instrument pour la démocratie et les droits de 'hnomme
Instrument européen de voisinage et de partenariat
Kreditanstalt fir Wiederaufbau

Koweit investment authority

Agence multilatérale de garantie des investissements (AMGI)
Obijectifs du millénaire pour le développement

Programme des Nations unies pour le développement
Promotion et Participation pour la Coopération économique
Société financiére internationale (IFC)

Union du Maghreb arabe

Haut Commissariat des Nations Unies pour les réfigiés

Fonds des nations unies pour I'enfance

Office de secours et de travaux des Nations Unies pour les réfugiés de Palestine dans le
Proche Orient

Union pour la méditerranée
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ANNEXE N° 4 : LES AUTRES FINANCEMENTS EUROPEENS

1. Le fonds de I'aide communautaire au développementle cas particulier
de la Mauritanie

La Mauritanie n’est éligible ni aux fonds de préasibn (ce n’est pas un pays
candidat & I'Union européenne), ni aux fonds desimage (le pays n'est pas dans
I'entourage proche de I'Union). Elle n’en est pasim membre de I'Union pour la
Méditerranée.

La Mauritanie bénéficie de fonds communautairestitne de l'aide a la
coopération et au développement des Etats AQFes fonds ne proviennent pas du
budget communautaire, mais du Fonds européen adoggement (FED).

Le dixieme FED (2008-2013) est doté de 22,8 Md&itd®6 M€ bénéficient a
la Mauritanie. Les projets soutenus sont relatifia @Jouvernance (47 M€ pour des
appuis a la décentralisation, & la modernisatiotEdat et au renforcement de la culture
citoyenne), l'intégration régionale et les infrastures routieres (56 M€), un soutien a
la lutte contre la pauvreté (40 M€), ainsi qu’'ungedoppe générale fongible (13 M€).

Pour 'année 2009, 72 M€ partiellement engagésEanprécédente doivent étre
versés, dont 46 M€ pour le programme d’infrastrieguoutiéres.

Tableau n° 47 : Programmation indicative des fondalloués par le FED a la
Mauritanie

®1 ’accord de Cotonou, signé en 2000 et révisé poyrériode 2008-2013, fixe le cadre des
relations financiéres entre I'Union européenne®pays de la zone Afrique-Caraibes-Pacifique (ACP).
Le FED finance aussi l'aide aux pays et territoi@sutre-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

. 10
Culture citoyenne

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 alimentase a apporter une assistance
a 50 pays prioritaires, afin de compenser la hadagerix des matieres premieres. Elle
est dotée d'1 Md€ sur la période 2009-2011.

Concernant la zone méditerranéenne, les pays s$sisant éligibles :

— la Mauritanie, pour 7,6 M€ sur la période ;

— les territoires palestiniens, pour 39,7 M€ surdaiqde (dont 21,6 M€ en
2009-2010).

3. Les autres instruments communautaires : des montasatdifficilement
identifiables mais marginaux

D’autres instruments communautaires sont susceptithe bénéficier aux pays
de la zone, mais I'affectation de ces crédits nfEst publiée. Toutefois, il s'agit de
faibles montants, ne remettant pas en cause |d#béegidécrits précédemment.

a. Les crédits budgétaires en faveur des droits amlthe

L’instrument pour la démocratie et les droits ddofnme (IEDDH) est doté
d’ 1,1 Md€ sur I'ensemble de la période 2007-2013.

Il vise a développer les libertés fondamentalesgpmportant un soutien financier
a des associations, a des institutions démocratigassemblées parlementaires), ou
encore en finangcant I'organisation d’élections ‘@m\oi de missions d’observation. Il
s'agit de petites subventions, rarement supérieudes.000 euros.

Encadré : exemples de projets financés sur I'ingtment Droits de I'homme |
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— en Turquie: 1,2 M€ étalé sur les années 2008 68,2@nancant 13
projets, comme par exemple I'association des jdistea turcs (92.000 €
en 2009), un programme de recherche sur les digaiions a I'université
d’Istanbul (84.000 €), ou encore une associatiodé&fense des droits dg
prisonniers (74.000 €) ;

— au Maroc: un programme de formation des députés famances
publigues (130.000 €), un programme de sensibidisatdu monds
judiciaire au code du travail, mal appliqué dangdgs (140.000 €) ;

D
(9]

L)

— subventions a des organisations de défense des dei’lhomme dan
tous les pays de la rive sud de la Méditerranéé€)L,;

— subventions a des organisations de défense dédedide la presse au
Liban, en Jordanie, dans les territoires palesiset en Syrie (1,1 M€) ;

— dans les territoires palestiniens : prise en chpsyehologique et médicale
des victimes de tortures (1,6 M€£), financement d’uassociation d
défense de la presse (160.000 €), de médias (pre3se: 200.000 €) ;

— en lIsraél: financement d'une étude visant a e&tabBs standards
d’intervention respectueux des droits de 'Hommarges forces spéciales
israéliennes (250.000 €), ou a prévenir 'usag&aderture par ces mémes
personnes (500.000 €), programme de logements usoqgur des
nomades dans le Negev (200.000 €) ;

— au Liban : prise en charge médicale et psycholagug victimes d’'actes
de torture (1,2 M€), financement de I'accueil dgrants (200.000 €) ;

[1°)

— en Jordanie : programme de sensibilisation pouerlutontre les crimes
d’honneur (200.00 €), pour promouvoir les droits Emmes (200.000 €
financement d’un programme hebdomadaire de radiolesu droits dg
I’'homme (70.000 €) ;

— en Albanie : formation des avocats a la procédteela jurisprudence d
la Cour européenne des droits de I'hnomme (70.00@irgncement d’'une¢
association militant pour I'application du code tdavail albanais (90.00
€), et d’'une association de défense des prison(86r800 €) ;

)

(&)

— un programme général de formation des dirigeant§itiquees et
administratifs des pays d’Europe de l'est (1,7 M€)

— en Bosnie-Herzégovine : financement d’'une assotiatiéfendant |3
liberté de la presse (85.000 €) et d’'une autre ndisfet les doits d
I’'homme (90.000 €), programme d’assistance médiealpsychologique
aux victimes de tortures (800.000 €) ;

N

— en Croatie : financement d’'une association pouddgoir de mémoire,
pour suivre et filmer les procés devant le tribupahal international
(600.000 €), de publications sur les liens culairall sein des pays
balkaniques (90.000 €).

On peut noter qu'en Egypte, en Algérie, en SyrieLidye et en Tunisie, les
interventions au titre de cet instrument sont rarese inexistantes.
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Le montant agrégé des financements alloués par pagsterranéen n’est pas
publié, et cette énumération n’est pas exhausthautefois, il s’agit de faibles
montants, qui ne modifient pas les équilibres foxars des financements européens.

b. Les crédits budgétaires de I'aide communautairééveloppement

L’instrument de financement de la coopération avetippement (ICD) vise a
favoriser la réalisation des Objectifs du milléegiour le développeméntll est doté
pour la période 2007-2013 de 16,897 MdE€ :

— 10,057 Md€ sont consacrés a des programmes gédguaph Les pays
bénéficiant du Fonds européen de développement )(F&Dt aussi
eligibles ;

— 5,596 Md€ en faveur des programmes thématiquegesiissement dans
les ressources humaines et secteurs sociaux, émamt de la société
civile et de la décentralisation, environnementgestion durable des
ressources énergétiques, instrument de sécuritéertiaire, coopération
dans le domaine des migrations ;

- 1,244 Md€ en faveur des pays Afrique-Caraibes-Raef (ACP)
signataires du protocole sur le sucre.

L’ICD finance plutdt des actions vers I'Asie et #érique latine, mais les pays
figurant sur la liste du Comité d’aide au dévelappat (CAD) fixée par TOCDE sont
susceptibles de bénéficier des fonds consacrépragxammes thématiques.

Pour la zone méditerranéenne, tous les pays figsiencette liste et sont donc
potentiellement éligibles, sauf Monaco et Israél.

Les programmes thématiques auxquels les pays médiéens sont éligibles
sont les suivants :

— ICD Environnement et gestion durable des ressounegsrelles (dont
énergie), doté de 470 M€ sur la période 2007-2010 ;

— ICD Acteurs non étatiques et autorités localesg diL,6 Md€ sur la
période 2007-2013 ;

— ICD Sécurité alimentaire, doté de 925 M€ sur laguér 2007-2010 ;
— ICD Migrations et asile, doté de 384 M€ sur la péei 2007-2013 ;

— ICD Développement social et humain, doté de 1 Md€la période 2007-
2013.

%2 Les objectifs du millénaire pour le développem@mD) sont une initiative de I’Assemblée
générale des Nations-Unies (2000), fixant 8 obfeétiatteindre d’ici 2015 : réduire de moitié laipaeté
(le nombre personnes vivant avec mois de 1$ pai),j@énéraliser 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 principeendiaux (bonne gouvernance, lutte contre pauvreté
dette des pays les plus pauvres...).
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En 2009, aucun pays de la zone méditerranéennembles avoir bénéficié de
fonds au titre de I'ICD.

C. L'instrument de stabilité

L'instrument de stabilité vise a répondre a desasibns de crise et est doté,
pour la période 2007-2013, de 2,1 Md£.

Concretement, cet instrument finance la réoriemtatvers des secteurs
economiques de scientifiques et ingénieurs miékirayant travaillé sur des
programmes nucléaires, chimiques ou bactériologigaeconstruction d’infrastructures
dédiées au démantelement d’armes non conventiesnalles projets d’intelligence
économiqgue visant a détecter les menaces, ou elacoreonstitution d’administrations
publiques apres un conflit.

En 2009, aucun pays de la zone méditerranéennemigles avoir bénéficié de
fonds au titre de I'instrument de stabilité.

d. La coopération en matiére de silreté nucléaire

L’instrument relatif a la coopération en matiéresieeté nucléaire (ICSN) est
doté de 524 M€ sur la période 2007-2013.

En 2009, aucun pays de la zone méditerranéennembles avoir bénéficié de

fonds au titre de I'lCSN : ce dernier bénéficienpipalement aux 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 dasrgence, en cas par exemple
de conflit armé. Sur la zone méditerranéenne, k#eéficie essentiellement aux
territoires palestiniens, mais son montant exdctiéln’est pas disponible.
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ANNEXE N° 5 : LES FINANCEMENTS DES AUTRES
INSTITUTIONS INTERNATIONALES

D’autres institutions internationales interviennégalement dans les pays de la
zone, pour des montants moindres.

1. Le Fonds monétaire international : une interventionponctuelle non
orientée vers le développement

Le Fonds monétaire international (FMI) n'a pas opér de prét a ces pays en
2009, méme s'il subsiste quelques reliquats desés années précédentes pour de
petits montants, sauf en Bosnie-Herzégovine oudetamt est significatif (environ 270
M$).

Les territoires palestiniens, qui ne sont pas memu FMI, ne recoivent pas
d’interventions financieres mais bénéficient enarehe d’un support technique et de
conseils économiques de la part du fonds.

A la suite des décisions du G20 de Londres d'&009, en réponse a la crise
economique, les pays meéditerranéens ont bénéfioyme tous les pays, de deux
allocations de droits de tirage spéciaux (DTS) @it @t septembre 2009, au prorata de
leur quote-part au FMI. Ces montants représentéguivalent de 6,7 Md€ pour la
zone, qui ont été intégrés aux réserves des bammgumdsales (I'Algérie, la Libye et la
Turquie ont chacune bénéficié de plus d’1 Md€).

Les interventions du FMI étant ponctuelles, et necurrentes, elles ne peuvent
étre incluses dans le financement du développeesreMeéditerranée au méme titre que
les préts d’autres bailleurs.

On peut toutefois rappeler les montants consacaédepFMI aux pays de la
zone : 257 M€ demeurent alloués en avril 2010séatiel en Bosnie-Herzégovine. Les

DTS alloués en aolt et septembre 2009 sont indigogsmémoire, dans la mesure ou
il s’agissait d’'une allocation exceptionnelle deéé a faire face a la crise :

Tableau n° 48 : Allocations du FMI en 2009
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DTS courants DTS crise (aodt

En M€ en avril 2010 et sgg‘z)egr;wbre Total
Algérie 0,0 11225 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 5,3 1005,9 1011,2
0,0
Albanie 44,1 48,3 92,4
Bosnie-
Herzégovine 191,1 147,0 338,1
Croatie 0,0 3171 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 caractere huribaine

Difféerentes agences de I'ONU interviennent danspl@gs de la zone, pour un
montant total de 645 M€ en 2008 : le Fonds intéwnat de développement agricole
(FIDA), le Programme des Nations-unies pour le tdpmement (PNUD), le Fonds des
Nations unies pour la population (FNUAP), le Hawn@nissariat des Nations-unies
pour les réfugies (UNHCR), le Fonds des Nationgsimour lI'enfance (UNICEF),
I'Office de secours et de travaux des Nations-up@s les réfugiés de Palestine dans le
Proche-Orient (UNRWA), et le Programme alimentan@ndial (PAM).

Toutefois, I'essentiel de ces financements (564 M) consacré a l'aide en
faveur des réfugiés palestiniens (UNRWA) :

Tableau n° 49 : Financements d’agences de 'ONU@{@8)
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En M€ FIDA PNUD FNUAP 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 5,2

Croatie 0,0 11 0,0 15 0,3 0,0 0,0 2,8

Egypte 4,6 1,8 1,9 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 1,5 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 7,3

Palestine 0,0 2,9 1,2 0,0 2,6 347,6 2,4 356,7
Syrie 0,6 1,2 14 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

Turquie 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 présemteavactére essentiellement
humanitaire. Toutefois, la nature des projets fodsnjustifie que ces financements
soient intégrés dans le décompte des financemantsrdbles pour les pays de la zone.

Encadré : les différents programmes de 'ONU actdans la zone

— IPUNRWA finance des entreprises au moyen d’instrateede micro-
crédit, ainsi que des dispositifs d’éducation auwnéfiée des refugié
palestiniens ;

[

— le PNUD mobilise de faibles montants pour la zohe. plus gros
financement (1,8 M€ en Egypte) a permis de finangerprogramme
d’éducation et d’alphabétisation ;

—

— le FNUAP finance des projets en vue de favoriseolgrole de natalité e
la santé des femmes ;

— I'UNHCR mobilise surtout ses financements pour degsoins
exceptionnels, afin par exemple d’apporter une kEided'un tremblement
de terre en Turquie, des inondations en Algériawbénéfice de réfugiés
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'EurdpeCE) détient un
encours de préts peu important (3,4 Md€ a fin 208)s financements visent
essentiellement a I'amélioration de la qualité de &n milieu urbain et rural, en
réhabilitant diverses installations.

Certains pays de la rive nord de la Méditerrandw: éligibles a ses préts, et ont
bénéficié de quelques financements en 2008 : I'Wba(l0 ME€), la Bosnie-
Herzégovine (50 M€), et la Croatie (50 M€). La Tuiga également bénéficié de préts
certaines années passées.
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b. Les institutions nordiques

La Banque nordique d’investissement (BNI) est unstitution financiere
internationale détenue par le Danemark, I'Estoaid;inlande, I'lslande, la Lituanie, la
Lettonie, la Norvége et la Suéde. Parmi les paydadeone, sont éligibles a ses
financements la Croatie, 'Egypte, la Jordaniéyitenténégro, le Maroc, la Tunisie et la
Turquie. Toutefois, la BNI n’est pas intervenueslaas pays depuis plusieurs années.

Aucun pays de la zone n’est éligible aux préts dands nordique de
développement.

C. Le fonds mondial de lutte contre le SIDA et le Bomie de Montréal

Dans un souci d’exhaustivité, on peut enfin memeries 48 M€ apportés par
le fonds mondial de lutte contre le SID&Iobal Fund, qui finance des actions de
prévention au Maroc, en Tunisie et en Egypte, ajosiles financements apportés dans
le cadre du protocole de Montréal, afin de réduee émissions de produits
dommageables pour la couche d’'ozone.

d. La future banque de I'Union du Maghreb arabe

Enfin, il faut mentionner la création prochaine ldebanque institutionnelle de
I'Union du Maghreb Arabe (UMA), en projet depuismEmbreuses années.

Un accord politique est en effet intervenu au mde mars 2010 sur la
gouvernance de cette institution. Elle devrait &péée d’'un capital de 500 M$, dont
150 M$ libérés, répartis a parts égales entreitep mays membres de 'UMA : Maroc,
Algérie, Tunisie, Libye, et Mauritanie. Mais a celj, ces fonds n’ont pas été versés.
e. Synthese

Les financements apportés par les autres institsitilaternationales peuvent étre
résumes ainsi :

Tableau n° 50 : Financements en 2008
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Global fund

Protocole de

BDCE

En M€ Montréal Total
Albanie 1,1 0,0 10,0 111
Algérie 1,5 0,0 0,0 1,5
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 5,3 0,0 0,0 5,3
Montenegro 1,1 0,0 0,0 1,1
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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