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Supplément special Un siecle de crises bancaires: quelles lecons, quelles solutions ?

La replique du G7
pour rassurer le monde

Finance Les Etats-Unis préts a nationaliser partiellement leurs banques

m G7et Eurogroupe

Lors de laréunion des ministres de I’éco-
nomie du G7, le secrétaire au Trésor améri-
cainaannoncé que I’'Etatentrerait au capi-
tal debanques en difficulté. Une premiere
depuis 1929. Le G7 aaussi décidé de pren-
dre « toutes les mesures nécessaires » pour
soutenir lesbanques importantes. Les diri-
geants de I’'Eurogroupe devaient se réunir

. dimanche. Aprés une semaine boursiére

Z noire, les marchés ne réagiront que lundi.
;? Pages7,8,12,13 et « Analyse » page 2

m France

Lacrise financiére a des conséquences
sur I’économie réelle et la vie politique.
Ladéroute de Dexia inquiete les collecti-
vités locales. L’Unedic faitun geste pour-
les PME. Le chdmage redevientla pre-
miére préoccupation des Francais. Nico-
las Sarkozy va présenter, mardi, un plan
pour I’emploi. Au PS, les antilibéraux ont
repris du poil de la béte.

Pages 10,11, la chronique page 19

et I’éditorial page 2

m Supplément : unsiecle de crises
Les crises bancaires du XXesiécle : cau-
ses, conséquences et remedes apportés.
Les premieres legons du choc actuel.
Portrait de Warren Buffett. Retour sur
Bretton Woods, une conférence mythi-
que. Débat : quel systéeme financier pour
le XXlesiecle ? Entretien sur I’avenir du
capitalisme avec Immanuel Wallerstein,
sociologue, disciple de Fernand Braudel
etinspirateur du mouvement altermon-
dialiste. Lire le supplément

Retour au reel
par la case desastre

ux heures noires de la Grande Crise
A a New York, raconte le célebre éco-

nomiste John Kenneth Galbraith
dans son livre sur le krach de 1929, les
hoteliers demandaient aux clients réser-
vant une chambre si c’était pour dormir
ou pour sauter. Dans latourmente de cet
automne, ce ne sont plus des individus
qui sautent, mais des banques entiéres,
des établissements de crédit nagueére fol-
lement prospeéres au point de léviter dans
des bulles d’or redevenues citrouilles au
minuit sombre des marchés mondiaux.

Le site du Guardian pointait vendredi
que I'immeuble de Time Square, au cceur
de Manhattan, affichant sur son fronton le
montant de ladette publique améri-
caine, n’a plus assez de place pour
loger la quantité astronomique de
milliards de dollars, précisément
10 299 050 383, une énormité due
notammentau financementdu plan
Paulson et a la mise sous perfusion
des agences Freddie Mac et Fannie Mae. Il
a méme fallu éliminer le symbole « $ »,
quioccupaitladerniére case de I’affichage,
pour que le passant puisse boire ce chiffre
jusqu’a la lie... C’est a se demander si
aucun banquier a seulement pris une fois
lapeine de lever lesyeux pour regarder en
face la« National DebtClock »,trop occu-
pé sans doute par le mirage du crédit facile
et du risque prétendument éliminé par la
titrisation des créances pourries.

Un poison a retardement courait dans
les veines de la finance. Les secours étati-
ques sont restés impuissants a adminis-
trer le bon sérum. Comble de la maladie
du capitalisme, les injections massives
d’argent ne soulagent pas la douleur des
banques ni ne ravivent les marchés.

Cette purge est avant tout la sanction
du réel qui cogne alaporte sans ménage-
ment. Il fautdire qu’il avait déja prévenu.
Enaolt2007, avec le véritable déclenche-
ment de la crise des subprimes. Mais, a
I’6poque, la plupart des financiers élu-
daient le danger, ignorant la complexité
perverse des outils circulant sur lesmar-
chésaupointdes’affranchir des contrain-
tesde prudence. Leréel avaitencore frap-
pé début2008 avec laflambée des prix ali-
mentaires et les tensions sur les énergies

EDITORIAL

fossiles. Rien vu, rien dit, rien appris.
Devant pareil désastre, on ne peut que
s’inquiéter des transgressions de nos
sociétés que dévore le virtuel. N’existent
pas, sauf dans les jeux vidéo, les guerres
aux soldats qui ressuscitent. N’existent
pas, sauf chez les apprentis sorciers, les
femmes qui enfantenten plusieurs exem-
plaires a I’'approche de la soixantaine. On
peut aimer Il’interrogation de Valéry :
« Que serions-nous sans lesecours des cho-
ses qui n’existent pas ?», et crier gare
devantun monde qui se construit sur des
mirages. Des banques d’affaires qui pré-
tentplus de quarante fois leurs fonds pro-
pres, celan’existe pas. Des ménages accé-
dant sans effort financier a la pro-
priété, cela n’existe pas davantage.
Lacrise qui éclate le prouve : apos-
séder si peu de lest, bien des ban-
quesontsacrifié laréalité al'imagi-
naire, quitte a dérégler le thermo-
meétre pour I’'empécher d’indiquer
la fievre. Inconscience, ivresse, cupidité,
fuite en avant, I’affaire est entendue.
Etmaintenant ?Comme dans les puits
de pétrole en flammes que seule une énor-
me charge de dynamite parvient a étein-
dre par I’effet de souffle, seule une action
concertée équivalente a I’attaque réussi-
ra. Quipeutlamener ?Pas les Etats-Unis
uniquement, disqualifiés par I’échec d’un
modele libéral a I’'anglo-saxonne. Apres
avoir longtemps cru a l'autorégulation
des marchés, ils viennent de les anéantir
parles pratiques intégristes de I’ére Bush.
Laremise en cause de i’hyperpuissan-
ce américaine ne signifie pas le renforce-
ment d’une Europe aux égoismes tena-
ces, comme l’illustre le refus allemand
d’un plan commun. Pour autant, le capita-
lisme d’Etat fagon russe pu chinoise ne
saurait devenir le modele a suivre, tant il
se paie d’autoritarisme etd’inégalités aus-
si criantes qu’en Occident. La question
reste entiére : quivaposerlaregle ?Quila
fera respecter ? Qui va nous ancrer au
réel ? La sécurité financiére doit devenir
un droit mondial, garanti par des instan-
ces mondiales. Pour préserver la paix. Et
une prospérité partagée, conciliable avec
les ressources d’un monde fini. m
EF


http://www.lemonde.fr

2

Editaria

La crise et les élus

mere ironie de la crise : depuis des

mois, le gouvernement frangais fait

des collectivités locales le bouc émis-

saire de la dérive des finances publi-

ques ; aujourd’hui, il risque d’étre
obligé de voler au secours de ces collectivités,
réputées dépensieres, mais surtout fragilisées par
les besoins de financements toujours plus impor-
tants liés au retrait tous azimuts de I’Etat.

Les collectivités locales représentent plus de
70 % de I'investissement public, ce qui montre le
déséquilibre entre I’affichage du pouvoir régalien
de I’Etat et la réalité de la gestion du pays. Ces col-
lectivités, qui n’ont pas droit au déficit budgétai-
re, n’ont guére le choix qu’entre la hausse de I'im-
pbt local ou I’emprunt. C’est ainsi qu’elles ont été
rattrapées par la crise. D’une part, parce que leur
principal banquier, Dexia, « plombé » par
d’autres branches de son activité, en est a son
deuxiéme plan de sauvetage, sous I’égide des pou-
voirs publics francais, belges et luxembourgeois.
D’autre part, parce que certaines d’entre elles,
mal conseillées, ont souscrit des produits finan-
ciers dangereux.

Que certains élus aient péché par imprudence
ou exces d’ambition, sans doute. Mais I'immense
majorité a surtout été prise dans I’engrenage glo-
bal de la finance folle. Il n’est pas imaginable que
le gouvernement abandonne les collectivités
alors que, d’une facon ou d’une autre, leurs capa-
cités d’investissement vont diminuer. Les munici-
palités sont en début de mandat, moment ou les
maires, en particulier les nouveaux élus, enga-
gent les investissements les plus lourds. Cest
donc tout I'investissement pour améliorer les
infrastructures municipales et in fine le cadre et
les conditions de vie des Frangais qui risque de
patir d’une situation ou les élus locaux sont dou-
blement victimes.

Alors que le séisme financier a remis sur le
devant de la sceéne les acteurs locaux ou natio-
naux de la puissance publique, la crise peut, la
encore, remettre les pendules a I’heure, dans la
perspective de la réforme du systéme territorial
qui s'amorce. Souhaitons que I’'Etat comprenne
qgu’il convient de traiter avec moins de légereté
des collectivités et des élus qui constituent de
plus en plus, en dépit de certains travers, I’'arma-
ture économique et sociale du pays. m
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Les Etats-Unis se cherchent des coupables

arfait inconnu, Bill Perkins, habitant
Houston, doit avoir quelques moyens :
trois fois en dix jours, il s’est offert une
pleine page de publicité dans The New
York Times. Un immense dessin y repré-

jours manifesté laplus grande méfiance pour I’'em-
pruntetpourWall Street et ses«- produits dérivés »,
conseillant & ses innombrables admirateurs des
placements « sécurisés ». Partisan de I'imposition
accrue des plus fortunés, qu’il trouve légitime et

sente George Bush, Ben Bemanke, le présideddedaaire, il faitdésormais I’objetde mille sollicita-

la Réserve fédérale (Fed) et le ministre du Trésor,
Henry Paulson, ex-patron de Goldman Sachs.
Tous trois plantent I’étendard américain dans un
cimetiére, dans la célebre,posture des soldats
conquérant d’Okinawa. Sur lestombes estinscrit :
« Capitalisme » et « Entrepriseprivée ». Sur le dra-
peau, on lit : « Grandes assurances », « Automobi-
les de Detroit », « Banques de Wall Street ». Au lieu
des 50 étoiles apparaissent une faucille etun mar-
teau. Unlogo figure au-dessus des trois hommes. Il
estsigné « Les nouveauxcommunistes ».

On se dit que ’Amérique déraille. En fait, elle se
cherche des coupables : dirigeants devenus « éta-
tistes » dilapidant I’argent public, banquiers « cor-
rompus »... Lanationalisation des piliers du crédit
(Fannie Mae et Freddie Mac), mise en ceuvre par
les chantres dumarché, suivied’un plan desauveta-
ge du systeme bancaire de 700 milliards de dollars
consistantarapatrier lestitres pourris qu’ilaaccu-
mulés dans les caisses de I’Etat, laissent les Améri-
cains abasourdis, ou en colére.

Un pays désorienté se cherche aussi des gou-
rous. Ainsi Warren Buffett, I’'nomme le plus riche
d’Amérique. Le premier a I’avoir regu, le 1" octo-
bre, était I'animateur Charlie Rich, sur la chaine
publique PBS. Celle-ci s’était aussi payé une page
dans TheNew York Times : « Ecoutezcesoir le légen-
daire investisseur quiparlera de I'impact de la crise
sur IAmérique et de ses solutions. » Celui-ci a tou-

Sondages par Pessin

tions.
Rares sont ceux qui évoquent les problemes de
fond. C’était le cas, le 5 octobre, de Peter Peterson,

Analyse -

Sylvain Cypel
Correspondant a New York

ancien secrétaire au commerce de Richard Nixon,
et de David Walker, ex-contrdleur général du bud-
get sous M. Bush. Eux se sont offert une double
page de publicité pour rappeler que la question-clé
de I’6économie américaine, c’est la dette. Celle de la
protection santé des retraités atteint 34 000 mil-
liards de dollars. Celle de I'assurance-chdmage,
7000. La dette publique, 12 000. Addition :
53 000 milliards, soit455 000 dollars par foyer, ou
plus de dix ans du total du revenu familial moyen.

« Aussi dommageable que soit la crise des subpri-
mes, nous allons vers une super-crise qui, si elle n’est
pas endiguée, touchera immensémentplus lesAméri-
cains », écrivent-ils, ajoutant qu’éliminer les
dépenses publiques inutiles ou annuler les remises
fiscalesauxriches - un coup pourJohn McCain,un
couppour Barack Obama-, nerésoudrariensurle
fond. lls posent ces questions aux deux candidats :

« Commentferez-vous de la responsabilitéfiscale et
de I¢quité intergénérationnelle une priorité ?» ;
« Comment ralentirez-vous la croissance du coltde
la santé, qui menace IAmérique de faillite ?» ;
« Comment encouragerez-vous ce pays a épargner
plus et comment réduirez-vous notre dépendance
envers lesdébiteurs étrangers ? » A vingt-deuxjours
de I’élection présidentielle, les deux candidats élu-
denttoujours les réponses avec constance.

Rien d’¢tonnant : les campagnes électorales
sont peu propices aux réflexions de fond. Qui peut
dire : « Elisez-moi etj 'augmenterai vos impots » ?
Alors, M. Obama promet leur réduction pour
« 95 % desAmeéricains ». M. McCain, pour 100 % :
qui dit mieux ? Qu’importe si, parmi leurs
conseillers, beaucoup savent qu’une augmenta-
tion de larecette fiscale est sans doute inéluctable.
Le débat se restreint a la conjoncture. M. Obama
assure qu’il faut « changer » en profondeur, sinon,
les Etats-Unis courent a la catastrophe. L’Améri-
que, répéte a I’envi M. McCain, connait une mau-
vaise passe, mais reste « lapremiere puissance au
monde », elle détient « les meilleurs ouvriers, les
meilleurs soldats ». Il ne faut pas changer de syste-
me, mais nettoyer les écuries d’Augias.

Politique de la peur et patriotisme

Le premier clame que I’on assiste a la « pire crise
depuis1929 ». Cette date génére un imaginaire ins-
tantané : la Grande Dépression. Pour une fois que
lapolitique de lapeurjoue en faveur des démocra-
tes... Jamais en retard de patriotisme, les républi-
cains y voient une quasi-trahison, M. Obama
misantsciemmentsurlabaisse de confiance. Oron
affronte avanttoutune crise de confiance, plaident-
ils. Il suffirait de la rétablir pour que tout reparte.
lls ne le disent pas, mais ils pensent : « Comme
avant », a quelques retouches preés.

Derriere F« utilisation » politique de la crise se
profile la question de sa nature profonde. Seuls les
économistes I’abordent, sans grand écho. Trop tot.
Grossiérement, deuxpbles s’en dégagent. L'un esti-
me que la crise est structurelle. Si PAmérique s’est
tant endettée, c’est qu’elle doit acheter plus parce
qu’elleproduitmoins (lapartde lamanufacture de
biens dans le PIB y est passée de 32 % a 13 % en
trente ans). Pour laméme raison, elle finance des
retraites croissantes avec de moins en moins d’em-
plois solides. L’endettement général - de I’Etat,
des familles - ne serarésorbé que par une relance
de la production, induisant une résorption de la
précarité et une croissance fondée sur I’'améliora-
tion du pouvoir d’achat, pas sur une « bulle » du
crédit continuant d’enfler.

L’autre pdle considére que lesdérivesde lafinan-
ciarisation de I’6conomie doivent étre jugulées,
mais pas sa logique, devenue incontournable. Elle
estle fruitd’'une mondialisation qui induitune nou-
velle répartition internationale du travail. Les pays
riches ne peuvent s’y soustraire. La financiarisa-
tion de leurs économies ne sera pas réduite car cela
les appauvrirait, alors qu’ils ont déja une croissan-
ce trés inférieure a celle des nations émergentes
(Chine, Inde, Brésil, etc.), laquelle est effective-
ment basée sur leur role de producteurs de biens.
Pour les tenants de cette vision, la marge de
manceuvre de tout nouveau président sera
contrainte par I’environnement international et la
bonne santé des marchés reste la clé de vodte de la
reprise américaine. Dans leur version chimique-
mentpure, lepremierpdle estexclusivementdémo-
crate, le second républicain. Au milieu, on trouve
desanalyses« mixant »les deux thématiques chez
les uns comme chez les autres. Le « vrai » plan de
sauvetage ne seraconnu qu’apres I’élection. m

Courriel : cypel@emonde.fr
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La confiance est morte, vive la confiance !

la Bourse des mots dont les médias sont

traders, « crise » a la cote et « confian-

ce » s’envole. Les deux, combinés,

offrent un produit dérivé recherché :

« crise de confiance ». Dans le maels-
trom, sil'image desbanques francaises paraitrésis-
ter dans le regard inquiet des déposants («Jai
confiance dans lasolidité de ma banque », déclarent
79 % de sondés par OpinionWay), le plongeon est
vertigineuxsurlesplacesboursiéres ot plus person-
ne ne croit personne, ou chacun s’épie et se tient.
Vendre, vendre, en signant des ordres faustiens,
qu’importe si l'opportunisme effrayé vient trahir
son prochain. C’estchacun pour soi etc’est surtout
lafin de la mathématique rationnelle, de la pureté
supposee de I’6conomie dématérialisée et choyée.
Unviolentretourde I'humain. Les « agents » pen-
sent ets’angoissent. Etfaussent les calculs.

Les plus cyniques diront que tout cela est
momentané. Carunjour, dansl’euphorie des haus-
ses, tout sera oublié. On peut aussi penser qu’il en
restera quelque chose. Comme de la crise de 1929,
dontons’échine avouloirsavoir si elle estplus ceci
oupluscela:quandonnesaitplusou l’on est, I'his-
toire estconvoquée en recourspourytenterde lire,
comme dans le marc de café, ce qui va maintenant
se passer.

La confiance est le plus puissant des ciments
sociaux. Elle est « a la basede tout », comme disait

Frere Roger de Taizé, cité par le professeur bres-
tois de droit publicJacques Le Goff (Ouest-France
du 7 octobre), qui prend appui sur I’'exemple du
franchissementd’un carrefour a feux : chacun fait
confiance que les voitures vont respecter la regle
commune. Il envade lamonnaie, comme des feux
rouges. Lavie est fiduciaire, sinon la vie n’est pas
unevie.

Ily arelativement peu que les chercheurs, quit-
tant les sentiers balisés de la rationalité, s’intéres-
sent de prés alanotion de confiance dans I’activité
humaine et, plus encore, dans I’examen de la coor-

Chronique

Epoque Jean-Michel Dumay

dination entre agents économiques. Cela remonte
aux années 1980 observe Eric Simon (Revuefran-
caisedegestion,juin 2007), quand, dans les années
1960, la psychologie avait commencé de débrous-
sailler le chemin. On distingue trois formes de
confiance : I'interpersonnelle, I'interorganisation-
nelle et I'institutionnelle.

Laconfiance institutionnelle estcelle qui « s’ap-
parente davantage a un contrat social, rappelle ce
professeur de management, dans lequel chacun

accepte d'abandonner une partie de sa liberté pour
fixer des regles dejeu etaccepte de déléguer l'autorité
et les moyens de coercition a une tiercepartie comme
I’Etat, un ordre professionnel, une Eglise, etc. » Elle
est de loin celle qui a le plus de plomb dans I’aile.
Justice, éducation, religions, médias, famille,
aujourd’hui systeme financier : les mandataires
institutionnels, figures de pouvoir, ne font plus
recette. Ce serait la fin de « |’&re de I'organisation
verticale de la confiance,fondée sur le mécanisme de
la déférence », pour le sociologue Louis Quéré
(revue Réseaux, avril 2005).

Quefairealors,quand laconfiance a ceci de par-
ticulier que son besoin se fait davantage sentir a
mesure qu’elle disparait ? Rien ? Ce serait som-
brer dans la noirceur d’un isolement progressif
intenable. L’homme est un animal social et la
confiance qu’il donne ou regoit est une richesse
nécessaire. Elle crée de la valeur. Concevoir ou
réformer des dispositifs 1égaux pour prémunir les
individus des abus de confiance ? C’est plus que
nécessaire. Mais est-ce suffisant ? Rien ne pourra
se faire sans une réparation progressive sur la
durée. Une reconstruction de relations interper-
sonnelles, « horizontales », qui se structurent
aujourd’hui en réseaux. Une maniére aussi de
revanche du local, aprés la catastrophe globale. m

Courriel : dumay@lemonde.fr
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La crise financiere
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Finance Les ministres de I’économie des sept grands pays industrialisés ont énoncé cing principes d’action

Le G7 soutient |'idée
d’une nationalisation
partielle des banques
americaines

WASHINGTON
ENVOYE SPECIAL
| faudra attendre I’ouverture des Bour-
I ses européennes, lundi 13 octobre, pour
savoir si les marchés saluent par une
reprise des cours ardemment espérée le
« plan d’action » adopté, le 10 octobre, par
le G7 (Allemagne, Canada, Etats-Unis,
France, Grande-Bretagne, Italie,Japon).

Lapremiére des cingmesures de ce plan
prévoitque toutes lesinstitutions financie-
res importantes seront protégées - et par
tous lesmoyens - de lafaillite. Celasignifie
qu’une partie des 700 milliards de dollars
(518 milliards d’euros) prévus par le plan
Paulson pourdébarrasser lesbanques amé-
ricaines de leurs actifs toxiques servira a
recapitaliser les établissements mal en
point, afin d’éviter la répétition des consé-
quences désastreuses du refus de sauver
Lehman Brothers.

Henry Paulson, le secrétaire au Trésor
américain,apris soin de préciser que I’ac-
quisition par I’Etat de titres des banques
ne donnerait pas a celui-ci de droits de
vote, saufquand il s’agira « deprotéger les
droits d’actionnaire» de la puissance
publique. Il n’empéche qu’il s’agit d’'une
quasi-nationalisation a laquelle I'admi-
nistration Bush se refusait jusqu’a pré-
sentet qui sera offerte a « une largepalet-
te d’institutions financieres ». Les pre-
miers bénéficiaires pourraient étre deux
banques en grande difficulté, Morgan
Stanley et National City.

Peer Steinbriick, le ministre des finan-
cesallemand, aapplaudi. Christine Lagar-
de, son alter ego francais, a déclaré :
« Ecoutez ce que Henry Paulson a annon-
cé: nous entrons dans un monde nou-
veau. » Quant a Barack Obama, le candi-
dat démocrate a la Maison Blanche, il a
approuvé car, a-t-il dit, ce n’est plus
« I'heure de I'idéologie, mais celle du bon
sens etdupragmatisme ».

Les quatre autres points du « plan d’ac-
tion » sonttout aussi pratiques ettiennent

en un feuilletde 23 lignes d’une concision
et d’une clarté inhabituelles pour un texte
du G7. Car celui-ci a compris que la pani-
que qui a saisi, vendredi 10 octobre, les
Bourses mondiales venait de leur incom-
préhension des mesures de sauvetage égre-
nées dans le désordre par les gouverne-
ments depuis deux semaines.

Dans le deuxieme point, les Sept disent
vouloir débloquer le crédit et le marché
monétaire en garantissant aux banques
« un large accés aux liquidités ». Le troisie-
me pointprometaux établissements finan-
ciersde pouvoir lever, autantque de besoin,
des capitaux d’origine publique autant que
privée « afin de rétablir la confiance et de
leur permettre de continuer a préter aux
ménages comme aux entreprises ».

« Protéger les contribuables »

Le point 4 certifie que des garanties
« robustes et cohérentes » seront données
aux dépdts des particuliers. Le cinquiéme
prévoit de contribuer au redémarrage du
marché hypothécaire, ce qui suppose une
« valorisation convenable et une transpa-
rence » des actifs.

Lecommuniqué du G7 se clot sur plu-
sieurs pétitions. Deux d’entre elles seront
abondamment commentées. « Ces
actionsserontconduites defacon aprotéger
lescontribuables », stipule le texte. Ce qui
signifienotammentque le fardeau du sau-
vetage des banques ne pésera pas seule-
ment sur les budgets publics, mais qu’il
sera aussi réparti entre les actionnaires
d’origine, quiverrontleur poids diminué,
et les dirigeants des établissements, qui
seront sanctionnés pour avoir failli.

Le G7assure enfinqu’ilapporte un sou-
tien total au Fonds monétaire internatio-
nal (FMI) dans sa mission d’assistance
aux pays misen péril par lacrise financié-
re. Les Sept ontentendu les protestations
venues des pays en développement, et
notamment celles du G24, qui estime que
I’aide alimentaire d’urgence de 1,2 mil-

Le président de la Fed, Ben Bernanke (& gauche), les ministres des finances et les banquiers centraux des pays du G7 ont trouvé un
accord sur un « plan d’action » destiné a restaurer la confiance, a Washington, vendredi 10 octobre, brenda smialowskil getty images/ afp

liard de dollars mis en place par la Ban-
que mondiale estune aumodne en compa-
raison des centaines de milliards de dol-
lars affectés au secours des banques et
des économies occidentales.

VERBATIM

Le FMI dispose d’une capacité finan-
ciere de 250 milliards de dollars qu’il est
en mesure d’affecter aux pays en panne
de liquidités, essentiellement sous forme
de préts. Certes, une telle somme serait

insuffisante pour tirer d’affaire un pays
européen, mais elle seraitadaptée au sau-
vetage d’économies de la taille de I’lslan-
de ou de I'Indonésie. m

Alain Faujas

« Une action urgente et exceptionnelle »

Voicil’intégralitéduplan d actionpublié
vendredi 10 octobrepar lesministres des
finances et lesgouverneurs des banques cen-
tralesdu G7.

Le G7 a convenu aujourd’hui que
lasituation actuelle appelle une
action urgente et exceptionnelle.
Nous nous engageons a continuer a tra-
vailler ensemble pour stabiliser les mar-
chés financiers et restaurer le flotdu cré-
ditpour soutenir la croissance économi-
que mondiale. Nous avons convenu de :
1- prendre des mesures décisives et
utiliser tous les outils a notre disposition
pour soutenir les institutions financiéres
d’importance systémique et empécher
qu’elles fassent faillite ;
2 - prendre toutes les mesures néces-
saires pour débloquer le crédit et les mar-
chés monétaires et pour assurer que les

banques et les institutions financieres
aientun acces large aux liquidités et aux
capitaux ; <

3 - faire en sorte que nos banques et
nos autres intermédiaires financiers
majeurs puissent, quand c’est nécessaire,
lever des capitaux de sources publiques
comme privées, en des montants suffi-
sants pour restaurer la confiance et leur
permettre de continuer apréter aux ména-
ges etaux entreprises ;

4 - faire en sorte que nos programmes
nationaux respectifs de garantie des
dépdts bancaires soient robustes et cohé-
rents, de maniére que nos petits dépo-
sants puissent continuer a avoir confian-
ce dans la sécurité de leurs dépots ;

5- prendre des décisions, lorsque c’est
approprié, pour relancer le marché secon-
daire de la dette hypothécaire et d’autres
actifs titrisés. Des évaluations précises,

une information transparente sur ces
actifs et lamise en ceuvre cohérente de
normes comptables de haute qualité sont
nécessaires.

Ces actions doivent étre prises de manie-
re aprotéger le contribuable et a empécher
des effets potentiellement dommageables
sur d’autres pays. Nous allons utiliser les
outils de politique macroéconomique
quand celaestnécessaire et adéquat. Nous
soutenons fortement le r6le déterminant
joué par le FMI pour aider les pays affectés
par ces turbulences. Nous allons accélérer
lamise en ceuvre compléte des recomman-
dations du Forum de stabilité financiére et
nous avons pleinement conscience du
besoin pressant d’une réforme du systeme
financier. Nous allons continuer a renfor-
cer notre coopération et tra-
vailler avec d’autres pour
accomplir ce plan.



« Cest du bon air, mais c’est du vent quand meme »

LE COMMUNIQUE du G7, publié ven-
dredi 10 octobre, convaincra-t-il lesmar-
chés etpermettra-t-il de stopper I’hémor-
ragie sur les places boursieres ? Les éco-
nomistes se montrent sceptiques.

«IIny arien lapourcalmer les marchés,
pas de substance poury parvenir », souli-
gne Peter Morici, professeur a l'université
du Maryland. Le communiqué «est un
ensemble de nobles buts, cea quoi onpouvait
s’attendre, mais il étaitirréaliste d envisager
uneaction coordonnée car lespayssontdiffé-
rents avec des situations spécifiques », ajou-
te-t-il.

aC’est du bon air, mais cest du vent
quand méme », a ironisé pour sa part
Robert Brusca, de FAO-Economics. Selon
lui, « il Ny apas une seulepromesse concre-
te ».

Leprésidentde laBanque centrale euro-

péenne (BCE), Jean-Claude Trichet, a au
contraire insisté sur le faitque les marchés
avaientbesoin de temps pour digérer I’en-
semble des mesures annoncées. « Nous
avonspris beaucoup de mesuresdans lesder-
niersjours et les derniéres semaines, nous
continuons de prendre des mesures », a-t-il
souligné lors d’une conférence de presse a
I’issue de la réunion des pays du G7 a
Washington.

« Mon expérience des marchés est quil
faut toujours un peu de temps pour qu’ils
prennent en compte tous les éléments et les
principes que nous affichons », a-t-il pour-
suivi, évoquant un «processus normal de
maturation ».

Le ministre canadien des finances, Jim
Flaherty, a pour sa part affirmé que le G7
avaiteu « lesdiscussions lesplusfranches et
directes » depuis qu’il y participait,

c’est-a-dire depuis 2006. « Le communi-
qué indique un chemin claird action, etc’est
ceque toutlemonde voulaita un momentde
tarissementdu crédit », a-t-il déclaré.

Les opérateurs des marchés attendent
maintenant que les participants a la réu-
nion du G7 déclinent, de fagon concrete,
les grands principes énoncés. Ils espérent
que des mesures seront annoncées avant
laréouverture des marchés lundi.

Selon I'analyste indépendant Ed Yarde-
ni, « le meilleur scénario serait que diman-
che, avant l'ouverture des marchés asiati-
ques, leplus grandfonds souverain du mon-
de, a savoir le Trésoraméricain, annonce les
nomsd’unedizaine oud’unequinzained’ins-
titutionsfinancieres qui recevront chacune
10 milliards de dollars [7,4 milliards
d’euros] en capital ». m

Pierre-Antoine delhommais (avecafp)

ENTRETIEN AVEC JOSEPH STIGLITZ, PRIX NOBEL D’ECONOMIE EN 2001

« Le plan Paulson est une transfusion sanguine a un malade souffrant d’'une hémorragie interne »

La crise financiére s’envenime chaque
jour davantage. Pourquoi les investis-
Sseurs ne parviennent-ils pas a retrouver
la confiance ?

Cen’estpas une surprise si les choses ne
s’améliorentpas. Lesremédes apportésjus-
qu’icinerésolventqu’une partie du proble-
me. En particulier le plan initial américain
de 700 milliards de dollars [517 milliards
d euros]. Il consiste a racheter les mauvai-
ses dettes des banques. Mais en rachetant
des titres qui ne valent quasiment plus
rien, ’Etatvatransformer des pertes antici-
pées en pertes réelles. Les banques ontun
trou dans leur bilan & cause de ces mauvai-
ses dettes. Il faut le reboucher. En cela, le
planbritannique qui consiste a injecter du
capital aux banques est une meilleure
option. Mais il ny a pas que ce probléme.

Que voulez-vous dire ?

Laracine du probléme, c’estla chute du
marché immobilier. Aux Etats-Unis, on
attend encore 2 millions de saisies immo-
biliéres, parce que les propriétaires sont
incapables de rembourser leurs crédits
hypothécaires. Tant qu’on n’aura pas
stoppé ce mouvement, les dettes vont
continuer de provoquer des pertes dans le
bilan des banques. Henry Paulson [le
secrétaireau Trésor]pense que le déclin de
Ilimmobilier vas’arréter, mais aucun éco-
nomiste sérieux n’y croit. Son plan consis-
te a faire une transfusion sanguine a un
malade qui souffre d’une hémorragie
interne.

Enfin, les économies entrent en réces-
sion. Pour endiguer cela, il fautun stimu-
lus a I’économie. Aux Etats-Unis, I’assu-

rance-chdmage couvre vingt-six semai-
nes, ensuite vous étes a larue. Lacrise va
durer bien plus de vingt-six semaines. Il
faut des mesures plus protectrices, sinon
la situation va devenir bien pire.

En Europe, quelles solutions seraient,
selon vous, efficaces ?

Il faut une solution commune a tous les
pays d’Europe. Chacun d’entre euxne peut
faire comme si la crise ne concernait que
lui. L’Europe estparvenue a créerun syste-
me financier unique. Il faut en tirer les
conséquences. Pour résoudre la crise en
Europe, il faut des solutions européennes.
Proposer une garantie de dépdt dans un
pays et pas dans un autre, par exemple, ne
faitque distordre lacompétitionentreban-
ques : il est tellement facile de changer
d’établissementau sein de I’lUnion.

Un Eurogroupe dans l'urgence

APRES AVOIR rencontré, vendredi
10 octobre, José Luis Zapatero, le premier
ministre espagnol, Nicolas Sarkozy aconvo-
qué dans l'urgence un sommet des quinze
chefs d’Etat et de gouvernement de la zone
euro, dimanche a 17 heures a I’Elysée, en
compagnie du présidentde la Banque cen-
trale européenne (BCE), Jean-Claude Tri-
chet, et de celui de la Commission, José
Manuel Barroso. La réunion aura pour
objet de « définir un plan d’action conjoint
desEtats de la zone euro etde laBanque cen-
trale européenne », indique I’Elysée.

L’idée d’une action inspirée du plan de
sauvetage bancaire de grande envergure
du Royaume-Uni progresse a grand pas. Il
s’agiraitde généraliseren Europe le princi-
pe d’une garantie publique des préts inter-
bancaires et des dettes obligataires émises
par lesbanques pour relancer le crédit. Ces

Danslimmédiat, il fautautoriser un défi-
citpublic supérieura 3 % du PIB. Lestatut
de la Banque centrale européenne, qui est
focalisée sur I'inflation et non sur la crois-
sance, est aussi un probleme.

On assiste a un mouvement de défiance
vis-a-vis des banques. Pensez-vous que
celavadurer ?

Les banquiers se sont tres mal compor-
tés. Pourquoi aurait-on confiance ? lls ne
savent pas gérer les risques, méme s’ils
savent habiller leurs comptes pour que
ceux-ci aient I’air corrects quelque temps.
Etcen’estpas nouveau, on a déjaeu beau-
coupde crisesbancaires. Il fautrevoirtoute
la maniére de réguler le systeme. lly aun
trou dans le bateau et I'urgence est de le
réparer,comme dit Ben Bemanke [leprési-
dentde laRéservefédérale américaine], Mais

mesures s’ajouteraientauxplans de recapi-
talisation décidés par certains paysetal’in-
jection de liquidités par la BCE.

Toutdépendrade I'attitude de I’Allema-
gne. La chanceliere Angela Merkel, qui a
torpillé il y a dix jours I'idée d’un fond de
sauvetage européen, renacle aagir collecti-
vement a partir des suggestions de Lon-
dres. Mais elle « reconnait qu’ilfautfaire
quelque chose », estime un responsable de
la Commission. « Les solutions au cas par
cas n‘aidentplus », a concédé le ministre
des finances allemand, Peer Steinbriick.
M. Sarkozy estime que MneMerkel évolue.
Ilespéraitlaconvaincre lorsde leur rencon-
trebilatérale samedia Colombey-les-Deux-
Eglises, ou sera inauguré le Mémorial
Charles de Gaulle, cinquante ans apres la
visite historique du chancelier Konrad Ade-
nauer au général de Gaulle. m

il fautaussi changer le capitaine. Cebateau
est conduit par un alcoolique, qui nous
mene encore droitsur les rochers.

Cette crise est souvent comparée a cel-
le de 1929. Redoutez-vous des consé-
quences aussi dramatiques ?

On évoque 1929, parce que I’on pense a
lafaillite de Wall Streetetque I’'onveut évi-
terdetrop grosses pertes aux banques. On
devrait plutdt comparer cette crise a celle
de I’Indonésie. Il y a dix ans, cette crise
financiére s’est transformée en grande
dépression : aJava, il y aeu 40 %de chb-
mage. On sait ce qu’il ne faut pas faire et
comment stopper la chute. La question
estdesavoirsionlefera, etsionleferacor-
rectement. m

Propos recueil lis par
Claire Gatinois
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La crise financiere

L_es Bourses mondiales balayeéees par un krach historique

De New York a Tokyo,

en passant par Londres,

les marchés financiers
connaissent une panique inédite

rés des marchés financiers, vendre-

di 10 octobre. A Tokyo, Londres,
New York, Sao Paulo, les places boursié-
res ontvécu une séance de panique et de
krach, qui estvenue cl6turer une semaine
de chute historique. L’indice DowJones a
plongé de 18 % en cing jours, soit
1800 points, du jamais-vu a Wall Street.
Londres. «Le vendredi noir», procla-
maitlequotidien londonien EveningStan-
dardal’issuedelapire semainedans I’his-
toire du Footsie Index, I’indice des cent
premiéres capitalisations de la Bourse de
Londres. La chute, le 10 octobre, de
8,85 %du« Footsie 100 »estlapirebais-
se jamais enregistrée depuis le krach de
1987.

Al’ouverture, I'indice a perdu 10 % en
huit minutes, du jamais-vu. « L’ ampleur
et la raison sous-jacente de cette dégringola-
de sont uniques », souligne David Evans,
analyste aupres de BetOnMarket.com.
« Cefut la panique, aveugle, sans aucune
logique. La valorisation des compagnies
n’a plus de sens. L 8motionnel guide les
cours. Sajoutent I'incertitude totale quant
a I’évolution des économies etsurtoutleflou
de I'avenirdu systéme bancaire, veinejugu-
laire du capitalisme », surenchérit David
Bulk de BGC Partners.

Dans la City, quel que soit I'interlocu-
teur, un leitmotiv revient : les mesures
d’assainissementdu secteurbancaire ont
été trop tardives. Le gouvernement bri-
tannique aurait d( agir dés le déclenche-
mentde la crise de la caisse hypothécaire,
Northem Rock,enseptembre 2007, natio-
nalisée en février.

Le 10 octobre, la chute de la Bourse de
Londres aété aggravée par lesventes mas-
sives d’actions par des hedge funds endet-
tés jusqu’au cou et cela sur un marché
déja baissier, accélérant la déroute. Les
valeurs bancaires et minieres (a I’excep-

I apeur et I'irrationnel se sontempa-

Des chutes vertigineuses

» CAC 40, en points a Paris
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tion de I’or, valeur refuge par excellence)
ainsi que les compagnies de transport
(malgré la baisse des prix du pétrole) ont
soufferttout au cours de la semaine.

Les foyersbritanniques sontparticuliée-
rement affectés par le tsunami boursier.
Les portefeuilles des fonds de pension -
qui constituent I’essentiel de la retraite
pour beaucoup - sont essentiellement
composeés d’actions. Et dans cette nation
de petits propriétaires, lamajorité des cré-
dits hypothécaires sont affectés par le
taux du marché interbancaire (Libor), de
loinsupérieurautaux directeurde laBan-
que d’Angleterre (4,5 %).

Selon le Center of Business and Econo-
mie Research, un centre d’études londo-
nien, la capitale pourrait perdre
120 000 emplois en 2009, principale-
ment a la City.

Tokyo. Le Japon, jusqu’alors épargné
par la tempéte des subprimes, est rattra-
pé par la crise financiére généralisée et
I’effondrement des marchés. Vendredi
10 octobre, le Nikkei a perdu 9,62 % a
8 276,43 points. En septséances, le princi-
pal indice nippon a chuté de 3 091 points
pour retrouver son niveau de lami-2003.
A I'6poque, I’Archipel émergeait de

» DOW JONES, en points a New York

dix années de crise. Cette fois, il paraitsur
le point de vivre une nouvelle récession.
D’autant que les faillites de I'assureur
Yamato Life et du fonds d’investisse-
ments dans I'immobilier New City Rési-
dence écornent I'image d’un Japon aux
établissements financiers protégés de la
crise par leur faible exposition aux subpri-
mes etde confortables réserves de liquidi-
tés. « Lesentimentdes investisseurs confine
a I'horreur », lache un analyste a propos
de la chute sans fin des marchés.

L’économie réelle est déja affectée par
la crise. Selon linstitut de recherche
Tokyo Shoko, sur un an, les faillites d’en-
treprisesontaugmenté de 34,4 %, en sep-
tembre, pour atteindre les 1408, un
niveau jamais atteint depuis 2003. En
cause, la pénurie de crédits accordés par
les banques, notamment aux PME.

La chute des ventes vers les Etats-
Unis, de 21,8 %en ao(t, et les craintes de
ralentissementde I’activité en Chine, pre-
mier partenaire commercial du Japon,
inquietent également. Les exportations,
principal moteur de I’économie japonai-
se, constituent I’essentiel de I’activité
des grands groupes industriels, princi-
paux clients des banques. D’ou le plon-

» FOOTSIE, en points a Londres
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geon inexorable des valeurs phares du
Nikkei.

Sao Paulo. Cela devient une facheuse
habitude : pour la troisieme fois de la
semaine, la Bourse de Sao Paulo a été
contrainte, vendredi 10 octobre, de sus-
pendre sa séance apres que son principal
indicateur, I'lbovespa, eut franchi le seuil
des - 10 %, qui stoppe obligatoirement
les cotations.

Celles-ci ont repris une demi-heure
plus tard, une fois que les opérateurs
eurentrévisé leurs ordres dans un climat
a peine apaisé. Les investisseurs se sont
ensuite un peu calmés aprés I'annonce
par la Banque interaméricaine de déve-
loppement (BID) d’un prét de 1 milliard
de dollars (740 millions d’euros) alaBan-
que de développement économique et
social du Brésil (BNDES). Cette somme
aidera a financer les petites et moyennes
entreprises.

Lapremiere place d’Amérique latine a
tout de méme reculé de 4 % vendredi,
dans le sillage des marchés mondiaux.
Elle a perdu 20 % pendant la semaine,
28 % depuis le début d’octobre, et 44 %
depuis ledébutde I’lannée. Dufaitde lacri-
se financiére internationale, quelques

» NIKKEI en points a Tokyo
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grandes entreprises brésiliennes ont
beaucoup de mal a se ravitailler en dol-
lars.

New York. Les chiffres donnent le tour-
nis. La Bourse new-yorkaise aperdu 18 %
sur la semaine. Moins 22 % sur un mois.
Vendredi, elleaconnuunejournée errati-
que : le Dow Jones perdant « peu »
(1,49 %) apres la chute historique de la
veille ; le Nasdaq (valeurs technologi-
ques) gagnant 0,27 %.

Le plan en cing points du G7, rendu
public apres la cléture, prévoit que les
Etats permettent aux banques de lever
des capitaux aupres des secteurs public et
privé. Le premier a bénéficier de la mesu-
re pourrait étre la banque d’affaires Mor-
gan Stanley. Malgré I’'annonce d’une pri-
se de participation du japonais Mitsu-
bishi Financial Group a hauteur de 20 %,
pour 9 milliards de dollars, elle a perdu
68,81 % de sa capitalisation sur la semai-
ne, dont 22,25 % durant la seule journée
devendredi. m

Sylvain Cypel (a New York),
Jean-pierre Langellier
(aRio deJaneiro),

Philippe Mesmer (a Tokyo)
et Marc Roche (a Londres)



La meéecanique de la crise et la facon de I’endiguer

LE MONDE ne connait pas une crise, mais
une cascade des crises : crise des subpri-
mes, crise bancaire, crise boursiéere et de
confiance des épargnants, etenfin crise éco-
nomique. Pour arréter lamachine inferna-
le, il faut tarir la source de cet enchaine-
ment : lacrise de confiance entre banques.
Lapriorité absolue estde lesforcerasepré-
ter de nouveau entre elles. Elles ne le font
plus depuis qu’a éclaté au printemps 2007
lacrise dite des subprimes, cesprétsimmo-
biliers arisque, car elles ont peur de ne pas
étre remboursées. Pourquoi ?

Petit retour en arriére. Au début des
années 2000, des financiers américains
ontprété aux ménages pauvres pour qu’ils
achetent leur logement, faisant un pari
insensé : le marché immobilier ne se
retournerajamais. Lorsqu’il s’estretourné,
ces ménagés n’ont pas pu rembourser
leurs préts. Normalement, seuls les orga-
nismes leurayantfaitcréditauraientda fai-
re faillite. Seul probleme, ces organismes
avaient fait refinancer ces préts par
d’autres banques. Pour cela, ils ont utilisé
latechnique dite de titrisation, consistanta
regrouper toute une série de préts indivi-
duels dans un produit financier, une espé-
ce de grosse sicav. La titrisation a pour
avantage de fabriquer un produit négocia-
ble sur les marchés. Inconvénient : il est
trés difficile de savoir de quoi sont réelle-
mentcomposés cesproduitstitrisés. Opaci-
té aidant, toutes les banques ont soudain

cessé de se faire crédit, ne sachantpassi les
produits qu’on leur présentait en échange
d’un prététaientcontaminés par les subpri-
mes. De fil en aiguille, elles ont cessé de se
préter, méme a court terme, craignant de
ne pouvoir se rembourser les unes les
autres. Lapanique aétéaccentuée le 15sep-
tembre par lafaillitejugée inimaginable de
Lehman Brothers, quatrieme banque d’af-
faires américaine.

Faire repartir le crédit interbancaire
Or les banques ont besoin chaque jour
d’argentfrais pourfaire facealeurs échéan-
ces - besoin qu’elles satisfont habituelle-
ment entre elles et qui conditionne le bon
fonctionnementdu crédit, donc de I’écono-
mie. Lesbanques centrales (Fed aux Etats-
Unis, BCE dans la zone euro) ont d pren-
dre lerelais, en leur fournissant, depuis des
semaines, les liquidités nécessaires. Cha-
que matin, laBCEdonne de I'argenta court
terme aux banques, qui en échange lui
confient en garantie des actifs a plus long
terme. Cette technique atteint ses limites :
plus letemps passe, plus lesbanques centra-
lesacceptent des actifs de mauvaise qualité.
Ellesvontfinirpar voir leurbilan se dégra-
der et perdre elle-méme leur crédibilité.
Surtout, lesbanques ne veulent pas uni-
quementdes préts aujour lejour, mais sur
une pluslonguedurée, pouravoirdelavisi-
bilité. LaBCE et la Fed ont donc décidé de
faire des préts illimités sur une semaine.

Les collectivités locales britanniques

NEWCASTLE
ENVOYE SPECIAL
PaulWoods a du mal a cacher sa satisfac-
tion. En refusant de placer des fonds dans
desbanques islandaises, letrésorier a évi-
té a la ville de Newcastle de connaitre les
affres de la crise du crédit. « On ne peut
pasjouer avec l'argent du contribuable et,
en méme temps, nous devons le gérer de
maniére fructueuse pour obtenir les
meilleurs rendements », souligne le res-
ponsable des finances du conseil munici-
pal du cheflieudu Nord-Estanglaisapro-
pos du gel, par le gouvernement de
Reykjavik, des actifs de nombreuses col-
lectivités locales environnantes.

«Le gouvernement islandais ne nous
apparaissaitpas capable desauverson syste-

me bancaireen casdepépin. Cestaussilarai-
sonpour laquelleje n’investisjamais dans les
banques étrangeres, méme les mieux notées,
saufles institutions irlandaises », insiste le
grand argentier de cette agglomération de
260 000 habitants. Drailleurs, depuis
I’6clatement du différend anglo-islandais,
le téléphone n’a pas arrété de sonner dans
son bureau obscur de la mairie. Des ban-
ques britanniques désireuses de lui préter
desfondsa3 %pourqu’illes placea6 %, la
municipalité empochant la différence.

Les banques islandaises renferment
quelque 8 milliards de livres (4,6 milliards
d’euros) d’avoirs de particuliers, de collecti-
vités locales, d’organisations caritatives ou
des services de police britanniques. Dont
40 millions de livres (23,4 millions

Mais la meilleure parade reste de forcer
lesbanques a se préter entre elles. Les gou-
vernements européens ontassuré qu’ils ne
laisseraient pas tomber leurs banques, ce
quiéquivautagarantirlescrédits interban-
caires. Cette promesse auraitdd relancer la
machine. Maisrien n'y faittant la défiance
est forte. 1l faut donc prendre des engage-
ments plus précis. Lepremier ministre bri-
tannique, Gordon Brown, a proposé d’oc-
troyer une garantie d’Etat aux banques
pour les nouveaux préts qu’elles consenti-
raient. Concretement, si la banque A veut
préter sans risque a labanque B, elle pour-
raitacheterune garantie d’Etataun prix de
marché, cequiéquivautaréinventer I'assu-
rance :I’EtatrembourseraAsi B faitdéfaut.

Le plan de M. Brown a le mérite de ne
pas offrirune garantie atoutes les créances
bancaires du monde, qui ne serait que vir-
tuelle, mais de se concentrer sur les nou-
veaux préts, décisifs pour relancer le mar-
ché interbancaire. Downing Street estime
avoir a garantir pour le Royaume-Uni
250 milliards de livres (200 milliards
d’euros) sur trente-six mois. Ce plan peut
étre appliqué par chaque Etat, sans centrali-
sation internationale, maispour étre effica-
ce, il doitétre appliqué par tous, le marché
interbancaire étantmondial. Une autre pis-
te consiste a nationaliser lesbanques, par-
tiellement ou non, pour nationaliser le cré-
dit, le temps de faire repartir le crédit *

Arnaud Leparmentier

sont piégées par la

d’euros) provenant du Nord-Est. Londres
ne garantit que les dépdts des particuliers
etseulementahauteurde50 000 livres. Ce
différend a tourné a la crise diplomatique
avantque des négociations soientouvertes
« surdes bases amicales », selon le premier
ministre islandais, Geir Haarde.

« Des millions pris en otage »

Le scandale « venu du froid » a frappé
de plein fouet les cités voisines de Durham,
de Gateshead et le conseil municipal du
Northumberland. «Je mesensdans|obliga-
tion d ‘obtenir le meilleurrendementauprofit
du public enfaisant tourner le portefeuille.
C’estune mission », se défend, sous couvert
d’anonymat, un des édiles de Gateshead,
métropole adjacente. IIn’apas pu résistera

Les petits actionnaires francais
sont déboussolés par leurs pertes

« EN UNan,jaiperduplusde70 %delar-
gent que javais placé sur des actions
Natixis, soitprés de 3 000 euros », lache,
dépitée, Stéphanie K., 32 ans, scénariste
pour la télévision. Cette jeune femme
avait acheté des actions pour la premiere
fois en 2007, sur les conseils de sa char-
gée de clientéle des Banques populaires :
«Je suisfurieuse. On m ‘avait présenté cet
investissement comme un placement de
‘béredefamille” etje I'ai cru.J ‘aivoulufai-
re un coup. Cette déconfiture m’aura per-
mis de comprendre qu’il nefautpasse lan-
cer en Bourse quand on ny connait rien. »
Jurant qu’on ne I'y reprendrait pas de
sitot, elle place désormais son épargne
surun LivretAa LaBanque postale.

Comme Stéphanie K.,beaucoup d’épar-
gnants ont perdu gros dans la tempéte
boursiere. Depuis le 1" janvier, lacapitali-
sation boursiere du CAC 40 a fondu de
43 %, revenant a son niveau de 2003.

« Came déprime »

S’ilaccuse le coup,Jean-Philippe L.,un
restaurateur de 50 ans, a néanmoins le
sentiment d’avoir échappé au pire. «Je
perds 15 % sur les sicav “actions monde
hors Europe” que je détiens depuis plu-
sieursannéeschezL CL, maisj ‘aivendu mes
fonds pays émergents le 16 septembre quel-

ques heuresavant I'annonce de lafaillite de
Lehman. »

SébastienT., 39 ans, banquier spécialisé
dans le financement de projets immobi-
liers, s’efforce, lui aussi, de rester optimis-
me. «Jeperds25 %surmesactions Vivendi,
33 XsurAirFranceet70 %sur lepromoteur
immobilierNexityquejaiachetéenavril. Les
valorisations sont devenues absurdes. Les
coursvontremonter.Jeviensd ‘ailleursdedou-
bler ma position sur Nexity. » Ex-cadre a la
City, il espére « se refaire » en spéculant
sur les banques britanniques : «Je vais
acheter des actions RBS, Barclays et HSBC.
Leur valorisation est inférieure a leur actif
net réévalué. A la casse, elles valentplus que
ca!» Pour l'instant, peu de particuliers
osentabaisserleurprixderevientenrache-
tantdes actions a des cours inférieurs.

A I'image de Gérard P., 64 ans, expert
comptablealaretraite, laplupart des petits
actionnaires frangais préferentfaire legros
dos. «Je ne regarde plus les cours. Ca me
déprime.Je ne suispaspressé. La Boursefini-
ra par remonter, emme apres |éclatement
delabulleInterneten2000. » Une chose est
sdre, lapart des actions dans le patrimoine
des Francais, qui n’était que de 9,8 % en
2007 (contre 31 % pour I'immobilier),
n’est pas préte de remonter. m

JEROME PORIER

défaillance des banques islandaises

la proposition alléchante de la banque
islandaise Landesbanki d’un rendement
de loin supérieur a celui offert par les éta-
blissements du royaume.

L’une des explications de cette confian-
ce est que le Nord-Est anglais, niché aux
confins du royaume, vit en symbiose avec
I’Europe septentrionale. Les fonds Scandi-
naves et islandais ontjoué un réle moteur
dans la reconversion d’un comté frappé
par les fermetures des mines et des chan-
tiers navals en un pole de services et de
matiére grise. On peut facilement prendre
un « Geordie », le surnom des natifs de
Newcastle, pour un habitant de Reykjavik,
quelque chose dans sa maniére rugueuse
etgutturale de s’exprimer.

« Desmillions quivous appartiennentont

étéprisenotageenlslande » :c’estun vérita-
ble cri de guerre ultrapatriote que lance le
Chronide, le quotidien local de I’aprés-
midi, pour inviter ses lecteurs a soutenir la
campagne d’Islande. A lire les manchettes
des tabloids, on pourrait se croire revenu
aux pires heures de la guerre de la morue
qui avaitopposé le Royaume-Uni a I’lslan-
de en 1972. Voire a I’envoi dix ans plus tard
par Albion d’une « task force » au boutdu
monde pour déloger les Argentins des
Malouines. « Cestcommesideuxchauvesse
disputentun peigne », avaitironisé a I’épo-
queJorge Luis Borges. Al’heure de I'implo-
sion de laplanéte financiére, cette constata-
tion de I’écrivain argentin apparait plus
quejamais d’actualité. m

Marc Roche



