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La crise financiere

Finance La Bourse de Paris a ouvert en hausse de plus de 5 % lundi 13 octobre

e G7 et FEurogroupe redonnent espoir aux marchés

partie ? Aprés une semaine noire,

au cours de laquelle Wall Street
avaitperdu 18,15 94 les Bourses se redres-
saient nettement, lundi 13 octobre au
matin. La Bourse de Hongkong gagnait
prés de 9 %, celle de Paris a ouvert en
hausse de plus de 5 %, tandis que, pour la
premiére fois depuis longtemps, les ten-
sions s’apaisaient sur les marchés moné-
taires, avec un reflux des taux d’intérét a
courtterme.

Lesopérateursde marché ontréagiposi-
tivemental’annonceduplan d’action déci-
dé, vendredi, aWashington parle G7etles
mesures dévoilées, dimanche a Paris, par
les chefs d’Etat et de gouvernements euro-

I es gouvernements ont-ils gagné la

péens pour mettre fin a la pire crise finan-
ciere depuis les années 1930.

Critiqués pour leur absence de coordina-
tion etlamollesse de leuraction, lesgouver-
nementsonttoutfaitpourafficherleuruni-
té et leur détermination a apporter une
réponse globale a une crise globale. Leur
ripostevise a restaurer la confiance de tou-
tes les catégories d’acteurs financiers, qu’il
s’agisse des épargnants particuliers, des
investisseurs professionnels et des ban-
quiers. Elle se décline autour de trois princi-
paux axes.

Le premier est de rassurer les citoyens,
d’éviter des mouvements de panique etdes
ruées aux guichets. Pour cela, les diri-
geants ont affirmé solennellement

qu’aucune grande banque ne fera faillite -
les Américains ont été vivement critiqués
lors du G7 sur le faitd’avoir laissé sombrer
Lehman - etque les épargnants n’ont rien
craindre pour leurs économies.

Le deuxieme est de redonner de laliqui-
dité au marché interbancaire, c’est-a-dire
de faire en sorte que les établissements
financiers acceptentanouveau de se préter
de l'argententre eux, ce quin’estplus le cas
depuis de longs mois, tantils se méfient les
uns des autres. Une des mesures phares,
venue de Grande-Bretagne, est que les
Etats garantissentles préts interbancaires.
De cette facon, les banques seront assu-
rées,quoi qu’il arrive, de récupérerl’argent
prété ad’autres établissements financiers.

Enfin, tous les gouvernements se sont
dits préts ainjecter des fonds publics dans
le capital des établissements financiers en
difficulté pour les rendre plus solides et
leur éviter des problémes de solvabilité.
Méme les Etats-Unis ont accepté cette idée
etilsn’ontméme pasexclud’entrer au capi-
tal d’entreprises non financiéres, comme
par exemple General Electric.

Si les principes généraux d’action ont
été définis, les gouvernements ont aussi
décidé de laisser a chaque pays la liberté de
mettre en ceuvre son propre plan. Les Bri-
tanniques ont été les premiers a le faire et
ilsontannoncé, lundi matin, lanationalisa-
tion de Royal Bank of Scotland et HBOS.
Les Allemands et les Frangais devaient
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annoncer leurs propres mesures dans
I’apreés-midi.

Le colt pour les finances publiques de
ces plans gigantesques - 470 milliards
d’euros en Allemagne, 300 milliards en
France - s’annonce trés élevé. Dimanche,
laNorvegeaannoncé qu’elle allaitemprun-
ter 41 milliards d’euros, sous forme d’obli-
gations d’Etat, pour soutenir ses banques.
Cet afflux d’emprunts du Trésor risque de
provoquer un engorgement du marché
obligataire,etdoncune nette remontée des
taux a long terme. Ce qui compliquera un
peu plus I’accés au financement des entre-
prises,notammentdes PME, déjatouchées
par les restrictions de créditbancaire. m

Pierre-Antoine delhommais



De Féchec du G4 au «triomphe » de Gordon Brown :la semaine du sursaut

CETTE FOIS sera la bonne, espéerent-ils.
Les chefs d’Etatet de gouvernementde la
zone euro se sont réunis en urgence a
I’Elysée, dimanche 12 octobre, avec Jean-
Claude Trichet, président de la Banque
centrale (BCE),José Manuel Barroso, pré-
sident de la Commission européenne et
Jean-ClaudeJuncker, présidentde I’Euro-
groupe. lls ont défini un plan d’action
européen :face alacrise financiére seront
apportées des réponses nationales dans
un cadre commun relativement précis.

A P’issue du sommet, M. Trichet s’est
dit « impressionnépar I'ampleur des déci-
sions prises ». Visiblement soulagé aprés
une semaine folle, faite de scenes de rup-
tures et de rabibochages. Le 4 octobre, au
G4 (réunion des quatre pays européens
du G7 - Allemagne, France, Royaume-
Uni et Italie), les grandes professions de
foi européennes avaienttourné au fiasco,
torpillées par la chanceliere allemande.

Angela Merkel, qui privilégiait une
recette germano-allemande, a ensuite
constaté I’échec de sa stratégie avec la
faillite de la quatriéme banque du pays,
Hypo Real Estate. Dimanche, Nicolas
Sarkozy en atiré lalecon : « llIfautqu’ily
aitdesgensquiprennentle risqued échouer,
pourprendre le risque de réussir », a-t-il dit
devant la presse. « Nous n’attendons pas
de solution miracle immédiate », aenchai-
né M. Barroso, nul n’osant prédire la réac-
tion des marchés financiers.

Apreés trois heures trente de discus-
sion, I’Eurogroupe a adopté un plan en
troisvolets :injections de liquidités dans
le systéme financier, garantie d’Etat des
préts interbancaires pour restaurer la
confiance entre les banques, recapitalisa-
tions des banques par les Etats. Ce soir-
la, selon le président en exercice de
I’'Union européenne (UE), M. Sarkozy,

Réunion de I'Eurogroupe dimanche a I'Elysée avec, de gauche a droite, Jean-Claude Trichet, Gordon Brown, José Manuel Barroso,
Nicolas Sarkozy et Jean-Claude Juncker. Pnitippe wojazer/ afp

« I'heure étaiteuropéenne ». Lundi devait
étre le jour des réponses nationales : a
14 heures, les gouvernements francais et
allemand devaient annoncer simultané-
mentles plans nationaux de sauvetage de
leur systéme financier, en cohérence avec
ce cadregénéral. Lequel est censé étre pré-
cisé et adopté par les 27 au Conseil euro-
péen des 15 et 16 octobre, a Bruxelles.
Larecherche d’un accord n’apas été de

toutrepos. Apres I’échec du G4 du 4 octo-
bre, les marchés continuentas’effondrer.
MntMerkel prend conscience que le
« cavalier seul » ne peut suffire. Avec
M. Sarkozy, elle s’efforce de décrisper I’at-
mosphére. Mercredi soir, un communi-
qué passé inapercu affirme que les
actions de la France et de I’Allemagne
seront «totalement coordonnées ». Une
réunion de I’Eurogroupe devient envisa-

Les préts interbancaires vont étre garantis

Forcer les banques a se préter de
nouveau entre elles. C’est I’objectif
principal du plan adopté par les pays de la
zone euro dimanche 12 octobre. Les Etats
pourront offrir leur garantie aux banques
qui se préterontentre elles. Cette mesure
ne concerne que les préts nouveaux,
d’une durée maximale de cing ans et réali-
sés avant le 31 décembre 2009.

Cette assurance sera payante, aun prix
défini par le marché, pour éviter les effets
d’aubaine et distorsion de concurrence.
Apresle Royaume-Uni, I’Allemagne, la
France et I’ltalie devaientannoncer une
telle initiative lundi. Pour I’Elysée, peu
importe que le dispositifne soit pas obliga-
toire, I’essentiel est d’atteindre une masse
critique. Les Etats pourront souscrire ces
préts pour soutenir les banques.
Recapitaliser les banques. L’Euro-
groupe appelle aune « recapitalisation
suffisante des banques en difficulté ». Cel-

le-ci devra se faire « dans le respectdes
intéréts des contribuables », en veillant a
ce que « lesactionnairesetle manage-
mentassurent leurpartde responsabili-

té » avec des plans de restructuration a
la clé. Les Etats doivent préciser pour le
15 octobre les sommes consacrées a ces
garanties et recapitalisations. Certains
chiffres sont connus :30 milliards
d’euros en Espagne, 36 aux Pays-Bas.
L’Allemagne va consacrer 400 milliards
d’euros aux garanties bancaires et 70 mil-
liards aux recapitalisations. A Londres,
ces chiffres seront respectivement de

250 milliards de livres (310 milliards
d’euros) et 50 milliards de livres.

Les liquidités de la Banque centra-
le européenne (BCE). L’institut de
Francfort acceptera que les banques lui
donnent en garantie, en contrepartie de
ses liquidités, des créances sur les entre- _
prises industrielles. Cette mesure facilite—l

ral’accés des banques au crédit. En
revanche, elle aexclu de financer directe-
ment les entreprises non bancaires.
Les normes comptables. Lesrégles
européennes seront modifiées « dans les
prochainsjours », pour permettre aux ban-
ques de ne pas dévaluer leurs actifs en
fonction des cours de Bourse, et ce dés le
troisieme trimestre 2008. Les Américains
disposent déja de cette possibilité.
Gestion de crise européenne. Ui e
cellule doit étre mise en place d’ici ai ter-
credipour « renforcer lesprocéduresp :r-
mettant I’échange d’informations entre
nosgouvernements, leprésident en exercice
du conseil européen, leprésidentde la (Com-
mission, leprésidentde la BCE et leprési-
dentde I'Eurogroupe ». Cette proposition
semble utile, alors que la République
tchéque, eurosceptique, prend la prési-
dence de I’'Union le 1"janvier 2009. m
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geable. Elle est annoncée vendredi soir.

Allemands et Francais accordent leurs
violons le lendemain. Difficile, pour
MneMerkel, d’échapper au symbole
M. Sarkozylaregoita Colombey-les-Deux-
Eglises (Haute-Marne), la ou s’étaient
retrouvés, cinquante ans plus tot, d’écra-
sants prédécesseurs, Charles de Gaulle et
Konrad Adenauer. « Il ny a pas l'ombre
d’un désaccord » entre Paris et Berlin,
assure le président. La voie commune
peut se faire «avec les marges nécessaires
donta besoin chaque Etatmembre »,nuan-
ce la chanceliére, un rien cabocharde.

Lecons d’interventionnisme

AColombey, elle obtient que le terme de
« doctrinecommune » - employé au G4 par
MM. Trichetet Sarkozy - soitremplacé par
celuide« boftea outils »,utilisablesen fono-
tion des besoins de chacun. On s’accorde
sur la communication : le cadre européel i
seraannoncé dimanche soir etles mesure !
nationales le lendemain, simultanémen .
Plutétque d’apparaitre tousalatribuneat
risque de la cacophonie, comme au G*(
M” Merkel suggere que seuls MM. Sarko-
zy, Trichet, Barroso et Juncker se présen-
tentdevantlapresse. De Colombey, le prési-
dent francais annonce un invité surprise a
I’Eurogroupe : Gordon Brown.

Le premier ministre britannique arrive
a I’Elysée a 15 h 30, dimanche, avant les
dirigeantsde lazone euro, avec lesquelsiil
aura le droit de poser sur le perron, pour
laphoto de famille. L’Eurogroupe ne pou-
vait se réunir sans celui qui gouverne la

premiére place financiére d’Europe, la
plus exposée a la crise.

Triomphe a I’anglaise : c’est Gordon
Brown, celui qui empécha Tony Blair
d’adopter I’euro, qui introduit’Eurogrou-
pe. C’est lui, le magicien du social-libéra-
lisme anglo-saxon, qui donne des legons
d’interventionnisme aux continentaux.
Pendant une demi-heure, il expose le
plan de sauvetage britannique dont il a
proposé, dés le 8 octobre, de généraliser a
I’Europe une des mesures-clés :lagaran-
tie des préts interbancaires.

M. Brown rejoint ensuite I’'ambassade
de Grande-Bretagne, a deux pas de I’'Ely-
sée,etsavoure son succes devantune poi-
gnée de journalistes : dans les jardins,
d’un air modeste, sans micro et sansvou-
loir trop en faire, mais pour s’assurer la
paternité de la suite. Le partisan de la
mondialisation n’en devient pas plus
europhile. Il est la pour des « circonstan-
ces exceptionnelles ». « Aucunpays nepeut
résoudre toutseul cequiestunproblémeglo-
bal », précise M. Brown.

Pendantce temps, al’Elysée, M. Sarkozy
presse sescollégues d’agirvite. llfautfigno-
lerle projetde compromisdontun premier
jetleur aété envoyé samedi a 15 heures. La
réunion prend un tour inhabituellement
technique entre dirigeants soudain trans-
formés en experts financiers. L’lIrlandais
Brian Cowen obtient la certitude que son
plan national, critiqué dans toute I’Europe,
ne serapas remisen question parladéclara-
tion commune, mais chipotejusqu’alafin.
Son collégue finlandais s’agace.

Deuxiéme crispation :la concurrence.
M. Sarkozy appelle la Commission afaire
preuve d’extréme souplesse. M. Barroso
lui rétorque que sadirection de laconcur-
rence a déja considérablement assoupli
sa pratique. Le Frangais recoit le renfort
inattendu de M™" Merkel, qui doit ren-
flouer ses banques régionales. On débat
du crédit des entreprises, grand souci de
Silvio Berlusconi. « Il est leplus concretet
leseulas’exprimercomme un entrepreneur
qui n’arrive pas a trouver un crédit»,
raconte un participant. L’Elysée voulait
que la BCE finance les entreprises non
bancaires. M. Trichet brandit les traités
1mropéens :il n’en apas le droit.

Fédéralistes convaincus, les Belges
trouvent le plan insuffisant : ils récla-
ment, sans succes, une supervision euro-
péenne des banques. «A chaquefois on
nousditque c’estpourplus tard »,s’impa-
tiente le ministre des finances, Didier
Reynders, a I'issue de la réunion. Le
manege belge irrite I’Elysée. Profitant
d’une suspension de séance, M. Reyn-
ders et son premier ministre, Yves Leter-
me, quittent le palais présidentiel pour
dévoiler aux télévisions les conclusions
du sommet. Les autres mettent ladernie-
re main a la déclaration finale ; ils ont
raté le « 20 heures ». m
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