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La crise financiere menace
toujours I’economie mondiale

Conjoncture Un an apreés l'affaire des «subprimes », les craintes de récession se font plus aigués

ses les plus graves de I’histoire financie-

re. A l’origine, les déboires du marché
des « subprimes », ces crédits immobiliers
accordés aux Etats-Unis a des ménages
modestes. Victimes de la hausse des taux et
de labaisse du prix des logements, nombre
d’entre eux se sont retrouvés incapables
d’honorer leurs dettes. Les investisseurs du

I lyatoutjuste un an éclataitI’une des cri-

monde entier qui avaient acquis ces crédits,
grace ades techniques financieres sophisti-
quées, se sont a leur tour retrouvés pris au
piége.

Le 9 ao(t 2007, la crise des subprimes se
transformait en crise monétaire aigué. Se
suspectant les unes les autres de détenir ces
crédits « pourris », les banques ont tout a
coup refusé de se préter de I’argent, provo-
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quantune asphyxie sans précédent du syste-
me bancaire mondial.

Dans les mois qui ont suivi, les banques
américaines et européennes ont annoncé
des pertes colossales. Certaines ont dd faire
appel a des capitaux venus d’Asie et du
Moyen-Orient. Au total, le co(t de la crise
est estimé par le FMI a prés de 1000 mil-
liards de dollars.

Caucase L’armée géorgienne envahit I’'Ossétie du Sud, l'aviation

Sur laroute qui mene a
Tskhinvali, la capitale
de I’Ossétie du Sud, un
habitant salue le passa-
ge de I'armée géorgien-
ne. Lestroupes de Géor-
gie ont lancé une vaste
offensive militaire, jeudi
7 ao(t, contre la républi-
que autoproclamée d’'Os-
sétie du Sud, qui a le sou-
tien de la Russie. De vio-
lents combats ont éclaté,
faisant de nombreuses vic-
times. L’armée géorgien-
ne a pénétré, vendredi
8 aolt .dans les faubourgs
de la capitale de larégion
séparatiste.
Depuis Pékin, le premier
ministre russe, Vladimir
Poutine, a promis des
« mesures de rétorsion »
contre le régime de Thilis-
si. L'aviation russe entrait
en action peu apres et
bombardait la ville géor-
gienne de Gori.
Réuni d’urgence, le Conseil
de sécurité de 'ONU
n’'apu parvenir aun accord
pour réclamer I'arrét
des hostilités. Lire page 4
IRAKU GEDENEDZE/REUTERS
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Unan aprés, I’6conomie réelle estrattrapée
parlacrise financiere. Larécession menace les
Etats-Unis, leJapon et I'Europe. Jeudi 7 ao(t,
le présidentde labanque centrale européenne
(BCE) Jean- Claude Trichet, a reconnu que
« lesrisquespour la croissance dans lazoneeuro
commencent a se matérialiser », provoquant
une forte baisse de ladevise européenne. m
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LA CHINE

m Les enfants chéris d’un peuple.
Lang Lang, 26 ans, pianiste. Grace a lui,
des millions de petits Chinois
apprennent la musique occidentale.

Liu Xiang, 25 ans, athléte. Plus de
1,3milliard de fans attendent de le voir
gagner le 110 metres haies.

m Les Ouigour maudissent

les Jeux. Seize policiers tués le 4 ao(t
dans la capitale du Xinjiang. Reportage
dans la lointaine provincemusulmane.
m Leclub des PDG occidentaux.
Chaque année, le maire de Pékin invite
les patrons des plus grandes entreprises
mondiales pour écouter leurs conseils.

« a

LES SPORTS

m France : combien de médailles ?
Objectif : faire mieux que les trente-trois
récompenses d’Athénes.

m Encore plusvite ? Lesrecords
atteignent les limites des possibilités
humaines.

m Dopage : durcissement. Le prési-
dentdu CIO s’attend que le record de cas
de dopage soitbattu a Pékin. Quatre
mille cing cents contrdles sont prévus.

Plusieurs alertes
a la bombe
au Pays basque

rois engins explosifs ont été décou-
T vertsvendredi 8 ao(tau Paysbasque
etdans les Landes, apres qu’un appel
téléphonique anonyme passé dans la nuit
auxpompiers de Paueutdésigné cinglieux
enrapportavec letourisme, ot desbombes
auraient été placées. Les services de démi-
nage ont ainsi découvert deux bombes a
Arcangues (Pyrénées-Atlantiques),au cen-
tre Pierre et Vacances ainsi qu’a proximité
de I’office du tourisme. Une bonbonne de
gaz scotchée aun détonateur a été localisée
lelong de lavoie ferrée Bordeaux-Bayonne
sur la commune d’Ondres (Landes). En
revanche, vendredi dans la matinée, rien
n’avait été découvert sur les autres cibles
mentionnées :le casino de Biarritz, levilla-
ge WFR d’Anglet et I'auberge Ostapé

d’Alain Ducasse a Bidarray. m
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Editoria

Re-réguler la finance ?

é-gu-ler, il faut ré-gu-ler. Un an apres

e début de la crise financiére, de nom-

reuses voix s’élévent pour dénoncer

les dérives dun systeme financier

ondial laissé trop longtemps libre

de tout contrdle. 1l faut en finir avec cette finance

folle, avec ces banquiers incompétents et incons-

cients dont le laisser-faire a conduit a la folie des

subprimes, a la bulle immobiliére, aux versements

de bonus indécents a Wall Street et a la City, a la

banalisation et au développement de produits

financiers aussi sophistiqués que dangereux : le

tout conduisant a la déflagration spectaculaire

qu’on sait. Bien sdr, on ne peut qu’approuver la

volonté de mettre fin aux excés de la finance mon-

diale, mais on peut se demander si cette soif de
régulation est le meilleur moyen dy parvenir.

D’abord parce qu’une grande partie de la crise
est venue de la défaillance des régulateurs eux-
mémes. A commencer par la Réserve fédérale amé-
ricaine, qui a fermé les yeux sur I’essor de ces
préts immobiliers hautement risqués qu’étaient
les subprimes. Et dont la politique monétaire laxis-
te menée pendant des années, notamment sous
I’ere d’Alan Greenspan, a permis cette débauche
de crédits. Sans cet argent généreusement distri-
bué, jamais les banquiers - mais aussi leurs
clients - n’auraient pu se laisser entrainer dans
de telles dérives. Au moins dans le cas américain,
c’est d’abord la question de la régulation du régu-
lateur qui se pose.

L’autre obstacle a une régulation du systeme
financier mondial est que celle-ci n’aurait de sens
que globale et coordonnée entre les grands pays.
Difficile a imaginer, lorsqu’on sait que la finance
est devenue une industrie comme une autre, avec
des Etats et des banques se livrant une concurren-
ce féroce pour capter des parts de marché. Le
Fonds monétaire international (FMI) pourrait
bien prétendre jouer un rdle de surveillant, mais il
parait, malgré Iarrivée de son nouveau directeur
général, Dominique Strauss-Kahn, bien peu dési-
reux de le tenir.

Le meilleur moyen d’éviter une nouvelle catas-
trophe semble encore de faire payer aux finan-
ciers leurs propres égarements. Que la crise actuel-
le leur fasse suffisamment mal pour que le souve-
nir de la douleur les dissuade pour longtemps de
récidiver. m
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Conjoncture Lexécutif francais, qui exclut a la fois relance budgétaire et rigueur, préconise une réponse européenne

Paris compte sur la BCE pour soutenir I’economie

i la croissance chute brutalement,
garis attend son salut... de Francfort
tdu présidentde la Banque centrale
européenne, Jean-Claude Trichet. Pour la
premiére fois depuis la création de I’euro,
la meilleure réponse au ralentissement
économique résiderait dans une baisse
destaux. Ladégradation rapide des écono-
mies allemande et espagnole permet a la
France, ainsi qu’a I'ltalie, de sortir de leur
statutde mauvais éléves et de mettre toute
I’Europesur leméme plan face au ralentis-
sement provoqué par I’envolée des matie-
res premiéres et la crise immobiliere.

« L Bvolution des choses tourne a notre
avantage, notammentvis-a-visde |Allema-
gne.A partirdu momentou laFrance rattra-
peson retard et ou lesautres ont des difficul-
tés, celapeutdonnerplus depoidsa la répon-
se monétaire », juge le député Frédéric
Lefebvre, porte-parole de I'UMP, dont
I’'opinion est partagée au ministére des
finances. Comme Bercy, M. Lefebvre esti-
me que ladécision du président de laBan-
que centrale européenne (BCE), qui alais-
sé jeudi 7 aolt ses taux inchangés a
4,25 %, « va dans le bon sens ». M. Trichet
a fermé la porte a une future hausse du
loyer de I'argent, en raison du ralentisse-
ment. « Nous avons identifié certains ris-
quespour lacroissance », a-t-il concédé, fai-
sant chuter vendredi matin I’euro sous la
barre des 1,52 dollar, son niveau le plus
bas depuis cing mois.

Unebaisse rapide des taux reste peu pré-
visible, alors que M. Trichet a jugé
« inquiétante » I'inflation qui a atteint le
niveau record de 4,1 % enjuillet et lamine

le pouvoir d’achat des Européens. Mais
I’essentiel pour Bercy est atteint : la Fran-
cevaéchapper au scénario noir, celui ot la
politique de la BCE seraitadaptéeau dyna-
misme de lapremiére économie de la zone
euro, I’Allemagne, etpénalisante pourune
France etune Italie en difficulté.

Ce souhait d’utiliser & terme I’'arme
monétaire permet au gouvernement fran-
cais de rejeter tout plan de relance budgé-
taire pourcontrer leralentissement écono-

mique mais aussi « lapolitique de rigueur
pour tous les Francais », prédite de nou-
veau jeudi par Stéphane Le Foll, directeur
de cabinet du premier secrétaire du PS.
« Notrepolitique estlaseulepossible » ,asse-
ne M. Lefebvre. Matignon répete que son
double objectif principal est I'assainisse-
ment des finances publiques et la libérali-
sation de I’économie.

Bercy, qui table officiellement sur une
croissance comprise entre 1,7 % et 2 %en

2008, concéde que la croissance frangaise
au deuxieme trimestre, qu’annoncera
I’Insee le 14 aodt, « ne sera pas trés bon-
ne ». Certes, les Espagnols et les Alle-
mands ont laché la bride, mais ils partent
d’un équilibre budgétaire. L’Allemagne
est en période électorale (élections régio-
nales en Baviéreen septembre, législatives
un an plus tard). Paris prend donc avec
détachement le plan de relance de 10 mil-
liards d’euros concocté par le ministre de

Le déficit du commerce extérieur atteint 48 milliards en un an
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Le deficit des échanges francais s’est creusé de 5,64 milliards d’euros en juin

JUSQU’0U peut sombrer le déficit du
commerce extérieur ? Alors que I’Allema-
gne affiche un excédent de 19,7 milliards
d’euros, le déficit des échanges pour la
France s’estalourdi, enjuin, de 5,64 mil-
liards d’euros, selon les chiffres publiés
jeudi 7aodtpar les douanes. Sur les six
premiers mois de 2008, il atteint 24,4 mil-
liards d’euros - 15,8 milliards au premier
semestre 2007. Surun an, le manque a
gagner s’éléeve a 48,3 milliards d’euros.
Cette aggravation résulte en premier
lieude I’'accroissement, enjuin, de 1 mil-
liard d’euros de la facture pétroliére sous
Ieffet conjugué de la hausse des prix et
des quantités acheminées. Les importa-
tions d’énergie, de I'ordre de 41 milliards
d’euros, ont ainsi crl de 23 % par rapport
au second semestre 2007. Au total, I’envo-
lée des cours aura colté 29 milliards
d’euros depuis le début de I’'année. Si elle
se confirme, labaisse des prix du baril
enregistrée depuis débutjuillet devrait

néanmoins atténuer I"lampleur du déficit
commercial qui, hors énergie, devrait étre
ramené a 3,7 milliards d’euros.

Les entreprises francaises subissent le
contrecoup de lacrise et de larécession
qui affectentprincipalement deux des
pays avec lesquels les échanges étaientjus-
qu’aprésentexcédentaires, le Royaume-
Uni et ’Espagne. Toutefois, a titre de com-
paraison, si le déficit francais représente
2 % du produitintérieur brut, celui du
Royaume-Uni atteint 6 %et 8 % celui de
I’Espagne.

Véhicules a bas codt

Conséquence de décisions industriel-
les et de la délocalisation dans les pays
de I’Estd’une partie de I’activité des
constructeurs, I'industrie automobile ne
contribue plus a enrichir le solde des
exportations. Alors que les excédents ont
pu atteindre 10 milliards d’euros en
2004, labalance commerciale présente

un résultat négatif aggravé par I'impact,
méme marginal, de lavente en France
des véhicules abas co(t fabriqués dans
les pays émergents.

Malgré un constat pessimiste qui n’a
guére de raison de s’améliorer durant
I’été, les services du ministére de I’écono-
mie décelent quelques signes plus encou-
rageants. La France reste ainsi un pays
fortement exportateur de produits agroa-
limentaires. Au cours du premier semes-
tre, les ventes a I’étranger, de I’ordre de
26 milliards d’euros, sont en hausse de
7,7 %, contribuant a un solde positif de
5 milliards d’euros.

Malgré un euro au plus haut niveau
qui désavantage le constructeur euro-
péen face a Boeing, les ventes d’Airbus
ontprogressé. Sur le plan géographique,
Bercy reléve que les ventes se sont amé-
liorées avec la Russie (+ 16,3 %), le Pro-
che et le Moyen-Orient (+ 12,3 %) et
I’Amérique latine (+ 7,8 %).

ITALIE RELEVEMENT DE L'IMPOT SUR LES BENEFICES DES GROUPES PETROLIERS ET FINANCIERS

Le gouvernement Berlusconi combine dans son budget
mesures de relance et coupes dans les dépenses

ROME

CORRESPONDANCE

Une décision « révolutionnaire ». C’est le
terme employé par ministres et secrétai-
resd’Etatlors de laprésentation, mercredi
6 ao(t, des grandes lignes de la program-
mation budgétaire de ITtalie pour
2009-2011. Adoptée définitivement la
veillepar le Parlement, elle prévoitune for-
te réduction des dépenses courantes et un
relevement de I'impdt sur les bénéfices
des groupes pétroliers et financiers. Cette
mesure va servir a alimenter un fonds
d’aide a I'achat de produits alimentaires
pour les personnes agées ayant les retrai-
tes les plus faibles : c’est la fameuse
« Robin Hood tax », voulue par le minis-
tre de I’économie, Giulio Tremonti.

Il s’agit surtout d’une premiére. Jus-
qu’ici, a déclaré M. Tremonti, la prépara-
tion de la loi budgétaire «prenait trois
mois et ne valaitquepour un an ». Le pro-
cessus a été transformé. En quarante-
cingjours a peine, le nouveau gouverne-
ment Berlusconi, élu en avril, a obtenu du
Parlement qu’il fixe les grandes lignes des
budgets des trois prochaines années. Le
documentinclutdéjades mesurestrés pré-
cises concernant le projet de budget pour
2009, en particulier des économies de
colts et des recettes supplémentaires
pour 13 milliards d’euros. Fini « l'attaque
a ladiligence » a laquelle chacun se livrait
jusqu’a I'adoption définitive du budget.
Selon M. Tremonti, ce choix va se révéler

« sage » pour le pays confronté a la mau-
vaise conjoncture internationale.

Alors qu’il avaitparlé récemmentd’une
crise comparable a celle de 1929, le minis-
tre de I’économie se montre décidément
plus optimiste : il annonce I’équilibre des
comptes dés 2011, la réalisation a « deux
tiers » de I’'agenda de Lisbonne surlacom-
pétitivité. Prochaine étape, le fédéralisme
fiscal. Lacrise esttoujours la. Les chiffres
placent ITtalie parmi les pays les plus en
difficulté en Europe. Le gouvernement
table sur une croissance de 0,5 % seule-
mentcette année - contre + 1,9 %en 2007
- etun déficit public a 2,5 % du PIB alors
qu’il était de 1,5 % en 2007. Mais ITtalie a
les moyens de remonter la pente avec son
« appareil industriel solide », ses banques,
ses assurances et son systéme de retraite a
la hauteur, assure M. Tremonti.

Plan logement faramineux

Le ministre a annoncé un plan loge-
ment faramineux de 20 000 nouvelles
constructions des 2009. Celui de la fonc-
tion publique, Renato Brunetta, a confir-
méque 3 milliards d’euros serontdisponi-
bles pour les nouveaux contrats, dont
200 millions pour laproductivité des fonc-
tionnaires.

Leministre de lasanté, Maurizio Sacco-
ni, a quant a lui souligné que les ressour-
ces mises a sa disposition allaientpermet-
tre designerune nouvelle convention avec
les médecins de base et d’éviter I'introduc-

tion de tickets modérateurs pour les visi-
tes chez les spécialistes. Le gouvernement
aconfirméenfin que lacréation de la « car-
tesociale », grace ala « Robin Hood tax »,
vapermettre des achats primaires pour les
tranches plus pauvres de la population
d’environ 40 euros mensuels. Le codtesti-
mé de la mesure est de 430 millions en
2009, financés par I’Etat et les privés.

L’opposition conteste en bloc le docu-
ment de programmation. « Une série de
mesures qui n’aident ni la croissance, ni la
consommation », a constaté Pierluigi Ber-
sani, « ministre » de I’économie du cabi-
net fantdbme du Parti démocrate, convain-
cuqu’al’automne, legouvernementdevra
corriger sa copie.

Des mauvaises nouvelles arrivent déja
du cOté des secteurs touchés par les cou-
pes. Les ministéres devront réduire leurs
dépenses de 15 milliards d’euros. L’Asso-
ciation nationale des magistrats a fait
savoirque, compte tenu des coupes, il sera
impossible d’accélérer les procés comme
I’envisageaitle gouvernement. Les militai-
res et les policiers protestent, eux, contre
les 3 milliards de réduction des dépenses
imposées surtrois ans alors que le gouver-
nement Berlusconi a fait de lasécurité une
desespriorités. Faute de moyens, leminis-
tre de la défense, Ignazio La Russa, va
demander a ses collegues d’indiquer
« quelles missions a l%tranger suppri-
mer». |

SALVATOREALOISE

« Une amélioration significative de
notre commerce extérieur nepourra venir
que du redressementde la compétitivité des
entreprisesfrancaises », a assuré Anne-
Marie Idrac, secrétaire d’Etat chargée du
commerce extérieur dans un entretien,
jeudi 7 aolt, aux Echos. Selon elle, « I'im-
pactde mesuresprisespar legouvernement
pourfaciliter Iinnovation et le développe-
mentdes PME, via le crédit impot recher-
che ou la loi de modernisation de | €cono-
mie » devraient finir par produire des
« résultats visibles ». Cet optimisme n’est
pas partagé par certains experts. Marc
Touati, de Global Equities, considére ain-
si que « cecreusementnégatifdevraitenle-
ver0,3 pointa la croissancefrancaise. A
cOté d 'une consommation en berne, d’une
industrie dégradée etd’un secteur des servi-
cesquipeine a résister, la variation du PIB
devraitétre au mieux nulle, voire légére-
ment négative ».m

MICHEL DELBERGHE

I’6conomie allemand, la bavarois Michael
Glos :il n"a aucune prérogative budgétai-
re et il a été désavoué par la chanceliére
Merkel. Surtout, ces pays n’ont pas soute-
nu la demande. Le gouvernement se tar-
gue d’avoir déja faitun plan de relance (le
paquet fiscal de 1’été 2007 qui a suivi les
baisses de I'impotsur lerevenu de Domini-
que de Villepin). Il ne veut pas entrer dans
un processus d’indexation des salaires,
qui a nourri l'inflation et le chdmage des
années 1970, ni subventionner I’énergie.

Tarif social dugaz
Il compte en revanche cibler les ména-
ges modestes pour pallier la hausse des
prixde I’énergie : entrée envigueur du tarif
social du gaz, qui permet a une famille de
quatre personnes d’économiser 117 euros
par an, doublement des bénéficiaires du
tarif social de I’électricité, mise en place a
I'automne de la contribution transport, cen-
sée remplacer le chéque transports quin’a
jamais marché, apres que les partenaires
sociaux auront fait leurs propositions
mi-septembre. Quantaux prix des biens de
premiere nécessité, le gouvernementespe-
re que la loi renforcant laconcurrence et la
décrue de I'inflation, espérée autourde 2 %
en 2009, desserrera I’étau. Pour montrer
qu’ils’occupe du pouvoird’achat, legouver-
nementvafaire examinerparle Parlement,
enseptembre, laloisur I'intéressementain-
siquelagénéralisation du revenude solida-
rité active (RSA), qui entrera en vigueur
dans la seconde moitié de 2009, indique
Matignon. m
Arnaud Leparmentier

Excédent record des échanges
pour I’Allemagne

Enjuin, I'excédent des échanges com-
merciaux en Allemagne a atteint un
niveau record de 19,7 milliards d'euros,
selon les chiffres publiés jeudi 7 ao(t par
I’Office fédéral des statistiques. Les
exportations ont enregistré une hausse
de 9,4 %, tandis que les importations
ont un peu augmenté. Sur le premier
semestre 2008, cet excédent s’éléve a
103,4 milliards d’euros. Alors que le défi-
citfrancais fréle la barre des 50 milliards
d’euros en un an, les économistes consi-
derent que les résultats de I’Allemagne
sont laconséquence des réformes de
structures engagées depuis plusieurs
années. Toutefois, les signes d’inquiétude
commencent a se manifester outre-Rhin
(Le Monde du 8 ao(t). Les carnets de com-
mandes ont enregistré une baisse de

2,9 % enjuin et, selon le ministére de
I'économie, la production a reculé de

1,7 % sur I'ensemble du deuxiéme trimes-
tre.

ROUMANIE LE PAYS FAIT FACE A UNE PENURIE DE PRATICIENS

La Roumanie cherche a retenir
ses meédecins, tentés par lI'ouest de LUE

BUCAREST

CORRESPONDANT

Lesmédecinsroumains vont-ils se mettre
a émigrer en masse vers I’Europe de
I’Ouest, comme leurs confreres polo-
nais ? Selon un sondage effectué fin 2007
parlafondation Solidarité médicale euro-
péenne, 45 % des médecins et assistants
médicaux roumains interrogés souhai-
tent quitter leur pays. « C’est devenu tres
facile de migrer dans I’Union européenne,
etla tentation estd’autantplus grande que
la différence de salaire est importante »,
affirme Dimitrie Onciul, directeurde I’h6-
pital Filantropia.

Apres six années d’études, un médecin
en cours de spécialisation ne touche
qu’un salaire de base de 220 euros, moins
que le salaire moyen de 350 euros affiché
dans les statistiques officielles du pays.

Selon I’Ordre des médecins francais, le
nombre de docteursroumains pratiquant
en France a augmenté de 320 % ces dix
derniers mois. Par ailleurs, depuis jan-
vier 2008, plus de 7000 professionnels
ont sollicité, auprés du ministére rou-
main de la santé, une reconnaissance de
leur dipléme a I’étranger.

4 % partisen 2007

Les autorités roumaines se veulentras-
surantes. Le ministére de la santé nie le
déficit de médecins au niveau national, et
évoque seulement « un degréd occupation
despostes insuffisantdans certainesspéciali-

tés ». Selon le College des médecins rou-
mains,environ 4 %despraticiens en exer-
cice ont quitté le pays en 2007.

Pourtant, beaucoup d’hdpitaux man-
quent d’anesthésistes, de cardiologues,
d’urologues et de neurochirurgiens. Il
n’est pas rare que les malades doivent se
rendre dans un département voisin pour
consulter un spécialiste.

« Lesstatistiques officielles ne traduisent
pas la réalité, estime Clara Matei, une étu-
diante en médecine qui acrééune associa-
tion destinée a faciliter les démarches des
candidats au départ. Iy a de plus enplus
d’étudiants en médecine qui décident de
finir leurs études a I’étranger. Ils nontpas
besoin d’une reconnaissance de leurs dipl6-
mes et nese retrouventplus dans lesstatisti-
ques du ministere. »

Le gouvernement de Bucarest s’efforce
de trouver des solutions pour inciter les
jeunes médecins a rester. Une trentaine
d’hopitaux devraient étre construits d’ici
a 2012, tandis que le salaire de base d’un
médecin devrait passer de 220 a
400 euros. Mais le pari des autorités de
les fixer en Roumanie semble loin d’étre
gagné. Le mouvement s’inscrit dans ui
phénomeéne plus large d’émigration su
les marchés occidentaux du travail. L
nombre de Roumains partis chercher fo
tune ailleurs est estimé a trois million
commencant a poser des problemes
pénurie de main-d’ceuvre. m
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Jacques Attali :
« Pour I’économie, la
crise est un tsunami

qui approche »

Selon I’'ancien conseiller de
Francois Mitterrand, le systeme
financier mondial est incapable
de se réguler lui-méme

ly aun an, éclatait la plus grave crise
Ifinanciére depuis 1929. Depuis, elle
affecte inexorablement I’é¢conomie
mondiale. Auteur d’un rapport destiné a
« libérer la croissancefrancaise », remis a
Nicolas Sarkozy en janvier, etancien pré-
sident de la Banque européenne pour la
reconstruction et le développement
(BERD)Jacques Attalijuge que cette cri-
se démontre I'impossibilité de laisser la
finance se réguler seule.
Unan apres le déclenchement de la cri-
se, quels enseignements entirer ?

Cette crise a démontré qu’on ne pou-
vait pas laisser la finance se réguler elle-
méme. Le systéme financier a été un ins-
trument génial pour organiser la globali-
sation, le transfertdepuis les pays qui ont
de I’épargne vers les pays ou investir.

Latitrisation [une innovationfinancié-
re qui apermis aux banques de transférer
les risques de crédit aux marchés] en a été
I’'un des outils. Mais a partir du moment
ou il n’aplus été au service de I’économie
de marché mais au service de lui-méme,
pour réaliser des profits, le systeme a
dérapé etil n’y avait personne pour I’en
empécher.

Aurait-on pu I'éviter ?

Si I’on avait écouté ceux qui disaient
depuis deux ans que c’était de la folie de
laisser se développer sans contrdle des
produits tels que les CDS (Crédit Default
Swap), les ABS (Asset Backed Securities)
ettous les instruments des subprimes, on
auraitempéché lesbanques de se refinan-

Les douze mois noirs de la finance mondiale

9 AOUT. LaBanque centrale
européenne (BCE) injecte

94,8 milliards d'euros de liquidités

et la Réserve fédérale (FED)
24 milliards de dollars.

2007
1

1FROCTOBRE. La banque
américaine Citigroup annonce
gu'elle est touchée par la crise.
Son bénéfice chute de plus de la

ceracoltnul et de transférer leur risque
sur lemarché. Mais, dans lamesure ou les
régulateurs étaient les banques elles-
mémes, il était difficile de leur demander
de se tirer une balle dans le pied.

Lacrise va-t-elle mettre un terme a cet-
te finance folle ?

Le plus vraisemblable est que le systé-
me financier s’en tirera en reportant sur
d’autres le solde de ses erreurs.

Noussommes au momentou l’'on com-
mence a faire payer le contribuable par
des nationalisations directes ou indirec-
tes comme au Royaume-Uni a travers la
nationalisation de Northern Rock, ou
comme on s’appréte a le faire aux Etats-
Unis, avec la nationalisation de Freddie
Mac et Fannie Mae, deux géants du crédit
immobilier dont les dettes sont égales a
50 %de lavaleurdu total des dettes améri-
caines.

Lesépargnantspourraientpayerlafac-
ture via I’inflation, qui dévalorisera leurs
créances et donc leur patrimoine.

Que faut-il faire pour éviter la répéti-
tion d'une telle crise ?

Il esturgent de mettre de I’ordre dans
la finance. Aujourd’hui, certains pays,
comme les Etats-Unis - en accordant
plus de pouvoir a la Réserve fédérale
(Fed) - commencentale faire. Il s’agit de
mettre en place des régulateurs natio-
naux publics qui ne soient pas en conflits
d’intérétavec ceux qu’ils contrdlent.

Onne peuts’arréter la, d’autant que la
réglementation américaine, qui a parfois
imposé ces régles au monde entier,
notamment pour les normes comptables
« mark to market » qui obligent a évaluer
les actifs financiers & leur valeur de mar-
ché, a fait partie de la catastrophe.

Nous sommes dans une économie glo-

balisée et il faudra, a un moment ou un
autre, trouver des accords internationaux
pour passer a une réglementation mon-
diale et éviter la folie précédente.

Qui pourrait assurer ce role de régula-
teur mondial ?

Le Fonds monétaire international
(FMI) devrait étre ce régulateur. Aujour-
d’hui, il a perdu son rdle, car les pays
endettés du Sud ou d’ailleurs, qui ontjus-
tifié sa création, ne le sont plus. Le FMI
doitretrouverune fonction. C’estun sujet
sur lequel une conférence internationale
devrait réfléchir d’urgence.

L’action des banques centrales a-t-elle
été adéquate ?

Lerdle desbanques centrales, en parti-
culier ceux de la Banque centrale euro-
péenne etde la Réserve fédérale américai-
ne, a été remarquable en injectant des
liquidités dans le systéeme financier.

Est-ce que cela suffira ? Il y a encore
devantnous une série de restructurations
bancaires a mener et les banques centra-
les pourraientse trouver acourtde muni-
tions. Onrisque alors de passer du régula-

17 JANVIER. Merrill

Lynch annonce
9,8 milliards de
dollars de pertes au

4etrimestre.

.28 NOVEMBRE. Le fonds
souverain d'Abu Dhabi acquiert
4,9 % de Citigroup en injectant

7,5 milliards de dollars.

moitié (- 57 %) au 3etrimestre.

Nationalisée, Northern Rock
n’est pas tirée d’affaire pour autant

LONDRES

CORRESPONDANT

Les photos ont a peinejauni. C’était hier,
ilyaun an, « lejour ou le monde a chan-
gé », comme l'avait déclaré, le 9 ao(t
2007, Adam Applegarth, directeur géné-
ral de la Northern Rock, en prévenantla
Banque d’Angleterre de I'insolvabilité de
son établissement.

Le cinquiéme offreur britannique de
crédits hypothécaires avaitmis au point
un modele financier unique au Royaume-
Uni, en faisantappel au marché monétai-
reacourtterme etnon pas a I’épargne des
déposants pour financer I’essentiel des
prétsimmobiliers a long terme. Le 14 sep-
tembre, I'institut d’émission accordaita la
banqueun prétd’urgence pour éviter la
banqueroute aprés les retraits massifs, par
desclients paniqués, de leurs avoirs. A
I'automne, M. Applegarth etle président,
Matt Ridley, étaient contraints a la démis-
sion. Le 17 février,laNorthern Rock était
nationalisée pour éviter un dépdt de bilan.

Sans doute les sujets de la Reine igno-
raient-ils alors, comme la plupart des '
Occidentaux, que ces événements embra-
sant Northern Rock allaient si durable-
ment et si profondément modifier leur
facon de vivre. Le premier coup porté a
une décennie de crédit hypothécaire bon

marché continue de symboliser tous les
maux économiques actuels d’Albion.
«Je suispersuadé que lesfondations
ontété batiespour assurer un rétablisse-
mentet un retour, au momentpropice, au
secteurprivé » :malgré I’annonce, le
5a00t 2008, d’une perte substantielle
lors du premier semestre, le président de
Northern Rock, Ron Sandler, se veut
résolument optimiste a propos de I’exé-
cution de son plan de redressement. Le
« canard boiteux » ne doit plus « que »
17,5 milliards de livres (22,2 milliards
d’euros) a I’institut d’émission, contre
26,9 milliards de livres fin décembre.

Scepticisme

Par ailleurs, I’Etat entend injecterjus-
qu’atrois milliards de livres supplémen-
taires pour renforcer un bilan mis a mal
par le grave ralentissement de I’écono-
mie britannique. L’activité préts immobi-
liers, largement déficitaire, a été réduite
au profitde la collecte des dépdts d’épar-
gne qui ont fortement augmenté.

Reste a surmonter le scepticisme de la
City devant l'utilisation des deniers
publics pour renflouer un groupe de cré-
dithypothécaire alors que I'immobilier
britannique plonge. m

marc Roche

La Fed baisse son
taux directeur de
trois quarts de
point, a 3,50%.

George Bush annonce un
plan de relance de
150 milliards de dollars.

teur bancaire au régulateur fiscal. Et la
encore, le contribuable devra payer.
Doit-on craindre une contagion de I’éco-
nomie réejle ?

C’est un tsunami qui approche. Cer-
tains espérent qu’il passera au large sans
affecter I’économie réelle, mais on voit
déja, aux Etats-Unis et en Europe, que
nousaurons une croissance zéro en 2009.
En espérant que celane soit pas pire.

Toutefois, le potentiel en Occident
demeure considérable grace alacroissan-
ce démographique, au progreés technique
et aux réserves de productivité. Je suis
convaincu que 2010 devrait étre une
année de fort retour a la croissance pour
ceux qui auront gardé leur sang-froid.
Faut-il craindre les fonds souverains
d’Asie ou du Moyen-Orient venus au
secours des banques occidentales ?

Il'y a deux types d’acteurs trés diffé-
rents. Ceux qui profitent d’une rente
pétroliere et ceux qui disposentderiches-
sesnouvellesliées aleurs capacités expor-
tatrices, comme la Chine. Aujourd’hui,
tout’argentdu monde se trouve entre les

1 Le Fonds
monétaire international
(FMI) chiffre le colt dela
crise financiere a quelque
1000 milliards de dollars.

JP Morgan Chase
achéte Bears
Stearns pour 236
milliards de dollars.

La banque britannique
Northern Rock est
nationalisée.

mains de ces fonds souverains. Ils sont
devenus des investisseurs sophistiqués.
Pourlaplupart, ils sont des acteurs utiles
et pratiquent un capitalisme patient.
Nous sommes les cigales ;ilssontles four-
mis. Méme sil’on ne peut exclure que cer-
tains d’entre eux aientdes ambitions poli-
tiques plus ou moins acceptables.
Sont-ils le symbole d'un rééquilibrage
du Nord vers le Sud ?

Celafait longtemps que I’on sait que le
pouvoiréconomique esten train debascu-
ler a I’Ouest, vers le Pacifique, en passant
par le Moyen-Orient. Dans les années
1980, on pensaitdéjaque leJapon devien-
drait une superpuissance économique.
Etpuis les Etats-Unis ont su se relever.

Les cartes ne sont pas définitivement
distribuées : le progrés technique reste
encore trés largement entre les mains de
lapuissance américaine ou se concentrent
laplupart des chercheurs, de I'innovation
et la puissance militaire. La bascule du
pouvoirprendra encore du temps. m

Propos recueillis paralain Faujas
et Claire Gatinois

30 JUILLET. George
Bush annonce un plan
de sauvegarde de
I'immobilier de 300
milliards de dollars.
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Les deux institutions de

refinancement hypothécaire,
Freddie Mac et Fannie Mae, voient
leurs cours de Bourse s'effondrer.

Le paysage financier a été bouleversé

LE 9 AOUT 2007, les marchés prenaient
brutalement conscience de I’lampleur
des dégats provoqués par la défaillance
des subprimes, ces crédits immobiliers
américains arisque qui avaient permis a
des milliers d’Américains modestes d’ac-
céder alapropriété. Des crédits qui, gra-
ce alatechnique de titrisation, avaient
été revendus a des investisseurs du mon-
de entier, se diffusant dans les marchés.
Cejour-la, lacrise des subprimes se
transformaiten crise monétaire mondia-
le aigué, avant de dégénérer en crise ban-
caire eten crise économique.
Un paysage bancaire ravagé. Les
subprimes achetés massivement par les
banques ont provoqué des pertes abyssa-
les dans les comptes des établissements
les plus prestigieux, tels Citigroup, Mer-
rill Lynch, Morgan Stanley, a Wall Street
ou Barclays, Deutsche Bank, UBS et Cré-
dit Suisse, en Europe. Selon le Fonds
monétaire international, la facture s’éle-
veraa quelque 950 milliards de dollars.
Lacrise a provoqué la déroute des éta-
blissements les plus fragiles. La plus peti-
te banque d’affaires de Wall Street, Bear
Stearns, a été rachetée pour une somme
dérisoire parJP Morgan. En Angleterre,
Northern Rock a été nationalisée. En
Allemagne, la quasi-faillite de la banque
régionale, IKB, a accéléré la concentra-
tion du secteur. Seuls les plus solides ont
résisté : « Cette crise estdarwinienne »,

conclutun gérant de fonds.

L’aversion pour les produits finan-
ciers sophistiqués. Les experts, com-
me les autorités de régulation dont la
Banque centrale européenne (BCE), ont
attribué une grande part de la responsa-
bilité de la crise aux exces de la sophisti-
cation financiére et notamment a la titri-
sation. Complexes, risqués, mal compris,
les produits titrisés sont devenus la béte
noire des investisseurs.

Pour Olivier Pastré, économiste et pro-
fesseur a Paris-VTII, « cette crise est une
crise de la titrisation » et il est peu proba-
ble que ces placements soient de nou-
veau plébiscités.

Lafin du crédit pas cher.Jusqu’a I'été
2007, emprunter ne coltait presque
rien. Les investisseurs avaient utilisé la
dette comme un instrument dopant
leurs profits, grace a un effet de levier.
Principaux bénéficiaires :les fonds d’in-
vestissement, tels Blackstone, KKR, ou
Wendel en France, spécialisés dans les
rachats de sociétés avec un fort recours a
I'emprunt. Pour eux, la crise a mis fin a
lapériode bénie d’argent facile : lesbhan-
ques leur prétentmoins et plus cher.
Mais cette raréfaction du crédit devrait,
aussi, pénaliser les ménages.

Le renforcement de I'autorité des
banques centrales. Acteurs majeurs
dans la gestion de la crise, les banques
centrales ont orchestré le sauvetage des

marchés, injectant des liquidités colossa-
les et ajustant leur politique monétaire.
Leur pouvoir en sortrenforcé. Aux Etats-
Unis, notamment, le secrétaire au Tré-
sor, Henry Paulson, veut désormais faire
de la Réserve fédérale (Fed) le garant de
la stabilité des marchés financiers.
La perte de I’lhégémonie des agen-
ces de notation. Une poignée d’ac-
teurs comme Standard and Poor’s, Moo-
dy’s ou Fitch, dominaientjusqu’ici le
marché de la notation de crédit. Accu-
sées d’avoir accordé d’excellentes notes
(le fameux AAA) a des titres trés risqués,
leur crédibilité a été remise en cause et
leur déontologie critiquée. Jusqu’ici auto-
régulées, elles devraient faire I'objet
d’un contréle accru.
L’avenement des « fonds souve-
rains ». En quelques mois, les plus gran-
des banques fragilisées par la crise
(UBS, Citigroup, Merrill Lynch, Morgan
Stanley) ont été renflouées par des fonds
étatiques de Singapour, d’Abu Dhabi,
du Koweitou de Chine. Y aura-t-il un
prix a payer pour ce sauvetage ? Une pri-
se de controle plus forte de ces Etats ?
« Il esttrop totpour le dire. Méme si cer-
tainspays ont, sans doute, desambitions
politiques, cesfonds ontjusqu’ici eu un role
stabilisateur », répond Fadi Halout,
directeur général de la National Bank of
Abu Dhabi. m
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