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L acrise financiere

Gouvernance Une grille des salaires des dirigeants des banques sera approuvée par I’Etat féderal en 2009

Discipliner les rémunerations colossales de Wall Street

NEW YORK
ENVOYE SPECIAL
2007, Lloyd Blankfein, PDG de la
Eanque Goldman Sachs agagné, au
otal, 53,5 millions de dollars
(40 millions d’euros), James Dimon,
patron de JP Morgan Chase, 30,4 mil-
lions de dollars, et Kenneth Lewis, de
BankofAmerica, 16,4 millions de dollars.

Primes de fin d’année, parachutes
dorés, avantages en nature : des mots
magiques, il y a peu. Mais c’était hier,
avant la crise du crédit qui a poussé ces
établissements financiers au bord du
gouffre, balayant au passage leurs cours
en Bourse et, dés lors, une grande partie
du patrimoine actions des stars de Wall
Street. Aujourd’hui, neuf des plus gran-
desbanques américaines ontété partielle-
mentnationalisées. Eten échange de I’in-
jonction massive de fonds publics, le Tré-
sor entend en finir avec les rémunéra-
tions colossales des professionnels de la
finance.

A New York et, dans une moindre
mesure, sur les autres grandes places
financiéres, les rémunérations se divisent
en trois catégories : un salaire de base
(relativement) bas, des frais de représen-
tation (généreux) ainsi qu’une couvertu-
re des soins de santé et, surtout, un bonus
substantiel qui représente souvent trois
quartsde lafiche de paie. Un chiffre mesu-
rel’ordrede grandeur de ces primes accu-
sées d’encourager la prise de risques
démesurée : la rémunération moyenne
chez Goldman Sachs (émoluments
totaux divisés par le nombre d’employés)
estde 662 000 dollars, contre 50 000 dol-

lars pour un travailleur américain moyen.

« Traditionnellement, les banques amé-
ricaines ont toujours choyé leurs cadres
pourlesgarderetlespoussera laperforman-
ce. Elles vont étre contraintes de réduire la
part variable du salaire au profit du fixe
pour sauver la réputation de Wall Street
auprésdesanalystesetdupublic », indique
Thomas Cooley, directeur de la Stern
Business School de New York University.
En vertu des mesures annoncées le
14 octobre par le Trésor, les dégreve-
ments fiscaux dont bénéficient les socié-
tés sur les bonus et les « parachutes
dorés » octroyés a leurs dirigeants seront
fortement réduits.

Par ailleurs, la grille des rémunéra-
tions pour 2009 devra étre soumise a
I’Etat avant d’entrer en vigueur. Ces
regles visent le PDG, le directeur finan-
cier et les trois opérateurs les mieux
payés. A écouter le professeur Thomas
Cooley, cesprocédures pourraientrapide-
ment devenir la norme pour I’ensemble
du secteur financier.

Le bouleversement des «comps »
(compensations dans le jargon) est sans
doute la raison pour laquelle un banquier
travaillant pour un établissement bénéfi-
ciaire de I’assistance de Washington sous
couvert d’anonymat, déclare : « Nous ne
voulionspas de cetargent, dontnousn’avio-
nspas besoin, mais lI'administration Bush
nous Ta imposé pour donner I'impression
quelle lutte contre notre prétendue apreté
augain. »

Rendez-vous au Bobby’s Van Steac-
khouse, le restaurant des gros pontes de
la Bourse installé dans une ancienne sal-

le des coffres de Broad Street. Au menu :
steak, frites et jus de tomate épicé : ter-
rain neutre en ces temps maussades.
«De toute maniere, la combinaison des
yo-yos de la Bourse et de la récession va
contraindre les banques a réduire drasti-
quement le poste rémunération. Mais dés
qu’onaura remboursé I’Etat, cesera a nou-
veau comme avant », insiste un habitué, a
I’évidence peu impressionné par le tour
de vis salarial.

A I’écouter, les limites aux parachutes
dorés pourront étre facilement contour-

nées grace ades salaires plus élevés et des
primes basées davantage sur les résultats
collectifs plutét qu’individuels. Par
ailleurs, la surveillance du Trésor est
pénalisée par le manque de fonctionnai-
res compétents. C’est pourquoiWashing-
ton a fait appel au civisme des enfants
gatésde lafinance pour se montrer raison-
nables en période de crise.

Reste qu’acejour, al’exception de I’as-
sureur AIG, aucune banque américaine
en détresse n’a proposé de soumettre sa
politique salariale au régulateur. Encore

moins de renoncer au systéme d’incita-
tions financieres. Le contraste est saisis-
sant avec I’Europe.

Ainsi, les dirigeants des banques bri-
tanniques nationalisées, HBOS et Royal
Bank of Scotland, ont quitté leur poste les
mains vides. Les responsables de la ban-
qued’affaires de la Deutsche Bankontcar-
rément renoncé a leur prime pour 2008.
A I’évidence, le plus court chemin vers la
fortune continue de passer par
Wall Street. m

Marc Roche

Londres veut bannir de la City les mauvaises pratiques

ordon Brown vient d’annoncer

que I’Etat britannique allait injec-

terjusqu’a 37 milliards de livres
sterling (47,6 milliards d’euros) pour reca-
pitaliser et nationaliser partiellement
Royal Bank of Scodand (RBS) et le futur
groupe qui sera constitué de HBOS et
Lloyds TSB. L’Office national des statisti-
ques, I’6quivalent local de I’Insee francais,
vient, pour sa part, de publier des chiffres
qui ne manqueront pas de désespérer le
contribuable britannique : les bonus distri-
bués dans le sécteur financier au titre de
I'année 2007 ont représenté 16,8 milliards
de livres (21,6 milliards d’euros). Presque
lamoitié de I’'argent public que Londres a
décidé d’injecter dans les trois banques.

Conscients du préjudice que pourrait

leur faire subir lajuxtaposition de ces
deux chiffres, le gouvernement comme
les autorités financiéres ont décidé de
s’attaquer aux politiques de rémunéra-

tion du secteur financier qui font régulie-
rement débat outre-Manche.

La Financial Services Authority (FSA)
aenvoyé une lettre, le 13 octobre, jour de
I’lannonce des modalités du plan de sau-
vetage des banques britanniques, a une
trentaine de patrons d’établissements
financiers, une sorte de guide des bon-
nes maniéres en matiére de bonus. « Des
modes de rémunérations inappropriés ont
pu contribuera la crise actuelle », y expli-
que le gendarme de la City.

En clair,en rémunérant trop le risque,
les bonus ont poussé les banquiers al’irr-
esponsabilité. « Nous voulons nous assu-
rer que les établissementsfinanciers adop-
tentdespolitiques de rémunération cohéren-
tes avec une gestion saine du risque etdes
systémes de contrdle », poursuit la FSA qui
liste les mauvaises pratiques qu’elle veut
voir bannies :des bonus uniqguementen
cash, calculés sur les revenus et pas sur

les profits, assis sur les performances
d’une seule année. Reste désormais avoir
dans quelle mesure la FSA fera appliquer
ses recommandations. En théorie, elle
peutinfliger des amendes, et méme aller
jusqu’au tribunal.

M. Brown, de son c0té, s’est aussi vou-
lu trés ferme sur le sujet, en présentant
son plan lundi. Les banques qui tombent
sous la tutelle publique ne verseront ni
dividende ni bonus en 2008. Qui plus est,
en 20009, si elles sont en mesure de verser
desbonus, ceux-ci devront étre exclusive-
menten actions. Quant a Fred Goodwin,
le patron de RBS, qui atouché 5,375 mil-
lions de livresen 2007, il quittera ses fonc-
tions sans indemnités de licenciement.
Toutcomme Andy Homby, son homolo-
gue chez HBOS, qui a, pour sa part, percu
2,337 millions en 2007. m

Virginie Malingre
(Londres,correspondante)



La grande réserve des patrons européens

Vendredi 17 octobre, M™ Parisot a regu, a Paris, quatre de ses homologues du G8. mariéene awaad/ ip3 pour « Ie monde »

ILS se sont contentés d’une pru-
dente recommandation a propos
de la «gouvernance des entrepri-
ses». Les représentants des
unions patronales de cing pays
(Allemagne, France, Etats-Unis,
Grande-Bretagne et ltalie), réu-
tiSf. vendredi 17 octobre a Paris a

’invitation de Laurence Parisot,
laprésidente du Medef, ont seule-
mentretenu de comparer les syste-
mes de rémunération des diri-
geants dans les différents pays.
En prévision d’une nouvelle
rencontre élargie al’ensemble des
dirigeants patronaux des pays du

N fiTflLie DessflY

Emmanuelle Haim

Le Concert
d’Astrée

JS BACH
CANTATES

Entre ciel et tegp
3 chefs-d'ceuvre

de la musique
sacree.

inter

G8 en décembre, ils ont demandé
aux Etats qu’ils « écartent toute
mesure protectionniste et qu’ils
renoncentapoursuivre lesinterven-
tionspubliques au-dela de ce qui est
nécessaire pourfaire face aux cir-
constances actuelles ».

Pour les patrons francais, le
contrdle des rémunérations reste
un sujet sensible. Sous la menace
d’une législation visant a suppri-
mer les « parachutes dorés », le
Medef et I’Association francaise
des entreprises privées (AFEP),
cénacle des sociétés du CAC 40,
ont proposé, le 7 octobre, un nou-
veau « code de gouvernance ».

Parmi ses principales disposi-
tions, linterdiction du cumul
d’un contrat de travail et d’un
mandat social, I’interdiction d’in-
demnités de départen cas d’échec
ou de démission, la limitation des
compléments de rémunération
(stock-options et retraitescomplé-
mentaires...).

Pour la présidente du Medef,
« il reste beaucoup de travail pour
la mise en application de ces recom-
mandations », a-t-elle précisé, le
14 octobre. M™ Parisotn’envisage
pas que ces dispositions aientune
application rétroactive. Elles ne
devraient donc pas concerner les
dirigeants actuels. m

MICHEL DELBERGHE



Allemagne :500 000 euros maximum par an

BERLIN

CORRESPONDANCE
« Pas d’aide sans contrepartie » :

le gouvernement d’Angela Mer-
kel n’entend pas que les 480 mil-
liards d’euros mis sur la table
pour venir en aide aux banques
allemandes soient vus comme un
chéque en blanc accordé au sec-
teur financier. Adopté vendredi
17 octobre par le Parlement, le
plan de sauvetage prévoit - entre
autres contreparties - de limiter
les émoluments des dirigeants
d’établissements qui feront appel
al’Etat pour se renflouer.

Aucun montant plafond n’est
explicité dans le texte de loi. Mais
le ministre des finances, Peer
Steinbriick, a déja formulé ce qui
lui semble « raisonnable » : un
salaire annuel limité a 500 000
eurosetpasdebonus pour lesban-
quiers qui auraient recours a
I’aide publique.

Le social-démocrate (SPD)
cherche a répondre a I’6motion
populaire suscitée outre-Rhin par
le montant des sommes mises sur
latable par Berlin. Le plan de sau-
vetage « n’esten rien uneopération
de charité du contribuable en
faveur du secteur bancaire », a-t-il
martelé dans une interview jeudi
a I’hnebdomadaire Die Zeit. Le
ministre a, en outre, souhaité que
la crise financiére soit I’occasion
de rouvrir le débat sur les exces
des revenus octroyés aux élites
dirigeantes en Allemagne.

La proposition de M. Stéin-
bruck est plutdt bien accueillie
dans les rangs des Unions chré-

MEDIAS

Les sociétés de journalistes
boycottent les etats généraux
de la presse

Le Forum des sociétés de journa-
listes de 27 médias a décidé, le

16 octobre, de ne pas participer
aux états généraux de la presse,
jugeant sa représentation insuffi-
sante. Il dénonce « l'opacité » qui
entoure leur préparation.

IMMOBILIER

Baisse record des mises

en chantier aux Etats-Unis

Le ministéere du commerce améri-
cain aannoncé, vendredi 17 octo-
bre, que les mises en chantier de
logements ontbaissé en septem-
bre de 6,3 %en un mois.

tiennes CDU-CSU, partenaires du
SPD au gouvernement. @Le mon-
tantde 500 OOOeuros nevautpour
Ilinstantqua titre indicatifetcom-
me base de la réflexion, précise
Otto Bernhardt, expert des ques-
tions financiéres ala CDU.

Mais cela semble plutdét appro-
prié quand on sait que le salaire
annuel de la Chanceliére est a peu
prés deux fois inférieur. Dans un
tout autre ordre de grandeur, le
président de la premiére banque
allemande, la Deutsche Bank,
Josef Ackermann, a touché en
2007 preés de 14 millions d’euros.

Limite« arbitraire »

Jusqu’a présent, les milieux
bancaires se sont abstenus de tou-
te critique ouverte al’encontre de
M. Steinbriick. M. Ackermann a
méme annoncé dans le Bild a
paraitre dimanche qu’il renongait
ason bonus annuel, évalué a plu-
sieurs millions d’euros.

A en croire les rumeurs, la
Deutsche Bank n’entend pour-
tant pas solliciter I’aide de I’Etat.
Mais son patron dit vouloir offrir
un signe de « solidarité » en ces
temps de crise financiére.

L’idée d’un plafonnement des
salaires suscite aussi des réserves.

Selon Hans-Werner Sinn, prési-
dentdu célébre institut de recher-
che économique de Munich
(IFO), une telle mesure risque de
décourager certaines banques
d’appeler a I’aide.

En outre, plusieurs experts ont
déja rappelé que, d’apres la loi,
seul le conseil de surveillance
d’une entreprise peut décider en
toute indépendance du montant
des rémunérations accordées a
ses dirigeants. Enfin, la limite
fixée 2500 000 euros aété dénon-
cée comme trop « arbitraire ».

Un conseil des ministres
devrait préciser les contreparties
qui seront exigées des banques.
Le gouvernement devra notam-
ment clarifier si les établisse-
ments financiers qui feront appel
a la garantie publique pour les
préts interbancaires seront sou-
mis au méme régime drastique
que ceux nécessitant des injec-
tions de capital de la partde I’Etat.

« Il ny aura probablement pas
de régle rigide, mais des décisions
au caspar cas, enfonction de ce que
demandent les banques », prédit
Hans-Ulrich Rruger, porte-paro-
le des questions de finance au
groupe parlementaire SPD. m
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Lacrise financiere

La baisse des prix du brut compromet
I’avenir de certains projets pétroliers

Si le prix du baril reste
durablement sous la barre
des 80 dollars, pays
producteurs et majors
risquent de retarder
I’exploitation de gisements

es plates-formes pétrolieres
Den chantier qui rouillent en

mer, des usines de gaz natu-
rel liquéfié (GNL) livrées aux
sables du désert... Ces images ne
viennent pas hanter les nuits des
grands pétroliers. Dans la tour-
mente financiére, ils affichent I’air
impavide de ceux qui jugent leur
secteur relativement immunisé.

On voit pourtant mal comment
la restriction du crédit et la chute
du baril - tombé de 147 dollars a
70 dollarsentroismois - peutépar-
gner certains projets. A ce prix, on
se rapproche de la zone dangereu-
seou leur rentabilité est compromi-
se ;on I’'améme dépassée pour les
plus gourmands en capitaux, qui
risquentd’étre reportés.

L’Agence internationale de
I’énergie (AIE), qui défend des
prix modérés face a I’Organisa-
tion des pays exportateurs de
pétrole (OPEP), juge difficile de
tomber en dessous de 80 dollars
pour le développement de nou-
veaux projets. A ce prix, on appro-
che de « la cote dalerte », juge
Nicolas Sarkis, directeur de la
revue Le Pétrole etlegaz arabes. Ce
prix permet tout de méme un
retoursurinvestissement« raison-
nable » pour les sables bitumi-
neux du Canada (les plus colteux
aproduire), indiquait récemment
le directeur général de Total,

Dans I'Alberta, au Canada, extraction de sables bitumineux, kenneth garrett/ national geographic/ getty images

Christophe de Margerie.A60 dol-
lars, ce n’est plus le cas.

«Je ne vois pas les compagnies
internationales abandonner leurs
projets, analyse cependant Natha-
lieAlazard-Toux, directrice des étu-
des économiques de I’Institut fran-
caisdu pétrole (IFP).Elleslesfinan-
centen grande partie surfonds pro-
pres [Total a une trésorerie de
10 milliards d’euros, ExxonMobil
de plus de 40 milliards], elles doi-
vent renouveler leurs réserves et elles
ont pris des engagements vis-a-vis
despays hotes. »

Laquestion se pose pour lamise
en production de nouveaux gise-
ments. Difficultés géographiques
ou géologiques, envolée des prix

deséquipements, rareté de lamain-
d’ceuvre : depuis 2005, tout s’est
conjugué pour faire exploser les
codts. Seullerécentreculdes matie-
res premiéres apporte une bonne
nouvelle aux compagnies.

Enormes profits

Mais les majors dégagent enco-
re d¢normes profits. Total ne
compte pas renoncer a ses trois
grands projets a I’étude : sables
bitumineux de I’Alberta (Canada),
gaz du gisement géant de Chtok-
man (Russie) et programme de
GNLd’Ichthys (Australie). Legrou-
pe francais n’a pas prévu de pren-
dre de décision définitive avant
2009 ou 2010. D’ici la, I’horizon

économique sera sans doute plus
dégagé.

Plus pessimiste, M. Sarkis pré-
voitun « ralentissement » des inves-
tissements dans les pays exporta-
teurs d’or noir. En particulier ceux
du Golfe, frappés par la baisse du
brut et la dévalorisation de leurs
actifs placés sur les marchés occi-
dentaux. Mais beaucoup d’experts
assurentque le prix du baril restera
élevé a moyen terme, ce qui main-
tiendra la rentabilité de nombreux
projets. « La crise ne remetpas en
cause nosprévisions : leprix du brut
restera élevé et nous maintenons nos
projets d’investissement », affirme
un dirigeant de multinationale, il

Jean-Michel bezat
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La pharmacie confirme
son statut de secteur refuge

« SUPERFORMANCE ». Ce bar-
barisme d’analyste fait florés pour
caractériser la reprise boursiére
rapide des grands laboratoires
pharmaceutiques. A Tissue d’une
crise financiére au cours de laguel-
le40 %de lavaleurde l'indice amé-
ricain Stoxx 600 du Dow Jones se
sont volatilisés, le compartiment
Santé (Healthcare Stoxx 600) qui
regroupe les plus importantes
valeurs du secteur santé a « seule-
ment » perdu 17 %.

Jean-Francois Descaves, direc-
teur de la Financiére de Champlain,
remarque ajuste titre que, pendant
la crise, les groupes pharmaceuti-
quesont,comme les autresvaleurs,
souffert desventes massives et pré-
cipitées dV investisseurspaniqués a
la recherched argentfrais ».

Le 29 septembre, alors que la
Chambre des représentants aux
Etats- Unis rejetaitle plan Paulson,
I'indice Amex Pharmaceutical qui
fait référence aux Etats-Unis per-
dait 5 % Certaines valeurs du sec-
teur comme GlaxoSmithKline
(GSK), Novo Nordisk et Sanofi-
Aventis enregistraient des pertes
supérieures a 6 %, tandis que les
meilleures biotech comme Gilead
et Celgene perdaient plus de 12 %.

Aujourd’hui, les titres du secteur
de la santé font office de valeurs
refuges. Sur la deuxiéme semaine
d’octobre, I’anglais GSK présente
une perte de valeur de 6 % alors
que le London Stock Exchange est
a - 27 % Idem pour AstraZeneca
qui, sur les trois derniers mois, n’a
cédé que 7 Y%contre 25 % pour I'in-
dice général. Vendredi 17 octobre,
Sanofi-Aventis prenait la téte du
CAC40 avec+7 %surlajournéeet
une hausse supérieure a 15 %sur la
semaine contre seulement 4 %

pour le CAC 40. « Face au risque de
récession, la pharmacie retrouve sa
dimension de valeurrefuge, indépen-
dante des cycles économiques »,
confirme Delphine Le Louet, ana-
lyste chez Lombart Odier.

Qualités défensives

Méme si les problémes des
géants du secteur ne sont pas plus
résolus aujourd’hui qu’hier (faible
productivité de la recherche, com-
pétition avec les fabricants de géné-
riques, co(ts salariaux impor-
tants), le vieillissement de la popu-
lation mondiale, la capacité des
pays émergents a consommer des
médicaments - f(t-ce des généri-
ques - et la montée en puissance
des maladies chroniques (le nom-
bre de diabétiques va doubler au
cours des dix prochaines années)
ont remis a la page les qualités
défensives du secteur.

Thierry Verrecchia, analyste
chez Raymond James, précise
« que lapharmacie avait été sévere-
ment purgée » au cours des deux
dernieres années. « Les cours sont
dautant mieux protégés, qu’ils
étaient a des niveaux raisonnables
avantlacrise ».

Béatrice Muzard, analyste de
Natixis Asset Management, ajoute
que les laboratoires « émergent en
meilleure position vis-a-vis des bio-
tech, plus durement touchées».
Réservoirs a molécules innovantes
pour les grands laboratoires, les
start-up de la biotech, tres courti-
sées, étaient devenues de plus en
plus cheres. Laminées par la crise,
elles constituent des proies tentan-
tes. « Desacquisitions moinsonéreu-
ses deviennent possibles », anticipe
Béatrice Muzard. m

YVES MAMOU



Les 600 millions d’euros perdus par I’'Ecureuil
ne sont « pas acceptables », selon M. Sarkozy

L’AFFAIRE des 600 millions
d’euros perdus sur les marchés
par les Caisses d’épargne prend
un tour politique. En déplacement
au Québec, vendredi 17 octobre,
quatre jours aprés I’annonce du
plan d’aide européen en faveur
des banques, Nicolas Sarkozy, en
colere, a estimé que ce n’était
«pasacceptable » etque « 600 mil-
lions de perdu, c’est suffisant pour
que les responsablessachenten tirer
lesconséquences » !

Sur France 2, la ministre de
I’6conomie Christine Lagarde
s’est déclarée « vraiment, vrai-
ment en colere, [alors que] tout le
gouvernement est mobilisé pour
prendre des mesures fortes, pour
essayer de faire tourner I’%cono-
mie ». En dévoilant un plan de
soutien des banques a 360 mil-
liards d’euros, le 13 octobre, Paris
avait réaffirmé que celles-ci
étaient gérées avec prudence.

Vendredi, la Commission ban-
caires’estrendue ala Caisse natio-
nale des Caisses d’épargne

(CNCE), pour enquéter. Elle doit
savoirs’ils’agitd’une « affaire Ker-
viel bis » - ce trader accusé d’une
perte de 4,9 milliards d’euros a la
Société générale - ou d’une infor-
tune liée au krach boursier.

Quatre mises a pied

Si I’on en croit le rapport d’éta-
pe de lamission d’inspection de la
CNCE, laperte n’a pas de caracté-
re frauduleux. « Ce n’estpas Ker-
viel, il ny a ni dissimulation ni
intrusion informatique », glisse
un dirigeant. La perte serait le fait
d’un trader employé a la gestion
pour compte propre - une activité
en extinction - qui aurait dépassé
la limite de risques fixée par la
direction. Cette limite de risques,
dite « value atrisk » (VAR), fixe le
niveau de risques maximal qu’un
trader peut prendre quotidienne-
ment. Elle est de 2,5 millions
d’euros ala CNCE.

Le trader, chargé de couvrir les
actifs face aux risques de marché,
se serait trouvé en difficulté, le

6 octobre, jour du krach. Il serait
sorti de son mandat, en prenant
des positions de plus en plus éle-
vées sur les dérivés actions en
euros,du 6 au 10 octobre. Ces posi-
tions pariaient sur un rebond de
la Bourse et la fin de la volatilité...
L’inverse s’est produit !

C’estlevendredi 10 octobre que
Julien Carmona, chargé des finan-
ces et des risques au directoire de
la CNCE, est averti par son direc-
teur financier d’un « dépassement
deposition ».Lapertesemble limi-
tée a 15 millions d’euros. M. Car-
mona a attendu le lundi 13 octo-
bre au matin, pour alerter le direc-
toire, notamment les dirigeants,
Charles Milhaud et Nicolas Mérin-
dol. Une mission d’inspection est
diligentée. Son diagnostic affole :
les positions du trader sont mises
aujour dans des marchés volatils,
les pertes potentielles se creusent
d’heure en heure.

Lundi a 21 heures, M. Carmona
appelle I’état-major de la banque
etparle d’un problémegrave. Mar-
di 14 octobre au matin, les pertes
atteignent alors 300 millions
d’euros. M. Mérindol, en accord
avec le directoire, donne I’ordre
de « déboucler toutes les posi-
tions », ce qui sera faiten 48 heu-
res dans des marchés en chute. A
8 heures mardi, la Commission
bancaire est prévenue. C’est elle
qui met I’Elysée et Bercy au cou-
rant, le lendemain, mercredi
15 octobre au soir.

Les Caisses d’épargne ont mis a
pied le trader et ses trois supé-
rieurs hiérarchiques directs, accu-
sés de ne pas avoir réagi immédia-
tement :son chef, le responsable
du compte propre de laCNCE, qui
n’aurait pas tenu compte d’une
alerte risques, des le 6 octobre ;le
trésorier, qui n’a pas stoppé les
positions ; et le directeur finan-
cier. Selon nos informations, laper-
te de 600 millions d’euros se tra-
duira au final par une perte aprés
imp6ts de 350 millions d’euros sur
le compte de résultat. m

Anne Michel
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La crise financiere - Les marchés

Sale temps pour le soja

Reflux

» COURS DU SOJA, a échéance
novembre, en dollars le boisseau

a Chicago (CBOT)
1boisseau = 27,21 kg
16,5

as sr que la dégringolade

du cours du boisseau de soja

se soit arrétée, vendredi
17 octobre, jour il est remonté a
8,80 dollars (livraison novembre)
aprés avoir touché le fond a
8,58 dollars, deux jours plus tét.
Car les raisons qui I’ont fait chuter
(- 46 %) des 16,36 dollars ou il
s’étaitperché le 3juillet, perdurent.

Chronique

Matiéres premiéres
Alain Faujas

D’abord, il a fait un temps de
réve pour cette légumineuse dont
on engraisse, a tout-va, veaux,
vaches, cochons, couvées. Le Mid-
west américain (premier produc-
teur mondial) en a planté a tire-
larigot, parce que le soja exige
moins d’engrais que le mais.

L’Argentine (troisiéme produc-
teur) a remplacé le blé, qui avait
séché sur pied pour cause de
sécheresse, par du soja. La Chine
(quatriéme producteur) devrait
aussi connaftre une récolte
record, ce qui lui permettra d’im-
porter moins que ses 35 millions

de tonnes habituelles. Seule sta-
gnation, celle du soja du Brésil
(deuxieme producteur) qui a peut-
étre eu le mérite de ralentir la défo-
restation de laforétamazonienne.

Résultat, la récolte 2008-2009
attendue atteindraun sommet his-
torique de 239,43 millions de ton-
nes, selon le département améri-
cainde I’agriculture. Ce qui porte-
rales stocksmondiaux de 52,6 mil-
lions de tonnes & 55,2 millions.
Evanouis, les risques de pénurie !

Pour ne rien arranger, de gros
nuages s’accumulent sur les agro-
carburants, dont fait partie le bio-
diesel que I’on tire des oléagineux
(palme, colza, tournesol et soja). Il
n’est plus du tout politiquement
correctd’envanterles mérites éco-
logiques. Nicolas Sarkozy, Angela
Merkel et José Manuel Barroso
s’évertuent a rogner les subven-
tions qu’ils leur avaient attribuées
quand ces carburants dits
« verts » étaient a la mode.

Quant a John McCain, il est
prét- s’il estélu ala Maison Blan-
che - a répudier le seul héritage
écolo de George Bush et ales sup-
primer purement et simplement.
Son adversaire démocrate Barack
Obama ne dit mot, mais pense
pareil.

Enfin, le prix du pétrole apres-
que été divisé par deux en trois
mois, ce qui rend beaucoup moins
compétitifun agrocarburantfabri-
qué a partir du soja, qui ne I’est
déja pas beaucoup.

Donc, les investisseurs, qui ont
pas mal d’ennuis et de gros
besoins de liquidités en ce
moment, ont répudié le soja sur
lequel ils avaient misé gros. « La
baisse des cours qui en est résultée
est tout a fait exagérée », soupire
un trader londonien. La preuve,
c’est que le prix des tourteaux de
soja dont raffolent les vaches lai-
tiéres n’a, lui, pas bougé : il ne
figure pas dans les indices sur les-
quels misent les investisseurs. m
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Extréme nervosité sur les places boursieres

Pour les investisseurs,

la récession sera sévere,
mondiale et prolongée.
Les analystes prévoient
un recul des profits et

un réajustement des cours

ur le site Internet du
SWaII StreetJournalune pho-

to de trader illustre tradition-
nellement le résumé de la séance
ala Bourse de New York. Lundi
13 octobre, onyvoyaitun courtier
hilare aprés le bond historique du
Dowjones de 11,08 %. Le surlen-
demain, le ditcourtier était effon-
dré, I’'indice ayant plongé de
7,87 %, son pire score depuis le
krach de 1987. Jeudi, regain de
liesse pour notre opérateur apreés
un sursaut de 4,68 % du
Dowjones.

« Pour le momentje naivuper-
sonne craquer, mais la nervosité est
extréme», raconte un courtier
chez Stuart Frankel & Co, au par-
quetde Wall Street. Etpour cause.
Sur la semaine, I’indice Vix, qui
mesure la volatilité des marchés,
aussi appelé « indice de lapeur »,
a atteint des niveaux historiques.

Entre le 13 et le 17 octobre, a
Paris, Londres, Francfort ou
Tokyo, les soubresauts de la Bour-
se ont été tout aussi exception-
nels. In fine, le Dow Jones a fini
sur un gain de 4,75 %. A Paris le
CAC 40 a progressé de 4,83 %, le
Footsie de Londres de 3,33 %, et

le Dax de Francfort de 5,22 %. En
Asie, les marchés japonais étaient
fermés lundi. En quatre séances,
le Nikkei s’est adjugé 5,04 %.

Mais personne n’interpréte ce
score comme une tendance et
encore moins comme le début de
la fin de la crise. Certes les plans
de sauvetages massifs du secteur
bancaire, décidés lundi en Europe
puis aux Etats-Unis, ont écarté le
risque d’une crise systémique. La
faillite d’un établissementcomme
Lehman Brothers qui avait trau-
matisé les investisseurs mi-sep-
tembre n’arrivera plus. Mais tout
n’est pas réglé.

Le secteur financier
estencore sous tension.

En outre, le secteur financier
n’est plus le seul dans latourmen-
te. Lacrise économique succéde a
latempéte financiére. Surlasemai-
ne,lessignes d’une entrée en réces-
sion se sont multipliés. Mercredi,
lesinvestisseurs ont appris qu’aux
Etats-Unis les ventes au détail
avaient baissé de 1,2 %, vendredi,
que laproduction industrielle amé-
ricaine avait reculé de 2,8 % en
septembre, sa plus forte baisse
depuis décembre 1974, et que le
marché de laconstruction de loge-
ments continuait de s’effondrer.

En Europe, les économies flan-
chent aussi. Francois Fillon a évo-
qué mercredi une crise
« profonde » et « excep-

AN . ANew York, ) )
Les pertes liéesalacri- |, . - tionnelle » et craint
. I'indice Vix -
se vont obliger la plu- . « unepanne de croissan-
qui mesure

partdes établissements
a des recapitalisations
massives néfastes pour
les actionnaires. En
France, pour éviter la
sanction du marché la
Société générale, BNP
Paribasetle Créditagri-
cole ont démenti avoir besoin de
lever du capital. Dexia a, de son
coOté, réfuté « toute rumeur » de
nationalisation par I’Etat belge.

En dépit de ces précisions, les
cours du secteur financier ont
reculé. Sans compter la chute de
Natixis aprés '« incident » surve-
nu asamaison mére.Vendredi, les
Caisses d’épargne ont annoncé
une perte de 600 millions d’euros
liée aune prise de risques inconsi-
dérés d’un de leurs traders.

la volatilité des
marchés, aussi
appelé «indice de
la peur », a atteint
des niveaux
historiques

ce» pour la France en
2009. Ailleurs, les pays
comme la Chine seront
pénalisés par le ralentis-
sement américain, qui
grippera leurs échan-
ges commerciaux.

Pour le marché, il ne
fait plus de doute que larécession
quise profile sera sévére, mondia-
le et prolongée. Les analystes pré-
voient donc que les profits des
entreprises reculeront fortement,
etles cours s’ajustent sur ces nou-
veaux calculs.

Cetexercice estdélicat, car per-
sonne ne sesaitexactement quelle
seral’ampleur des dégats. Les éco-
nomistes parlent de la pire crise
depuis 1929 et les analystes man-
quent de références. Certains

jugent ainsi la sanction boursiere
exagérée, d’autres non. Et les
cours fluctuent selon que les uns
sont plus écoutés que les autres.

Quoi qu’il en soit, les investis-
seurs s’éloignent des secteurs les
plus sensibles au ralentissement
de la croissance comme la
construction, I'immobilier ou
I’'automobile. A moins que des
spéculations sur un rachat, une
OPA, ou une fusion comme entre
General Motors et Chrysler ne
rendent leurs cours ponctuelle-
ment attractifs.

Les entreprises liées au secteur
du pétrole sont, elles aussi, affec-
tées. Redoutant un ralentisse-
mentmondial delademande d’hy-
drocarbures, les cours de I’or noir
ontplongé cette semaine a70 dol-
lars le baril. Cette donnée rend le
choc pétrolier moins pesant pour
la consommation, mais les inves-
tisseursvoientsurtoutque les pro-
fits des géants pétroliers seront
moins élevés et qu’ils feront
moins appel aux entreprises de
services comme Technip
(- 13,2 % sur la semaine) ou Val-
lourec (- 10,3 % %).

Les actions des secteurs dits
défensifs comme les télécommuni-
cations (FranceTélécom), I’agroa-
limentaire (Nestlé) ou la pharma-
cie (Sanofi-Aventis) sonten revan-
che recherchées, les investisseurs
jugeant que, méme dans une éco-
nomie en crise, les gens continue-
ront de téléphoner, de se nourrir
et de se soigner. m

CLAIRE GATINOIS



Y 0-yo

la recherche d’un peu de
sérénité pour redémarrer,
le marché primaire obliga-

croit qu’il est encore possible de
raisonner amoyen terme.
Or, I’extréme et actuelle aver-

taire de I’euro, hors les Etats, bEon a I'imprévu a poussé les pri-

sar, attend toujours. Le mouve-
ment de yo-yo que subissent les
marchés d’actions, dont les indi-
ces perdent aussi facilement 8 %
qu’ilsgagnent 3 %, ne facilite pas,
il est vrai, la détente sur les mar-
chés de taux.

Les agences de notation ajou-
tent un peu de piment a la situa-
tion. L’'une d’elles, Moody’s, aain-
si estimé que pour les entreprises
qui ne sont pas les mieux notées,

Chronique

Capitaux
Isabelle Ehrhart

les perspectives se dégradent.
Déja, I’accés a ce marché du crédit
en euros est pour I'instant fermé,
et cela depuis juin 2007, pour les
entreprises dont les obligations
appartiennent a la catégorie des
«junk bonds ». Et personne ne
voit émerger une bonne raison
qui justifierait sa réouverture
immédiate. L’heure n’est pas a ce
type de prise de risque.

Pourtant, les gérants doivent
bien trouverou investir. Etle mar-
ché du crédit n’est pas le plus
insensé des placements pour qui

SOCIETE DES LECTEURS DU

Conforter I'indépendance
du « Monde »

Vous étes attaché al'indépendance
du Monde. Vous pouvezy concou-
riren rejoignant la Société des lec-
teurs (SDL). Elle contréle 7,71 %
du capital dujournal - titresins-
crits sur le marché libre, code ISIN
FR0000034779. Ceuxquiontun
portefeuille peuvent passer un
ordre d’achat a leur banque ;les
autres, acheter une ou plusieurs

mes de risque a des niveaux que
certains jugent déraisonnables,
pour ce qui est des entreprises
notées danslacatégorie« investis-
sement » comme pour celles qui
sonta« hautrendement ».Globa-
lement, les primes demandées
auxsociétésontdoublé en moyen-
ne en deux mois.

En d’autres termes, si la fin du
monde financier n’est pas pour
demain, c’est-a-dire si le systéme
financier mondial ne s’effondre
pas et si I’économie réelle arréte
sa chute avant la dépression, les
valorisations du marché du crédit
semblentexcessives. Ainsi, les pri-
mes de risque des obligations a
haut rendement aux Etats-Unis
traduisentun tauxde défautatten-
du de 40 %dans les deux années a
venir. Sans étre d’un optimisme
fou, certains gérants trouvent ce
scénario trop sombre.

Seul souci, comme toujours sur
les marchés, le calendrier. Or, les
entreprises non financiéres peu-
vent s’attendre a étre devancées
par les firmes financiéres dans le
mouvement de resserrement des
primes de risque, grace, notam-
ment, aux plans de soutien qui les
ciblent. Dans un premier temps
cela pourrait peser un peu plus
sur les premiéres. m

« MONDE »

actions en s’adressanta la SDL.
Les titres ainsi acquis serontins-
critsen « compte nominatifpur »,
formule quin’entraine pas de droit
de garde pour I’actionnaire.

Cours de I'action

LE 17 OCTOBRE 2008:5,95 €
Société des lecteurs du « Monde »,
80, boulevard Auguste-Blanqui,
75707 Paris Cedex 05.

Tél. :01-57-28-25-01.

Courriel : sdi@lemgnde.fr
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La déflation, nouveau combat des banques centrales

IL Y A a peine trois mois, toute
I’énergie - ettout le discours - des
banques centrales était consacrée
a prévenir les risques inflationnis-
tes. Elles peaufinaient leur straté-
gie pour tenter de contenir au
mieux la flambée des prix. C’est
aujourd’hui a la lutte contre la
déflation qu’elles doivent s’atteler.

Le krach bancaire et financier,
donton redoute qu’il ne se transfor-
me en krach économique, les force
a tout repenser. Plus question de
relever les taux. Laseule interroga-
tion consiste asavoir aquel rythme
etjusqu’ou elles vont les abaisser.

Iy a dix jours, elles les avaient
toutesensemble réduits d’un demi-
point,une action coordonnée desti-
née afrapper les esprits et acalmer
lapanique sur les marchés. Avec le
succes qu’on sait. Fortes de cette
expérience malheureuse, elles
devraient revenir a des décisions
nationales. Moins cette fois pour
restaurer la confiance sur les mar-
chés que pour tenter d’endiguer
I’6norme vague récessionniste et
déflationniste qui déferle.

Selon le Wall StreetJournal du
vendredi 17 octobre, la Réserve
fédérale américaine (Fed) étudie-
rait la possibilité d’assouplir pro-
chainementsapolitique monétaire
- letaux desfonds fédérauxestfixé
a 1,5 %. La prochaine réunion du
comitéde politique monétaire dela
banque centrale américaine estpré-
vue pourles 28 et 29 octobre.

«Avec l'inflation des prix a la
consommation qui s’estompe, la
Fedaune marge de manceuvre sup-
plémentaire pour baisser davanta-
geses taux d’intérétdans lessemai-
nesquiviennent », explique le quo-
tidien financier américain, sans
citer de sources précises.

L’indice des prix a la consom-
mation est resté stable en septem-
bre par rapport au mois d’aodt et
il a fortement ralenti en glisse-
ment annuel (+ 4,9%, apres
+ 5,4 %en ao(t). L’inflation se cal-
me, mais I’activité, elle, se détério-

re aune vitesse record. Quantala
production industrielle des Etats-
Unis, elle achuté de 2,8 %en sep-
tembre, sa plus forte baisse
depuis décembre 1974. L’indica-
teur de I’activité industrielle de la
région de Philadelphie (Pennsyl-
vanie) pour octobre a plongé a -
37,5 points, du jamais-vu. Enfin,
les mises en chantier de loge-
ments ont reculé en septembre de
6,3 % par rapport a aolt, pour
s’établir a 817 000, leur plus bas
niveau depuisjanvier 1991, tandis
que les permis de construire bais-
saient de 8,3 % a 786 000 unités,
soit leur rythme le plus faible
depuis novembre 1981.

Résignés

Preuve que I’'on est bien dans
une situation exceptionnelle, les
dirigeants politiques et monétai-
res ne cherchentméme pas aren-
dre le tableau moins sombre.

Janet Yellen, présidente de la
Fed de San Francisco, d’habitude
trés mesurée, a affirmé que les
Etats-Unis sont déja entrés en
récession. Ben Bernanke, le
patron de la Fed, a averti de son
cOté que la reprise de I’économie
américaine n’était pas pour « tout
de suite ». Quant au vice-prési-
dent de la Fed, Donald Kohn, il
estime que la consommation des
ménages pourrait avoir reculé au
troisieme trimestre, ce qui n’a pas
été observé depuis 1971.

En Europe, la situation écono-
mique n’est guére plus brillante.
En Allemagne, la confiance des
milieux financiers s’est écroulée
en octobre. L’indice de I’institut
ZEW, I’'un des principauxbarome-
tresde laconjoncture dans le pays,
a chuté de 21,9 points, pour s’éta-
blir a- 63 points. Berlin ne comp-
te plus désormais que sur une
croissance de I’économie alleman-
de de 0,2 % en 2009. Encore les
principaux instituts de conjonctu-
re allemands n’excluent-ils pas un
recul de 0,8 % en 2009.

Repli
» EURO EN DOLLAR

1,60

Comment va réagir la Banque
centrale européenne (BCE) ?
« C’est une situation quiva la met-
tre ainsi que I’euro en situation de

grand stress », a estimé Andréas
Hoefert, économiste chez UBS, en
rappelantune boutade de I’écono-
miste américain Milton Friedman
selon qui il faudrait attendre une
récession en Europe pour voir si
I’euro serait en mesure de suppor-
ter le choc.

Avecun taux directeur a3,75 %,
la BCE dispose d’une marge de
manceuvre plus importante que la
Fed pour abaisser ses taux. Et cet-
te marge apparait encore plus
grande encore lorsqu’on se sou-
vientque laBanque duJapon avait
abaissé ses taux a des niveaux pro-
ches de zéro pour cent pour tenter
de lutter contre les effets déflation-
nistes provoqués par I’éclatement
de labulleimmobiliére et boursié-
re et I'effondrement de son systé-
me bancaire. m

Pierre-Antoine Delhommais
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SANOFI-AVENTIS

Euphorie

Sanofi-Aventis caracolait, vendre-
di 17 octobre, en téte du CAC40. Le
titre a terminé la séance a
17,21 euros, en hausse de 17,2 %
sur lasemaine. Aprés avoir subi les
effets du krach, la valeur du qua-
trieme laboratoire mondial a rega-
gné une partie du terrain perdu.
En ces temps de forte agitation sur
les marchés financiers, le secteur
pharmaceutique bénéficie de son
statut défensif. L’arrivée d’un nou-
veau directeur général au sein du
groupe laisse aussi espérer une
stratégie en recherche et dévelop-
pement plus dynamique.

Lacrise financiere
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AIR FRANCE-KLM

Envol

Avec un gain de 15,4 % en cing
séances a 14,36 euros, Air France-
KLM signe I'une des plus fortes
progressions hebdomadaires de
la Bourse de Paris. Pour les analys-
tes, I’action de lapremiére compa-
gnie aérienne mondiale, selon le
critere du chiffre d’affaires,abéné-
ficié du net reflux des cours du
pétrole. Le groupe a également
profité de fondamentaux sains et
d’une trésorerie suffisante qui lui
permettraient de réaliser, le cas
échéant, des emplettes profita-
bles sur un marché européen du
transport aérien en difficulté.

en euros a Paris
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TOTAL

Confiance dans I'avenir

L’action du groupe Total, premie-
re capitalisation de la Bourse de
Paris, a progressé de 9,8 %sur la
semaine, a 36,43 euros, sur fond
de légere remontée des cours de
pétrole. Surtout, la major frangai-
se reste confiante dans I’avenir.
Lors dun récent séminaire, a
Bruxelles, Total a confirmé ses
projets d’investissements en
dépit de la crise financiére et du
fort recul de I’or noir. Ses diri-
geants tablent sur une « hausse
des cours pétroliers a moyen ter-
me », notamment en raison de la
demande de la Chine et de I’'Inde.

en euros a Paris
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ACCOR

Révision

Le titre Accor a fini, vendredi
17 octobre, sur des niveaux pro-
chesde ceuxdu 10 octobre. Enune
semaine, I’action du numéro un
européen de I’hotellerie a gagné
0,8 %, a 28,99 euros. Elle s’était
pourtant envolée de 12,41 % mar-
di et elle affichait encore une pro-
gression hebdomadairede5 %jeu-
dien fin deséance. Mais I’annonce
par I’entreprise, apres la fermetu-
re du marché, d’une révision ala
baisse de son résultat courant
pour 2008 et de mauvaises pers-
pectives pour 2009 ont eu raison
de ce bel optimisme.

- Lesvaleurs de lasemaine

en euros a Paris
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EADS

Obstacles en série

Conséquence de la crise, Airbus,
filiale du groupe EADS, a suspen-
dulamontée en cadence de sapro-
duction d’A320. Ce dernier négo-
cie aussi avec les pays ayant com-
mandé son avion de transportmili-
taire - I’A400M - le moyen d’évi-
ter des pénalités dues au retard du
programme. Jeudi 17 octobre, le
ministére francais de la défense
s’est dit prét a faire preuve de
« pragmatisme » sur les pénalités
tout en réfléchissant a des aména-
gements destinés a accélérer la
livraison. En cing séances, le titre
EADS apris 0,8 %, a 10 euros.

itUTonae

Dimanche 19 - Lundi 20 octobre 2008

AXA

Chahuté

La semaine a été tres chahutée
pour letitre Axa. Lundi 13 octobre,
il engrangeait 13,81 % avant
d’abandonner finalement 10,74 %
mercredi et encore 12,51 %jeudi.
Au terme de la semaine, I’action a
terminé en repli de 4,3 %, a
16,42 euros. La défiance pése sur
les valeurs financiéres. Ainsi,
I’agence de notation Fitch a abais-
sé a « négative » laperspective du
secteur de l’assurance de sept
pays, dont la France, faisant état
de « pressions » surles entreprises
liées a des pertes sur leurs porte-
feuilles d’investissement.



[ Valeur Dernier Sem.  %var. %var. Plus Plus  Divid. Code Valeur Dernier Sem. %var. %var. Plus Plus  Divid. Code
u cours préc.  /heb. 31A2 haut bas net ISIN cours préc /heb. 3112 haut bas net ISIN

. HAULOTTE GROUP. 638 6,86 -7,00-68,85 20,88 561 0,22 T FR0000066755 505 524 -3,63-54,09 1547 455 n/d  FR0000074130
Valeurs francaises et zone euro 1 168 166 1,20-49,70 341 1,49 0,04 T FR0000121881 1 2459 2449 041-4536 4568 2420 n/d FR0000184798
Vendredi 17octobre 19H40 1 9381 9450 -0,73 853 118,80 59,42 1,00 T FR0000052292 PAGESJAUNES.... 1 7,74 7,88 -1,78-4354 1415 7,60 0,96 T FR0010096354
Valeur Dernier ~ Sem.  %var. %var. Plus Plus  Divid. Code ICADE. 46,41 40,50 14,59-54,50 107,00 39,02 3,25 T FR0000035081 PERNOD RICARD 46,80 41,84 11,85-40,80 79,97 41,40 0,63 A FR0000120693
cows  préc.  /heb. 312 haut bas  net ISIN ILIAD.. 52,01 44,29 17,43-29,33 74,79 43,23 0,31 T FR0004035913  PEUGEOT...orcns 1 1970 18,95 3,96-62,01 53,68 18,15 1,50 T FR0000121501
ACCOR 28,99 28,75 0,83-47,00 56,30 27,55 3,15 T FR0000120404 IMERYS....cccoouvrv 36,12 38,26 -5,59-35,78 59,70 34,18 1,90 T FR0000120859 PPR.corervererieens 1 42,48 44,67 -4,90-61,38 112,76 40,12 3,45 T FR0000121485
ADP.... 46,06 4541 1,43-3420 84,60 42,50 1,63 T FR0010340141 IMS(INT.METAISER). 13,44 10,62 26,55-48,68 28,10 10,00 1,10 T FR0000033904 PUBLICS GROUPE. 17,77 16,74 6,15-33,64 26,74 16,10 0,60 T FR0000130577
AIR FRANCE-KLM 14,37 12,45 15,38 -40,27 24,61 12,26 0,58 T FR0000031122 11,87 12,64 -6,09-45,43 23,45 11,56 0,25 T FR0000125346 REMYCOINTREAU. 27,90 2625 6729-42,79 49,24 2518 0,65 A FR0000130395
AIR LIQUIDE 65,47 6801 -373-2924 9564 60,06 2,25 T FR0000120073 26,54 27,37 -3,03-35,66 43,72 2577 0,66 T FRO010259150 RENAULT......... )y 2857 28,00 2,02-7055 99,16 26,90 3,80 T FR0000131906
ALCATEL-LUCENT......... » 189 171 10,36-61,92 515 1,63 0,16 T FR0000130007 16,50 17,18 -3,96-15,38 2500 16,07 0,40 T FR0000073298 REXEL... 6,76 7,05 -4,11-4592 12,80 6,15 0,37 T FR0010451203
ALSTOM 42,03 43,49 -3,37-42,82 84,12 39,00 1,60 T FR0010220475 JC DECAUX. 13,00 12,72 2,20-51,67 26,95 12,20 0,44 T FR0000077919 RHODIA 1 801 817 -1,96-69,66 27,35 7,62 025 T FR0010479956
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ALTRAN TECHNO. 429 413 3,87 428 621 3,08 0,20 T FR0O000034639 LAFARGE..... 52,56 55,00 -4,43-57,78 12545 50,15 4,00 T FR0000120537 SAINT-GOBAIN 1 2659 26,00 2,25-5878 6526 24,85 2,05 T FR0000125007
APRILGROUP.... 31,00 29,50 5,08-32,83 46,35 23,77 0,44 T FR0004037125 1 27,90 24,43 14,20-4560 54,68 23,56 1,30 T FR0000130213 SANOFI-AVENTI 1 4445 37,92 17,21-29.43 66,90 36,05 2,07 T FRO000120578
AREVA CIP 449,39 453,25 -0,85-42,75 820,00 385,00 6,77 T FRO004275832 12,39 13,03 -4,91-46,94 24,39 11,95 0,70 T FR0010307819 SCHNEIDER ELECTRIC... .1 45,84 4507 1,72-50,53 94,29 42,80 330 T FR0000121972
ARKEMA.. . 19,02 19,90 -4,42-57,68 4575 18,00 0,75 T FR0010313833 1 6331 5927 6,83-3538 9926 57,22 1,38 T FR0000120321 SCORSE..... 1 12,61 11,51 9,56-27,94 17,73 10,40 0,80 T FR0010411983
ATOS ORIGIN...............1 20,46 22,98 w1097 -42,12 40,45 20,13 0,40 T FR0000051732 LVMH MOET HEN........ .» 5463 51,53 6,03-33,92 83,93 4510 1,25 S FR0000121014 SEB.... 1 2578 2500 3,12-37,57 44,00 23,51 2,80 T FR0000121709
16,43 17,16 -4,31-40,03 27,60 1520 1,20 T FR0000120628 M6-METROPOLE TV 13,11 12,43 547-27,17 18,19 12,09 1,00 T FR0000053225 SECHILIENNE SIDEC. 26,79 28,37 -557-52,58 57,15 26,10 1,21 T FRO000060402
6,80 7,12 -4,49-61,17 1834 6,80 0,39 T FR0000035164 MAUREL ET PROM.. 903 885 203-3690 16,49 861 1,20 T FR0000051070 SILIC ... » 73,79 67,50 9,32-26,42 10522 63,03 4,00 T FR0O000050916
3472 34,12 1,76-29,14 49,74 29,70 1,35 T FR0000120966 41,49 41,00 1,21-47,14 79,90 37,09 1,60 T FR0000121261 SOCIETE GENERAL i 4530 50,00 -9,40-51,08 93,52 41,41 0,90 T FR0000130809
55,94 59,87 -6,56-24,64 7541 5123 3,35 T FR0000131104 2,10 225 -6,67-75,71 891 1,75 0,45 T FR0000120685 i 3444 3305 4,21-18,00 48,89 31,84 1,15 T FR0000121220
65,00 56,60 14,84-22,16 90,39 51,80 1,35 T FRO000063935 63,57 6542 -2,83 -9,82 78,97 60,00 3,65 T FR0000120560 . » 304 291 447-6359 865 275 n/d FRO004025062
. 23,16 22,21 4,28-4833 48,79 21,30 1,00 T FR0004548873 4429 4577 -3,23-48,20 92,11 40,03 2,00 T FR0000044448 SPERIAN PROTECTION... 55,50 66,55-16,60-28,89 86,10 54,29 1,50 T FR0000060899
BOUYGUES. .1 27,33 2868 -4,69 52,05 57,25 24,04 1,50 T FR0000120503 710 7,20 -1,39-77,32 31,68 6,89 2,00 T FR0010112524 STALLERGENES. 3596 36,68 -1,96-22,18 60,50 28,10 0,40 T FR0000065674
BUREAU VERITAS 28,00 29,14 -3,91-30,86 41,97 27,20 0,60 T FR0O006174348 STERIA GROUPE. 11,24 11,70 -3,93-54,97 2520 10,89 0,42 T FR0000072910
CAPGEMINI.... i 2341 2396 -2,30-4556 45,14 21,95 1,00 T FR0000125338 STMICROELECTRONICS. 621 6,53 -4,98-36,68 9,89 571 0,05 A NL0000226223
CARBONE-LORRAINE... > 2292  26,6213,90-51,44 48,76 22,04 0,85 T FR0000039620 SUEZ ENV » 16,38 1443 1351 17,00 19,95 14,06 n/d FRO010613471
CARREFOUR...... . » 2680 2532 585-49,71 5375 24,16 1,08 T FR0000120172 TECHNIP. » 22,75 26,20-13,17-58,26 63,10 21,15 1,20 T FR0000131708
CASINO GUICHARD..... » 5256 4573 14,94-29,35 84,68 4573 2,30 T FR0000125585 TELEPERFORMANCE.... 1 1510 15,28 -1,18-43,30 27,90 14,07 0,44 T FRO000051807
CGG VERITAS 1 11,81 13,28-11,07-69,72 40,00 11,30 1,22 FR0000120164 TF1... » 10,25 1023 0,20-43,99 19,19 9,28 0,85 T. FRO000054900
CIMENTS FRANGAIS.... 1 53,81 56,34 -4,49-5429 132,59 51,82 2,50 T FR0000120982 THALES... 1 3093 31,15 -0,71-24,10 43,62 28,85 1,00 T FR0000121329
CLUB MEDITERRANEE... i 17,20 18,54 -7,23-60,21 43,97 17,01 1,00 T FR0000121568 536 4,36 22,94-7343 24,93 401 n/d FR0000184814
CNP ASSURANCES.. 1 6425 6537 -1,71-27,80 89,99 63,20 2,85 T FR0000120222 1,33 1,24 7,26-86,33 965 120 0,33 D FR0000184533
CREDIT AGRICOLE 1 1048 11,44 -8,39-50,78 21,58 9,60 1,20 T FR0000045072 36,44 33,18 9,81-3589 59,50 31,52 1,07 S FR0000120271
DANONE .1 4290 4192 2,31-30,14 64,00 38,60 1,10 T FR0000120644 4,90 4,77 2,73-83,45 30,19 455 055 T FRO005691656
DASSAULT SYSTEMES... » 32,74 31,52 3,87-19,14 4429 29,68 0,46 T FR0000130650 UBISOFT ENTERTAIN 41,38 39,57 457-4043 71,50 3400 n/d  FRO000054470
DERICHEBOURG..... 2,64 2,27 16,30-52,17 6,56 2,05 0,09 T FR0O000053381 UNIBAIL-RODAMCO 122,09 113,97 7,12-18,56 175,50 110,50 1,75 A FR0000124711
460  6,00m23,20-73,25 18,86 4,01 0,68 T BE0003796134 VALEO..... 14,18 13,44 551-4972 28,60 12,81 1,20 T FR0000130338
10,01 9,93 0,76-54,17 22,20 929 0,10 T NL0000235190 VALLOUREC 92,49 103,07-10,26-50,05 224,45 91,21 7,00 T FR0000120354
41,41 36,85 12,37 -49,17 83,90 38520 0,70 S FR0010242511 VEOLIA ENVIRON 23,42 2227 5,16-62,50 64,00 20,73 1,21 T FR0000124141
EDF ENERGIES NOUV..... 2551 24,40 4,55-43,36 4547 23,81 0,26 T FR0010400143 VINCI 24,02 2554 -595-52,58 51,15 23,50 1,05 S FRO000125486
EIFFAGE.....oooco.. 2993 31,16 -3,95-55,57 69,28 27,57 1,20 T FR0000130452 20,70 18,31 13,05-34,08 31,60 16,32 1,30 T FR0000127771
ERAMET... 170,29 188,36 -9,59-51,35 669,98 158,00 6,00 T FR0000131757 34,58 36,91 -6,31-65,05 99,49 32,30 2,00 T FR0000121204
ESSILOR INTL. . 28,65 29,33 -2,32-34,36 44,39 28,26 0,62 T FR0000121667 ZODIAC... 23,73 2584 -8,17-45,75 4393 23,50 2,00 D FRO000125684
EULER HERMES............. » 39,00 37,00 541-53,99 86,90 3510 500 T FR0004254035 NYSE EURONEXT, 21,87 17,89 22,25-63,24 60,69 16,01 0,17 A US6294911010
EURAZEO...oocccrvorrrioes 46,42 48,39 -4,07-4443 8500 44,86 1,20 T FR0000121121 22,22 21,91 1,39-58,23 67,79 19,04 0,22 A LU0323134006
EUTELSATCOMMUNIC..1 15,90 14,93 6,50-21,87 20,50 14,14 058 D FR0010221234 2305 21,22 862 7,21 3008 1483 n/d NL0000400653
FIMALAC..... 1 40,71 3835 6,15-13,38 54,90 32,01 1,50 T FR0000037947 .1 12,77 11,34 12,61-29,06 18,28 10,88 0,51 T LU0088087324
FONC.REGIONS. .1 5350 54,00 -0,93-38,33 101,55 52,01 530 T FR0000064578 n/d n/id  n/d nid n/d n/d  n/d
FRANCE TELECOM 1 20,51 16,93 21,11 -16,69 26,14 16,40 0,60 A FR0000133308 Coursen euros. Engras :CAC40. | :valeur pouvantbénéficier du service de reglement différé (SRD).  # jvaleurfai-
GDF SUEZ 1 29,39 2430 20,97-26,52 44,77 22,00 1,26 T FR0010208488 sant I'objet d'un contrat d'animation.  Plus haut et plus bas : depuis le 1/1/2008. n/d :valeur non disponible.
GECINA.... 1 56,68 55,80 1,58-47,19 113,87 53,00 5,01 T FR0010040865 A :acompte, D : divers, S : solde, T : tQtalité.




LES BOURSES DANS LE MONDE 17/10,22H21

Indice Dernier %vat Maxi Mini PER
cours /heb. 2008 2008
UNION EUROPEENNE
ALLEMAGNE DAX Index 4781,33 17/10 522 8100,64 2/1 4308,00 10/10 9,60
Euro Neu Markt Price IX ~ 617,9117/10 575 115881 2/1 563,43 10/10
AUTRICHE Austria traded 2011,36 17/10 0,47 4549,23 2/1 1904,64 10/10 6,00
BELGIQUE Bel 20 2015,30 17/10 -5,09 4170,27 2/1 1921,04 16/10 8,50
DANEMARK Horsens Bnex 295,95 17/10 5,44 469,88 19/5 274,5110/10
ESPAGNE Ibex 35 9655,2017/10 7,31 15186,00 2/1 8835,00 10/10 8,70
FINLANDE Hex General 6080,19 17/10 4,84 11642,12 2/1 5542,10 10/10
FRANCE CAC40 3329,9217/10 4,83 5665,94 2/1 3047,85 10/10 7,70
CAC Next20 3712,64 17/10 1,92 6885,17 2/1 3526,28 10/10
CACMidlOO 4735,8717/10 1,35 7736,69 2/1 4587,09 10/10
CACSmall 90 4479,14 17/10 2,69 8124,81 2/1 4361,64 10/10
SBF250 2336,52 17/10 4,35 3953,69 2/1 2232,37 10/10 8,20
CACIT20 2862,3617/10 6,66 4716,87 2/1 2594,92 10/10
GRECE ASE General 2117,4117/10 -10,74 5207,44 2/1 2105,17 17/10
HONGRIE Bux 13824,83 16/10 -7,92 26242,90 9/1 13022,93 16/10 5,50
IRLANDE Irish Overall  2720,3817/10 -5,25 7097,76 4/1 2643,25 16/10 4,90
ITALIE S&PMib index 21645,00 17/10 6,58 38544,00 2/1 19831,00 10/10 7,10
LUXEMBOURG Lux Index 1056,59 17/10 -8,03 2423,04 2/1 1010,40 16/10
PAYS BAS Amster. Exc. Index 252,26 27/10 -2,24 518,27 /1 242,37 17/10 5,40
MARCHE DES CHANGES 17/10.22-P1
Dollar 100 Yens Euro Livre Franc S.
NEW YORK ($} 0,98580 1,34305 1,73320 0,88113
TOKYO ¥m 101,44000 136,24000 175,85000 89,42144
PARIS (£€) 0,74457 0,73400 1,29060 0,65610
LONDRES (£) 0,57697 0,56867 0,77495 0,50836
ZURICH (FR.S)) 1,13490 1,11830 1,52415 1,96710
Coursde l'euro Achat Vente
.......... 7,4530... v 1,4540
.......... 8,8060... e 8,8120
COURONNE SUEDOISE.....cccommmccee o 9,9414... 9,9464
....... 24,8540..
DOLLAR AUSTRALIEN.......ccocuvvuuians 1,9405... 1,9415
1,5934... 1,5944
.10,4126.. 10,4176
.......... 2,1911 en2,2011
FORINT HONGROIS.......ccccovviirrinnn ..264,9600.. ...265,9600
LEU ROUMAIN......ccoovviniiriininicines
ROUBLE.......cccovviiiiiiiiiisiciiieie e 35,3030.. e 35,4030

Pays Indice
POLOGNE WSE Wig 20
PORTUGAL PSI 20
ROYAUME UNI FTSE100 index
FTSEtechMark 100 index
SUEDE OoMX
TCHEQUIE Exchange PX 50
EUROPE
ISLANDE ICEX 15
RUSSIE RTS
SUISSE Swiss market
TURQUIE National 100
AMERIQUES
ARGENTINE Merval
BRESIL Bovespa
CANADA TSX Composite
CHILI Ipsa
ETATS-UNIS Dow Jones ind.
Nasdaq composite
Nasdag 100
W ilshire 5000
Standards & Poors 500
MEXIQUE IPC

I M

Taux d'intérét le 17/10

Dernier
cours

1899,68 16/10
6689,2317/10
4063,0117/10
1167,90 17/10
632,34 17/10
938,50 16/10

643,76 16/10
667,62 17/10
6099,62 17/10
27600,7116/10

1185,92 16/10
36833,3517/10
9536,89 17/10
244193 17/10
8852,22 17/10
1711,29 17/10
1311,72 17/10
9514,32 17/10

940,55 17/10
20380,33 17/10

Taux Taux Taux  Taux
j.lej. 3mois 10ans 30ans
FRANCE 3,62 504 4,19 4,77
ROYAUME-UNI 4,69 6,16 4,83 4,87
ITALIE 3,62 504 474 518
ALLEMAGNE 3,62 5,04 4,07 453
JAPON 0,80 1,06 159 236
ETATS-UNIS 1,67 4,42 39 4,72
SUISSE 3,82 3,09 3,43
Marchés aterme le 17/10, 22h21
Echéance  Premier  Dernier Contrats
prix prix  ouverts
PARIS
cAC 40 TER. 10/8 3356,00 3218,00 628199
EURO NOTIO.  0/0 0,00 0,00 0
EURO ST.50 12/8 2560,00 2538,00 3205573
FRANCFORT
BUND 10 ANS 12/8 114,00 114,76 1040709
LONDRES
EURIBOR 3m . 12/8 95,99 96,16 692067
NEW YORK
pow JoNEs 12/8 8750,00 8795,00 26847
s.& POORs 12/8 921,50 939,00 629973

Yvar. Maxi Mini PER
Iheb. 2008 2008
-12,34 3431,72 3/1 1899,68 16/10 8,60
6,50 13112,60 2/1 6065,38 10/10 13,50
3,33 6534,70 4/1 3808,1116/10 7,30
0,66 1654,44 4/1 1113,37 16/10
1,50 1081,44 2/1 601,67 10/10 8,50
-10,16 1815,09 28/12 888,50 10/10 7,60
-78,57 5720,53 7/1 643,76 16/10
-20,97 2487,9119/5 713,90 16/10
14,07 8421,00 3/1 5265,86 10/10 15,20
-10,62 55538,13 2/1 27011,77 16/10
-7,88 2248,62 22/5 1185,72 15/10 6,80
3,09 73920,30 29/5 33237,7110/10 6,80
2,91 15154,77 6/6 8761,02 16/10 10,30
19,83 3113,93 29/5 2017,79 10/10
4,75 13279,54 2/1 7882,5110/10 11,70
3,75 2661,50 2/1 1542,45 10/10 15,50
3,30 2094,22 2/1 1192,25 16/10 14,60
4,32 14854,65 2/1 8502,77 10/10
4,59 1471,77 2/1 839,80 10/10 11,70
2,25 32095,04 21/4 19905,27 10/10 10,40

TAUX COURANTS

Taux de base bancaire 6,60%

Taux des oblig. des sociétés privées 54 %
Tauxd'intérét légal.... .....3,99%
Créditimmobilier ataux fixe

taux effectif moyen.......covvciiniccccnn.5,52%

USUTe..ovevaaees
Créditimmobilier ataux variable

taux effectif moyen. .....5,60%
USUTE oo .

Crédit consommation (- de 1524 euros)

taux effectif moyen.... e 15,82%
usure 21,09%
Créditrenouvelable, découverts

taux effectif moyen......cooceevcvncniccneen. 15,54%
usure 20,72%
Crédit consommation (+ de 1524 euros)

taux effectif moyen eveveeeieienen 1,33%
usure : V. 9,77 %
Créditaux entreprises (+ de 2ans)

moyenne taux variable ... 6,93%

usure taux variabl
moyenne taux fixe
usure taux fixe

8,15%

(Taux de I'usure :taux maximum légal)
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Pays Indice Dernier
cours
ASIE-OCEANIE
AUSTRALIE All ordinaries 3944,8017/10
CHINE ShangaiB 104,2417/10
Shenzen B 253,3117/10

COREE DU SUD K Composite 1180,6717/10

HONG KONG HangSeng 14554,2117/10
HKEX LargeCAp 17832,0417/10

INDE Bombay SE30 1201,95 17/10
ISRAEL Tel Aviv 100 674,1316/10
JAPON Nikkei 225 8693,82 17/10
Topix index 894,2917/20

MALAISIE KLcomposite 905,2317/10

NOUVELLE-ZELANDE Al ordinar. 715,1216/10

SINGAPOUR Straits Time  1880,6617/10
TAIWAN Weighted 4960,4017/10
THAILANDE Thai SE 471,5817/10
AFRIQUE

AFRIQUE DU SUD All share 20139,5917/20
COTE D'IVOIRE BRVM 211,9216/10

Yovar. Maxi Mini PER
Iheb. 2008 >008

0,13 6462,80 2/1 3936,6017/10 9,90
-5,84 373,10 4/1 103,25 16/10

-4,51 728,66 11/1 253,85 16/10

-4,90 1911,67 28/12 1178,5110/10

-1,64 27853,60 2/1 14398,54 10/10 9,20
-1,51 33770,02 2/1 17595,56 10/10

-4,11 2743,78 7/1 1194,55 17/10

-5,90 1159,23 2/1 674,13 16/10

5,04 15156,66 4/1 8115,4110/10 10,60
6,35 1461,31 4/1 823,4610/10

-3,08 1524,69 14/2 903,60 17/10 10,40
-6,23 1095,04 3/1 713,59 16/10

-3,21 3482,30 31/12 1902,28 16/10

-3,32 9309,95 20/5 4924,7317/10 9,70
4,12 886,57 22/5 449,52 10/10

-2,21 33309,82 22/5 19932,08 16/10

-2,32 246,72 5/8 199,22 2/1

PER- Price Earning Ratio (ou cours/bénéfice) : cours de Bourse divisé par le bénéfice par action estimé pour I'exer-
cice courant. PER : FactSet JCF Estimates jdonnées : la Cote Bleue,

n/d :valeur non disponible.

OR

Vendredil7octobre 22H21 cours

ONCE D'OR EN DOLLAR
OR FIN KILO BARRE.
OR FIN LINGOT.
PIECE 20 FR. FRANGAIS.

...801,00.

PIECE 10 US$

PIECE@ USS$
PIECE 50 PESOS MEXICAIN

DENREES

Vendredil7octobre 22H21 Cours Yovar.
/heb.

...0,18

CACAO ($ NEW YORK)......ccoccoee ....0,00

CAFE (£ LONDRES).
COLZA (€ PARIS)..

MAIS ($ CHICAGO).
ORGE ($ WINIPEG).
JUS D'ORANGE ($ NEW YORK).....
SUCRE BLANC (£ LONDRES)...... . .
SOJATOURT. ($ CHICAGO)....... ...258,50... ....6,38

METAUX

Vendredil7octobre 22H21
LONDRES

ALUMINIUM COMPTANT ($/T)..2110,50..
ALUMINIUM A 3 MOIS ($/T).....

CUIVRE COMPTANT ($/T).
CUIVRE A 3 MOIS ($/T
ETAIN COMPTANT (S/T)
ETAIN A 3MOIS ($/T).
NICKEL COMPTANT ($/T).
NICKELA 3 MOIS ($/T)
PLOMB COMPTANT ($/T).
PLOMB A 3MOIS ($/T
ZINC COMPTANT (S/T).
ZINC A 3 MOIS ($/T)...
NEW YORK
ARGENT A TERME ($/once)...
PLATINE A TERME ($/once)...

cours

.11610,00.. ..
1440,00..
1460,00...
1203,50..,.
...1242,50.. ..

PETROLE

Vendredil7octobre 22H21 Cours Yovar.
/heb.
LIGHT SWEET CRUDI 2,21 ...-10,51

BRENT (LONDRES)
WTI (NEW YORK)..
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Comprendre Les plans de sauvetage
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Débat Trois points de vue sur la crise.
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> Grand entretien Paul Virilio, philosophe.
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~“INouriel Roubini--

a Wall Street

PARCOURS 1958 1960 1988 1995 1998-2000 2008
Naissance a Istanbul. Safamille s'installe a Obtient son doctorata Devient professeur Conseiller économique Lacrise financiére
Téhéran puis rejoint Tel- l'université d'Harvard, d'économie a l'université ala Maison Blanche, dégénere,

Aviv avant d'aller a Milan. aux Etats-Unis. de New York. sous I'ére Clinton. confirmant ses analyses.



Dés septembre 2006,
et dans I'indifférence
générale, I’économiste
américain annoncait
gu’une grave crise
couvait. S’il séduit

le grand public
inquiet, il ne fait pas
l'unanimité

chez ses pairs

ouriel Roubini a
I’air un peu blasé.
En cettefin septem-
bre, un samedi
matin, dans son
loft new-yorkais de
Tribeca, pas trés
loin de Soho, instal-
Ié dans son fauteuil
Breuer, I’économiste prend le thé. « Vous
en voulez ?» A quelques centaines de
metres de la, Wall Street est en train de
s’effondrer, comme il I’'avait prévu. Les
banques d’affaires les plus prestigieuses
font faillite, comme il I’avait prévu. Une
récession des plus sévéres menace les
Etats-Unis, comme il l'avait prévu.
« Vous savez, ¢ca ne me réjouitpasplus que
¢a d’avoir eu raison », assure-t-il. Un peu
quand méme.

Ily adeux ans, ce fils d’un marchand de
tapis né a Istanbul s’était fait moquer par
les plus grands experts. Lors d’une confé-
rence au Fonds monétaire international
(FMI), celui que le New York Times sur-
nomme « DrDoom » («M . MauvaisPrésa-
ge ») avait fait le récit de cette catastrophe
annoncée. Aprés son discours, I’'anima-
teur avait lancé, cruel: « Peut-étre
qu’aprés cela il nousfaudra unpetit remon-
tant ?» Tout le monde avait ri. « Lesgens
pensaient que j tais fou », se souvient-il.
Alors, I’'argent était facile, le Dow Jones
prenait 10 % I’an, les banquiers d’affaires
engrangeaient des bonus en « zillions ».
Autrement dit, c’était la belle époque.

Aujourd’hui le monde est secoué par
une crise que le magazine Timecompare a
la Grande Dépression de 1929. Et Nouriel
Roubini est devenu I’'un des économistes
les plus réclamés. Il anime des colloques a
Davos, Paris, Hongkong ou Londres, s’en-
tretientavec le présidentde laBanque cen-
trale européenne, Jean-Claude Trichet,
comme aveclesprochesde laMaison Blan-
che. « Hier j %tais a Londres, avant-hier
dans le Connecticut, je ne dors plus beau-
coup », énumere-t-il. Calmement, sans ani-
mosité niranceeur. « Je nesuispasfaché,les
gens mettent du temps avant de réaliser les
choses, c’estsouventcomme ¢a », confie-t-il.
Nouriel Roubini vient tout juste de féter
ses 50 ans mais donne le sentiment que sa
vie ne faitque commencer. «Jen’aipasdu
toutpeur de vieillir, ce queje fais estchaque
jourplus intéressant », assure-t-il.

Ce fils d’iraniens aisés, ballotté de pays
en pays, d’Istanbul a Téhéran, de Tel-Aviv
a Milan au gré des affaires paternelles, a
été un éléve studieux. Diploméde l'univer-
sité Bocconi a 24 ans, il aensuite quitté ses
proches pour la prestigieuse université
Harvard, « parce que c¢tait la meilleure »,
explique-t-il. Depuisilenseigne al’univer-
sit¢ de New York. « Un boulot a plein
temps », qu’il semble apprécier plus que
tout et qu’il n’ainterrompu qu’entre 1998
et 2000 pour rejoindre le cercle des
conseillers du Trésor ala Maison Blanche,
sous I’ere Clinton.

Dans le petitmilieu académique, lasou-
daine renommée de Nouriel Roubini aga-
ce. Il y a encore peu, il était davantage
connu pour sesvirées en boftes de nuit que
pour ses théories iconoclastes. « Quandje

suis arrivé & Washington, la réputation de
Nouriel cétait : il a une grande maison, il
faitdes grossesfétes », se souvient Romain
Ranciére, professeur a I’Ecole d’économie
de Parisen poste au FMI, qui avoue letrou-
ver un peu « vulgaire ». « Roubini, ce n’est
pas Nostradamus, ajoute I’économiste, il
n’apas inventé une nouvelle maniére depen-
ser 1®conomie. Il a pris un scénario, il I'a
tenu, c’est la these de I'opinion contraire. »
Pour certains, « Dr Doom » devrait sa
renommeée a son étonnante ténacité plus
qu’asontalent. L’6conomiste, quise reven-
dique aussientrepreneur, a, de fait, su astu-
cieusement diffuser ses analyses. Il a été
I'un des premiers a faire part de ses idées
sur un blog, méme si, au début, personne
n’y faisaittres attention. Il aaussi fondé un
cabinet d’analyse d’une quarantaine de

personnes, RGE (Roubini Global Econo-
mies), pour vendre son expertise.

Reconnudugrand public, Nouriel Rou-
bini a ainsi encore du mal a s’imposer
aupreés de ses pairs. « llfaitpartie de cette
générationpour qui I’économie est une théo-
rie appliquée un peu dénigréepar lespuris-
tes », reconnait M. Ranciére. Dans ses
ouvrages ne figurent quasiment aucun
calcul mathématique, aucune équation.
Nouriel Roubini ne parle pas que d’infla-
tion, mais aussi du prix de I’essence, pas
que du PIB, mais aussi de salaires. « Moi,
je le trouve un peu brouillon, un peu trop
latin »,juge PaulJorion, professeur invité
al’'université de Californie.

Dans le milieu, I’6conomiste est « a
part», confirme Thomas Philippon, qui
enseigne avec lui a New York. Nouriel

Roubini passe ses vacances a Saint-Tro-
pez. Son appartement de New York, ultra
design, ressemble a celui d’un yuppie. Le
style est épuré, presque clinique, le mobi-
lier métallique, les peintures claires. Au
plafond, des bulles de verre d’un artiste
avant-gardiste. Au mur, des photos de
rave parties a Tel-Aviv...

Al’évidence, Nouriel Roubini ne s’inté-
resse pas qu’al’6conomie. Curieux, il pas-
se son temps avoyager, parle de nombreu-
ses langues dont I’hébreu et le farsi. Aime
I’opéra, mais aussi le rap, MC Solaar ou
Snoop Doggy Dog, précise-t-il. Ses pro-
chesassurentaussi que M. Roubini estdro-
le. « llfaitsouventdes blagues », signale le
portier de son immeuble qui ajoute que,
dans le quartier, « c’estl’un desplussympa-
thiques ». Le matin, en prenantle journal,
il se moque avec lui de I’actualité, de lages-
tion de lacrise financiére par I’administra-
tion de George Bush, qu’il compare a une
« république bananiére ».

Vous savez,

¢a ne me réjouit
pas plus que ¢a
d’avoir eu raison

Nouriel Roubini est amene. 1l a été élu
« professeur de I’'année » par ses éléves.
Cette facette du personnage trouble. Elle
colle peu a celle assez anxiogéne du « Dr
Doom ». D’autant que le godt de Nouriel
Roubini pour les messages apocalypti-
ques n’est ni neufni feint. En 2004, il évo-
quait déja le cauchemar que traverserait
I’économie américaine. Peter Kennen, pro-
fesseur al’'université Columbia, quile croi-
se régulierement lors des colloques, I'a
d’ailleurs toujours trouvé assez « alarmis-
te ». «Je ne vaispasfaire sa psychanalyse,
maisje crois queje ne l'aijamais vu souri-
re », ajoute M. Kennen. Lorsque cela lui
arrive, le New York Times parle d’une tor-
sion étrange de son visage « quifinitpar
ressembler davantage a une grimace».
C’estun peuvrai. Un sourire réclame visi-
blementun efforta M. Roubini. Peu expan-
sif, son apparence indolente frole méme
parfois la tristesse. 1l a I’air de ces globe-
trotteurs un peu déracinés, a I’aise par-
tout, mais nulle part chez eux.

En dépit de cette langueur manifeste,
Nouriel Roubini assure étre un optimiste.
A I’6vidence, le mot a un sens particulier
pour lui. Sur son blog figurentune bonne
dizaine de fois les expressions : « crisesys-
témique », « récessionmondiale », « dépres-
sion » ; il y évoque aussi « l’arrét cardia-
que » des entreprises ou le « stress » de
I’6économie. Letitre de son dernier article :
« Lerisque sévere d’explosion du systéme
financiermondial etd’une récessionmon-
diale ». Optimiste, non 2« J

Claire Gatinois
Photo Emmanuel Fradin
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Agnes Bénassy-Queré,
directrice du Centre
d’études prospectives
etd’informations
internationales
(CEPII), explicite

les mesures prises par
les Etats pour sauver
les banques.

Son analyse n’est pas
tres optimiste

Propos recueillis par
Marie-Béatrice Baudet

ET ADRIEN DE TRICORNOT

1) Les plans présentés
cette semaine constituent
ils une premiére ?

Beaucoup de crises bancaires que le sys-
téme capitaliste adéjatraversées ont co(ité
tres cher. AuJapon, alasuite de la crise des
banques liée a I’éclatement de la bulle
immobiliére, au début des années 1990, le
gouvernementalancé douze plansde relan-
ce pour un total de 1027 milliards d’euros,
ce qui a conduit a un taux d’endettement
public de 178 % du produit intérieur brut
(PIB). Danslesannées 2000,1a Chine adis-
cretement procédé a des recapitalisations
bancaires massives trés onéreuses.

Les montants en jeu aujourd’hui sont,
eux aussi, tres élevés. Mais ils sont faibles,
comparés alavaleur totale des bilans ban-
caires qui représentent, en France, I’équi-
valent de 3,5 fois le PIB ! La nouveauté
tient plutdt ala généralisation et ala coor-
dination des plans.

2) Comment est-on passe
d’un plan européen de

300 milliards d’euros a des
plans a 1700 milliards ?

Lepremier plan proposé a la hate par le
gouvernement frangais aux autres pays
européens se voulait la réplique du plan
Paulson américain, sans qu’on sache trés
bien ce qu’il allait contenir : le rachat des
actifs douteux des établissements finan-
ciers ?Des mesures destinées alarecapita-
lisation des banques ? Des garanties sur
les préts interbancaires ?

Le second plan européen est d’une tou-
te autreampleurcarilaété discuté etstruc-
turé a partir de trois types d’interventions
possibles. Premiére possibilité (a I'améri-
caine) :récupérer les actifs douteux d’une
banque, lui donner du cash alaplace, puis
revendre - ou plutdt tenter de revendre -
ces actifs toxiques.

Deuxiémeoption (al’européenne) :pren-
dre des participations dans une banque en
lui versant du cash. Cette entrée d'un Etat
dans le capital d’'un établissement se veut,
en principe, temporaire. Il faut espérer que
la plupart des banques vont se redresser et
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donc se revaloriser, ce qui permettra al’Etat
actionnaire de revendre sa participation en
faisantune plus-value.

Troisieme voie (a la britannique) :
garantir les préts entre les banques afin
d’assurer au préteur qu’il récupérera, quoi
qu’il arrive, son argent. C’est le principe de
la caution. Ce dispositif ne codte rien tant
gu’un emprunteur ne fait pas défaut.

Le plan de sauvetage francais repose,
lui, sur deux piliers. Une enveloppe de
40 milliards d’euros est destinée ad’éven-
tuelles recapitalisations. Par ailleurs, une
société de droit privé est créée, la Société
de refinancement. Elle est présidée par
Michel Camdessus, ex-directeur général
du Fonds monétaire international (FMI).
L’Etat en sera actionnaire a hauteur de
34 %, ce quiluidonneune minorité de blo-
cage. Les 66 % restants sont détenus par
les banques. En échange d’actifs « debon-
ne qualité » (point sur lequel la ministre
de I’économie Christine Lagarde a insisté)
quiservirontde gage en cas de défaillance,
elle refinancera les établissements de cré-
dit en leur prétant du cash. L’Etat se por-
tant garant a hauteur de 320 milliards
d’euros. Cette approche vise a permettre
aux banques de préter de nouveau aux
entreprises et aux particuliers. Elle n’apas
pour objectif direct de faire refonctionner
le marché interbancaire. Cest donc un
mécanisme différent de celui promu par
les Britanniques.

3) Comment chaque pays
a-t-il fixé le montant
du plan de sauvetage ?

Les ratios, les résultats, etc., sont
connus, mais il n’est pas pensable qu’un
Etat ait une parfaite connaissance des
bilans des banques. Concernant les mon-
tants des plans de sauvetage retenus, des
discussions onteu lieu au sein des gouver-
nements de lazone euro et les chiffres sont
a peu prés proportionnés au PIB respectif
de chaque Etat. Les ordres de grandeur
sontcomparables.

4) Les banques frangaises
en ont-elles besoin ?

Lesbanques frangaises sont des établis-
sements dits universels :ellesontdes acti-
vités diversifiées. Elles investissent mais
sont aussi des banques de dépot. Méme si
certaines souhaiteraient faire appel au
plan de sauvetage, elles n’osent sans doute
pas sauter le pas pour éviter de se « signa-
ler » au publicetde rentrerdansune possi-
ble spirale de défiance. Qui plus est, il n’est
pas certain que beaucoup de banquiers
aient envie, en cas de recapitalisation, de
voir I’Etatdécider (un peu) a leur place.

Si les banques francaises persistent
dans cette attitude, il leur faudra trouver

des investisseurs pour conforter leurs
fonds propres. Elles pourraient se tour-
ner vers la Russie, la Chine, les pays du
Golfe, etc.

5) Les montants dégagés
sont-ils suffisants ?

Il est difficile d’en juger a la date
d’aujourd’hui. Grace aux mesures prises,
lesbanquesvontpouvoirobtenirdesliqui-
dités etdonc alimenter lamachine écono-
miqueen distribuantdes créditsauxentre-
prises et aux particuliers. De méme, elles
améliorerontleur solvabilité si elles accep-
tent d’étre recapitalisées. Mais sur ce der-
nier point, une remarque :I’enveloppe de
40 milliards d’euros sera-t-elle suffisan-
te ? Paris adéclaré qu’il ne laisserait tom-
beraucun établissementbancaire. Implici-
tement, celasignifie que le gouvernement
est prét a porter secours al’ensemble des
établissements frangais...donc adépenser
3,5 fois le PIB. C’est inimaginable...

Toutes ces mesures sont des rustines.
Elles se substituent au marché interban-
caire maisnele relancent pas. Ce dernier a
beaucoup de mal a repartir : les établisse-
ments ne se fontpas assez confiance entre
eux pour se préter. Si les Bourses ne mon-
trentpasunetendance alahausse, lesgou-
vernements risquent d’étre obligés de
prendre d’autres dispositions.

6) D’ou vient l'argent ?

C’est I’'un des aspects les plus sim-
ples. Le monde entier court apres des
bons du Trésor ou des obligations
d’Etat, encore pergus comme un refuge.
La crise financiere n’a pas fait disparai-
tre I’épargne. L’appétit pour de la dette
publique est fort chez les Chinois, les
Russes, mais aussi en Europe, dans les
fonds de pension, par exemple. Les
fonds souverains a eux seuls ontun por-
tefeuille de I’ordre de presque 3 000 mil-
liards de dollars.

7) Est-ce de la création
de monnaie ?

Au niveau mondial, il ne s’agit pas de
création de monnaie, plutdét d’un trans-
fert. Un Etatémet des obligations ou des
bons du Trésor qui sont souscrits par tel
ou tel préteur, qui lui verse du cash en
échange. Ces liquidités sont ensuite dis-
tribuées dans I’é6conomie. Si le préteur
est de la zone euro, les liquidités passent
d’une main al’autre sur le territoire de la
zone. S’il est extérieur alazone, les liqui-
dités en devises doivent étre converties
eneuros, mais celane crée pas forcément
de la monnaie. Quoi qu’il en soit, il est
clair que I’Etat augmente son taux d’en-
dettementbrut.

8) Est-ce inflationniste ?

Pour beaucoup d’Etats, l’inflation
serait une solution a la progression
importante de leur taux d’endettement.
L’inflation est, en effet, une maniére de
transférer du revenu, du créancier au
débiteur. Les revenus de celui-ci aug-
mentent (en valeur nominale) alors que
le montant de sa dette se déprécie. C’est
plus facile que d’augmenter les imp6ts !

Mais ce n’est pas sisimple de « faire »
de I’inflation, surtout depuis I’indépen-
dance des banques centrales qui, comme
la Banque centrale européenne (BCE),
veillent farouchement sur la hausse des
prix. Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale
n’apas pour seul objectif, contrairement
a la BCE, la lutte contre la hausse des
prix. C’est pourquoi un certain nombre
d’observateurs pensentque le gouverne-
ment américain pourrait pencher en
faveur d’une inflation plus élevée pour
régler la question de I’endettement.

Cette technique n’a rien de nouveau.
Apres la seconde guerre mondiale, la
Grande-Bretagne affichait un taux d’en-
dettementde 300 %de son produitinté-
rieur brut. Taux qui a diminué au cours
des années grace a une inflation élevée.
Il estvrai qu’a cette époque, les banques
centrales n’étaient pas indépendantes.

9) Qu’est-ce que I’injection
de liquidités ?

Prenons I’exemple de la BCE. Une ban-
que lui demande des liquidités. Elle va
prendre en pension des titres détenus par
I’6tablissement, et les mettre de maniere
temporaire ason bilan. Parallélement, elle
va créditer le compte BCE de la banque
- toutes les banques de la zone euro ont
un compte a la BCE - et lui transmettre
ainsi du cash.



En France, I’Etat crée deux outils pour sauver le systéme bancaire

Présidée par Michel Camdessus, la Société de refinancement, détenue a 66 % par les banques et a 34 % par |'Etat, prétera des liquidités a cing ans.
La société de prise de participation de I'Etat (SPPE), détenue a 100 % par I'Etat, entrera au capital des banques qui le souhaitent.

»Le refinancement des banques dans la limite de 32 0 milliards d’euros

fc Créatiqn (j’une
SOCIETE DE
REFINANCEMENT

» Pourquoi le systeme habituel
du marché interbancaire
ne fonctionne-t-il pas ?

La banque donne des titres en garantie

La société
émet t
des obligations, 2 Souscrivent
emprunts aux emprunts
garantis
par I'Etat Investisseurs

(fonds de pension, caisses de
retraite, banques centrales...)

La recapitalisation des banques dans la limite de 4 0 milliards d’euros

Création d’une

La SPPE prend des participations

et paie des taux d’intérét

La crise financiere et la peur de la faillite

d’un établissement bancaire conduisent
les institutions financiéres a se méfier

les unes des autres et a ne plus se préter

leurs liquidités excédentaires.

» Quel est le réle
des banques centrales ?

Elles « injectent » massivement

\V SPPE dans le capital des banques en difficulté
(société de prise de participations de I'Etat) 4
La société
émet
des obligations, I 2 Souscrivent

emprunts aux emprunts

garantis . La banque augmente son capital et

Investisseurs ) . )
par I'Etat donne des actions aI'Etat en échange

Pendantletemps que dure I’'opération,
I’6tablissement bancaire voit juste I’actif
de son bilan modifié : moins de titres
mais plus de cash.

Quand la banque rembourse la BCE,
elle réintegre les titres qu’elle avaitmisen
pension, I’actifde son bilan retrouvant sa
structure initiale.

C’est un mécanisme classique. L’Euro-
systeme, cette structure qui regroupe la
BCE et les banques centrales de la zone
euro, passe son temps a créer de la mon-
naie et aen détruire.

10) Le coat figure-t-il
dans le budget de FEtat ?

Cessommes correspondentade ladet-
te publique. L’Etat s’endette pour pouvoir
fournir des liquidités aux acteurs écono-
miques. Sil’'on prend I’exemple de la Fran-
ce, I’ensemble du plan de relance est éva-
lué a environ 400 milliards d’euros en
incluant d’autres mesures de soutien
(aides aux PME etaux promoteursimmo-
biliers), soit 20 points de PIB (1 point de
PIB = 20 milliards d’euros environ).

Actuellement le taux des emprunts
d’Etat a cinq ans est, pour la France, de
3,3 %. Sices400 milliards d’euros étaient
mobilisés, le colt de la dette (les intéréts
versés) seraitdonc de 13 milliards par an.
Somme qu’il faut ajouter aux intéréts déja
versés pour la dette publique frangaise
actuelle (1200 milliards), qui représen-
tent 40 milliards d’euros.

Cescalculstraduisent I’hypothése hau-
te, c’est-a-dire si I’ensemble du plan de
relance est mobilisé. Et c’est un montant
brut, car I’Etat pourratrés bien se désen-
detter s’il revend ses prises de participa-
tion, en faisantune bonne affaire.

On le sait peu mais seuls les intéréts de
la dette sont inscrits dans le déficit public.
Le déficit public francais pourrait donc
étre aggravé de 13 milliards. Mais c’est
sans tenir compte des commissions que
I’Etat compte prélever sur lesbanques, en
rémunération de la liquidité qu’il offrira,
somme qu’il est évidemment difficile de
chiffrer aujourd’hui. Par ailleurs, il faut
mettre ce montanten face des objectifs du
gouvernement.

Si le plan de sauvetage permet de sau-
ver un point de croissance, soit 20 mil-
liards, produisant 9 milliards d’euros de
recettes supplémentaires puisque la pres-
sion fiscale est de 44 %, alors I’opération
ne devient plus déficitaire que de
13 - 9 =4 milliards d’euros. C’est le pari.

Rappelons que le déficitbudgétaire est
fixé dans le projet de budget 2009 a
52,1 milliards et que la dette publique
remonteraa 66 %du PIB en 2009.

11) Cela annonce-t-il
un plan de rigueur ?

Politiguement, une telle annonce
serait difficilement tenable. Qui plus est,
est-ce la bonne solution ? Nous n’avons
sans doute encore rien vu de la crise réel-
le. Ne faudrait-il pas plutét un plan de
relance ? Que va-t-il se passer ainsi pour
les ménages francais qui se sont forte-

(fonds de pension, caisses de
retraite, banques centrales..,)

ment endettés (crédit-relais, etc.) pour
I’achat de leur résidence principale ? Le
rapport de Michel Pébereau réalisé en
2005 pour le gouvernementd’alorsaaler-
té, ajuste titre, sur I'lampleur de la dette
publique francaise. Mais les circonstan-
cesactuelles quisonttoutafaitexception-
nelles peuvent conduire a I'augmenta-
tion du taux d’endettement de I’Etat sans

de liquidités

que le pays ne courre un véritable danger,
surtout si I’augmentation de la dette a
pour contrepartie une hausse des actifs
détenus par I’Etat. Il n’y a aujourd’hui
aucune anticipation de défaut de I’Etat.
L’Italie vit depuis des années avec un
taux d’endettement équivalent a 120 %
de son PIB. S’ily ade I’6pargne en face, le
risque est faible.

La planete au secours des banques

Opérations de refinancement
des banques garanties

par I'Etat : 320 mds €

Fonds d'Etat pour

la recapitalisation des banques :
40 mds €

Garantie dépdts : 100 000 €
par personne et par
établissement bancaire

Q Royaume-Uni
Opérations de refinancement
des banques garanties
par I'Etat : 320 mds €
Fonds d’Etat : 64 mds € pour
la recapitalisation des banques

Q Irlande

Codt potentiel de la garantie
des dépdts bancaires :400 mds €

O Belgique
Deux des principales banques
du Royaume, Dexia et Fortis,
sont passées sous le controle
de banques francaises et
néerlandaises. Fortis-Pays-Bas
a été nationalisée.
Garantie dépdts : 100 000 €

® Espagne

Garantie dép6t :

100 000 €

Q Pays-Bas

des liquidités = elles prétent a court terme
de l'argent aux banques en prenant
des titres en garantie.

12) Pourquoi creer
deux établissements ?

Ces deux établissements ont été créés
afin de montrer que ce dispositif est bien
temporaire. La Banque de France est de
plain-pied dans I’Eurosystéme et le Trésor
gére déja, a travers ses agences, les
emprunts et les participations de I’Etat.

OInde

Aide au marché financier
aprés chute de la roupie :
9 mds €

0 Japon

Recapitalisation envisagée
des banques régionales.
Assouplissement des préts

Opérations de refinancement
des banques garanties
par I'Etat : 200 mds €
Garantie dépdts : 100 000 €

O Allemagne
Opérations de refinancement
des banques garanties
par I'Etat :400 mds €
Fonds d'Etat : 80 mds €

O Autriche

Opérations de refinancement
des banques garanties

par I'Etat : 85 mds €

Fonds d’Etat pour

la recapitalisation

des banques :15 mds €

O Hongrie
Montant de I'épargne
garanti :45 000 €

O Puisse
Recapitalisation d'UBS
par I'Etat : 3,9 mds €
Fonds de rachat d'actifs
bancaires :40 mds €

Sources :

Le Monde ; Graphie News

0 Portugal

Opérations de refinancement
des banques garanties

par I'Etat : 20 mds €

0 Italie

Fonds d'Etat pour

la recapitalisation

des banques :40 mds €
Garantie épargne :103 291 €

0 Greéce

Refinancement

et recapitalisation

des banques :28 mds €
Garantie dépots :

100 000 €

0 Norvege

Garantie des crédits
immobiliers : 41 mds €

0 Islande

Trois principales banques
nationalisées.

Plan de sauvetage proposé
par la Russie : 3,7 mds €
et discussions avec le FMI

0 Arabie Saoudite
Aide aux banques :

30 mds €

Baisse des taux d'intérét
par la banque centrale,
pour la premiére fois
depuis deux ans

® Canada

Rachat de crédits
immobiliers aupres
des banques :15,5 mds €

0 Etats-Unis

Plan de sauvetage
bancaire voté par

le Congrés: 518 mds €.
L'Etat en utilisera

une partie (185 milliards
d’euros) pour entrer au
capital de neuf banques -
Citigroup, Wells Fargo, JP
Morgan Chase, Bank of
America... - dans la limite
de 18,5 milliards chacune

aux banques par la Banque
centrale

OChine

Baisse des taux d'intérét
(sept, et oct. ) araison de
0,27 % chacun

0 Hongkong

Garantie de tous les dépots
bancaires jusqu'en 2010

0 Singapour
Fonds de 75 mds €

pour garantir tous
les dépdts bancaires

0 Australie

Plan d'urgence pour relancer
la consommation :5 mds €
Garantie globale des dépots
bancaires pendant trois ans
au moins

Nouv.-Zélande
Garantie des dépots
bancaires, pendant deux ans
au moins
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Maisil fallait marquer lavolonté gouverne-
mentale d’agir en temps de crise sans
pérenniser le dispositif choisi.

Des embauches ? Il faudra certaine-
mentrecruter. Sans doute pas des fonction-
naires. Toutes ces questions de garantie de
liquidités, etc. sont trés techniques, et
beaucoup d’experts estiment que laforma-
tion classique, Sciences Po puis I’'ENA,y
prépare mal. Beaucoup de personnes s’in-
terrogentd’ailleurs pour savoir si le retard
pris dans la régulation des marchés n’est
paslié auxdifférences de compétences - et
de salaires - entre les fonctionnaires et les
jeunes talents des salles de marché. Les
premiers ayant souvent un train de retard
vis-a-vis des seconds.

Mais regardons aussi ce qui se passe
aux Etats-Unis, ou les agents du Trésor
sont trés bien payés et, souvent, issus des
grandes banques d’investissement. lls
connaissent bien les techniques bancai-
res... parfois méme trop bien !

13) Qui, in fine, va payer ?

Nous assistons d’abord a un partage
international des pertes entre les pays
créanciers et les pays débiteurs. La Chine
et le Japon, créanciers des Etats-Unis, ont
investi dans de nombreux établissements
américains dont la valorisation a baissé,
Ils sont donc déja perdants. Tout comme
certains pays européens qui étaient déten-
teurs d’actifs américains.

Ily a aussi un partage national des per-
tes entre les contribuables, les actionnai-
resetles ménages. Aux Etats-Unis, ce par-
tage est plus favorable aux actionnaires.
Le rachat des actifs « pourris », prévu
dans le plan Paulson, revalorise les ban-
ques, donc leurs actionnaires. En revan-
che quand il y a nationalisation partielle
d’un établissement, I’arrivée d’un nouvel
actionnaire, en I’occurrence I’Etat, dilue le
capital et donc spolie les actionnaires déja
en place.

Quoiqu’ilensoit, I’endettementsupplé-
mentaire de I’Etat peut, en cas de rigueur
budgétaire affichée et obligatoire (le res-
pectdu pacte de stabilité, par exemple, qui.
fixe a3 %du PIB le déficit budgétaire), et
siles opérationsen capitalen coursse réve-
lent perdantes, se traduire soit par une
hausse des imp60ts, soit par une baisse des
dépenses de I’Etat (éducation, santé, politi-
que de I’emploi, etc.), ce qui aura un
impact sur la qualité de vie des contribua-
bles et des ménages en général. Et si un
Etatlaisse grimper I'inflation pour dévalo-
riser son endettement, cesontles ménages
quien ferontles frais puisque leur pouvoir
d’achatbaissera.

14) Ces mesures
suffiront-elles ?

Ce n’est pas évident. Le marché inter-
bancaire reste frileux. 1l faudra peut-étre
un plan européen, voire international, de
garantie interbancaire.

D’autres mesures sont nécessaires. La
question des normes comptables est
importante. Depuis quelques années, c’est
le mark to market qui a fait loi, c’est-a-dire
la valeur de marché trimestre par trimes-
tre. C’est un cercle vicieux car a mesure
gu’une banque voit ses actifs se dégrader,
elle est obligée de les vendre ce qui fait
encore plus baisser la Bourse... Il serait
plus raisonnable d’évaluer les actifs selon
d’autres méthodes. Pourquoi pas une
moyenne historique ? Les gouvernements
se sont penchés sur cette question lors du
Conseil européen de Bruxelles.

Enfin,que dire des plans de recapitalisa-
tion ? Certes, les montants avancés sont
importants (40 milliards d’euros pour la
France) maislavaleurglobale desbanques
estéquivalente a3,5 foisle PIB Quese pas-
sera-t-il s’il est nécessaire un jour de sau-
ver I’ensemble des banques frangaises ?

Pourquoi ne pas se poser, sans aucun a
priori, les questions qui ont occupé les
pays en développement dans les années
1980, c’est-a-dire, une restructuration de
ladette desbanques ou bien envisager une
conversion forcée des dettes en actions ?

Toutes ces mesures seraient évidem-
ment trés compliquées a mettre en place :
il existe 8 000 banques environ en Euro-
pe, dont44 de grande taille : les dettes des
unes sont bien souvent les actifs des
autres. Mais, en derniére extrémité, il n'y
aura peut-étre pas d’autre choix. H
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Regards sur lacrise financiere Débats

Finance et soclologie

Le monde financier ne sait pas prendre de recul sur sa propre organisation.

Or une remise en cause sera bel et bien nécessaire

a crise financiére est abon-
damment analysée sous I’an-
gle économique. Mais elle est
aussi un phénomeéne qui rele-
ve largement de la sociologie.

Sociologie de la connais-
sance d’abord. Ainsi, dans les
organisations,en dépitde laculture scienti-
fique quiy prévaut, on observe une tendan-
ce amal percevoir et gérer les probabilités.
Les patrons de la NASA qui ont décidé le
lancement de la navette Challenger pen-
saient que le taux d’échec d’une fusée était
de 1pour 100 000 alors qu’il étaitde 1 pour
100.

Le monde financier, pourtant féru de
mathématiques, n’échappe pas a ces
erreurs de représentation. La titrisation
des créances risquées a été vue comme un
mécanismed’assurance. Lesquelquesfailli-
tesseraientcompensées par legainsurl’en-
semble. Aquoi il fautajouter les assurances
proprement dites des default credit swaps
(CDS). L’erreurestque les événementsain-
si assurés sont liés, la faillite d’emprun-
teurs entrainant celle des autres, par des
enchainements économiques (baisse des
prix de 'immobilier, hausse des taux, etc.).

Or on ne peut assurer que des événe-
ments, comme les accidents de la route,
dontl’occurrencen’estpasliée. llestimpro-
bable que les millions d’automobilistes
soient tous I’objet d’un accident en méme
temps. lln’était pasimprobable que des mil-
liers de propriétaires modestes tombenten
failliteen mémetemps. Laprotectiond’une
réaction en chaine ne peut pas relever de
I’assurance.

Ensecond lieu, les organisations sontde
plus en plus envahies par des outils de ges-
tion extrémement sophistiqués : modeles
mathématiques, logiciels, indicateurscom-
posites, reportings volumineux, etc. Or les
responsables, aussi haut placés soient-ils,
ne connaissentpasles postulats etles méca-
nismes internes de ces outils et n’ontpas le
temps de les comprendre. Ce sont pour
tous des boites noires. Seuls leurs auteurs
lescomprennent. Lesopérations de subpri-
me, de titrisation et autres ont été validées
par de tels outils. On leur a fait confiance

Christian Morel

Sociologue, ex-cadre dirigeanten
entreprise, auteur de Les Décisions absurdes
(Gallimard, « Folio Essais », 2004)

sans percevoir les postulats douteux, les
lacunes et les effets pervers que ces outils
comportaient.

Par ailleurs, se pose le probléme de la
connaissance des organisations de I’exté-
rieur. Un des grands enseignements de la
sociologie des organisations est que les
organisations modernes sont infiniment
opaques. En dépit d’enquétes approfon-
dies et longues, on a du mal a comprendre
leur fonctionnement réel.

La déviation, tant

qu’elle rapporte de l’argent,
n’est pas vraiment pointée
du doigt. Il n’existe pas

de systémes d’alerte

a partir des incidents

Au cours de ma vie professionnelle en
entreprise, mon secteur été évalué a plu-
sieurs reprises par des acteurs extérieurs
(audit qualité, conseil en organisation,
expert comptable...). A chaque fois, j’étais
effaré par le décalage existant entre ma
connaissance de ce secteur et la pauvre
vision externe. Les agences de notation
financieres sontincapablesde connaitre de
I’'extérieur la réalité de ce qui se passe. Mais
lacroyance qu’elles le peuventest tenace et
répandue. Leurs erreurs dans la crise

actuelle ont été lourdes de conséquences.

Un autre enseignement de la sociologie
des organisations est que la sous-traitance
estun pointtres fragile des organisations :
flou sur les responsabilités, perte de
savoirs, doublons, sources d’incertitudes.
Faut-il rappeler que lamajorité des proble-
mes de qualité dans I'industrie automobile
ne proviennent pas de I'interne, mais de
I’organisation de la sous-traitance ? La
sociologue Karlene Roberts, spécialiste des
organisations hautement fiables, a déclaré
que I’externalisation des activités, telle-
ment a la mode dans I'industrie, introdui-
saitdes nceuds de fragilité, mettant en cau-
se la fiabilité.

Dans lacrise des subprimes, les activités
multiples de titrisation ont été en fait des
opérations de sous-traitance a grande
échelle des créances. Il était inévitable que
se produisenttous les dysfonctionnements
inhérents aux sous-traitances mal gérées.
En particulier, les banques ne se sont plus
considérées responsables des créances ris-
quéesetlesfondsquilesontgéréesontper-
dulaconnaissance desrisques. Uneorgani-
sation financiére qui céde son cceur de
métier perd le sens de ce qu’elle fait.

Enfin la sociologie des organisations
nous enseigne que la fiabilité des organisa-
tions repose largementsur lafagon donton
considere I’erreur. Dans les organisations
hautement fiables technologiques, I’erreur
est considérée comme une facon de déve-
lopper la fiabilité : politique de non-puni-
tion (il est plus utile de parler des erreurs
que de les punir), retours d’expérience sur
lesaccidents, analyse systématique des inci-
dents mineurs, débat ouvert dans tous les
senssur les erreurs.

Dans le monde financier, sauf quelques
exceptions, on est a des années-lumiéere de
cette conception. Ladéviation, tant qu’elle
rapporte de I’argent, n’est pas vraiment
pointée du doigt. Quand un coupable est
attrapé, la réaction est de le sanctionner et
non de se remettre en cause etde compren-
drecommenton apuen arriver la. I n’exis-
te pas de systemes d’alerte a partir des inci-
dents. La réforme du systeme financier
seraaussi sociologique ou ne serapas. m

itiilonie
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Subprimes et mélamine,
deux catastrophes liees

Les marchés et findustrie ont recours a la méme
logique déresponsabilisante de sous-traitance

lairement, la crise économique

aura des répercussions sur le

devenir de la mondialisation et

sur les chaines d’approvisionne-

ment qui l'irriguent. Les chefs
d’entreprise exploiteront-ils la crise com-
me alibi pour justifier I'inaction ? Oui car
denombreusesentreprises se servirontdes
conditions économiques pour restreindre
leurs actions d’entreprise citoyenne. Non,
car la crise rend nécessaire une plus gran-
de attention aux enjeux de transparence et
de responsabilité si le capitalisme mondia-
lisé veut avoir une chance de survivre.

Les créances hypothécaires pourries et
la mélamine dans le lait chinois peuvent
sembler ades galaxies de distance, mais en
fait les deux ont été provoquées par des
« anglesmorts » dansnos chainesd’appro-
visionnement et leurs conséquences se
sont propagées pour toucher un bien plus
grand nombre de personnes qu’on aurait
pu le penser. Desgéants financiers en failli-
te et des enfants empoisonnés sont les
résultats d’un systéme économique qui se
déploie sur toute la planéte, et ce faisant,
s’assure que les risques sont découpés en
rondelles, puis disséminés entre les divers
acteurs de lachaine. L'ultime - sinon déli-
bérée - conséquence est que peu de gens
parviennentacomprendre et moins enco-
re a maitriser la véritable ampleur de ces
risques. Dans les deux cas, la cupidité et
I’irresponsabilité de la part de certains
intermédiaires ont servi de détonateurs.

De méme que ces crises ont des causes
communes, elles ont aussi des conséquen-
ces communes. Ce qui acommencé locale-
mentaeu des effets systémiques. Lesconsé-
quences subies par le groupe laitier chinois
Sanlu se répercutent désormais sur de
nombreuses autres sociétés, et lamauvaise
réputation de la Chine en matiére de quali-
té s’en trouve encore plus écornée. Dans le
cas des subprimes, c’est toute I’6conomie
de la planéte qui est en danger. Et dans les
deux cas, des innocents sont touchés, qu’il
s’agisse de bébés chinois ou de contribua-
bles américains. Ces polémiques mettent
en évidence lebesoin croissantde tragabili-
té dans les chaines d’approvisionnement.

Aujourd’hui, la valeur des entreprises
estde plusen plus fiée alavaleur du réseau
d’approvisionnement qu’elles ont créé.
Gréce aux nouvelles technologies et aux
marchés financiers, les grands groupes
sontles chefs d’orchestre d’'une myriade de
compétences disséminées sur I’ensemble
de la planéte. Et trop souvent, ces chaines
d’approvisionnement, aussi fortes qu’elles
paraissent,onten faitun maillon faible qui
fragilise I’ensemble. Les directeurs des
achats sont confrontés a la tache redouta-
ble de rendre leur réseau toujours plus fia-
ble et en méme temps plus compétitif.

Il existe pourtant déja d’innombrables
réglementations, souvent apparues en
réaction a des accidents sanitaires. Des
régles sont bien évidemment nécessaires,
mais trop de réglementation risquerait de
déresponsabiliser les dirigeants d’entrepri-
se, provoquant des effets secondaires
imprévus. La prime ala transparence et la
responsabilité des entreprises devraient
étre la conséquence premiére des événe-
ments actuels.

Staline était convaincu que la Grande
Dépression des années 1930 étaitlapreuve
que le capitalisme étaiten voie d’extinction
- etiln’apas dutoutapprécié que I’écono-
miste Nikolai Kondratiev soutienne que le
capitalisme avait en réalité démontré sa
capacité a rebondir aprés un effondre-
ment, tel un phénix économique renais-
sant de la crise. Staline finit d’ailleurs par
bannir Kondratievdans les mines de sel ou
il mourut. Mais s’il vivait encore, il nous
dirait vraisemblablement qu’au lieu de
rédiger larubrique nécrologique du capita-
lisme, nous ferions mieux d’en écrire le nou-
veau code génétique. Qu’il s’agisse de cré-
ditoudelaitchinois, les clésultimes du suc-
ces passeront par plus de transparence et
de responsabilité. m

John Elkington, cofondateur du « think
tank » SustainAbility et de Volans ;
Pierre-Francois Thaler, cofondateur du
cabinet de conseil en approvisionnnement
socialement responsables EcoVadis ;
Sylvain Guyoton, vice-président
d'EcoVadis.



«Les imbéciles sont tot ou tard séparés de leur argent »

Economiste iconoclaste, John Kenneth Galbraith a consacré en 1990 un livre aux bulles spéculatives qui scandent
Ihistoire du capitalisme. Nous reproduisons ici I'intégralité du dernier chapitre de cet ouvrage, qui reste 6 combien d’actualité

| est peu de points de repére plus cou-
rammentinvoqués dans lavie que les
« lecons de I’Histoire ». Ceux qui ne
la connaissent pas sont condamnés a
la répéter. Mais les legons de I’Histoi-
re sont parfois d’'une ambiguité troublante,
et tout spécialement peut-étre en écono-
mie. C’est que lavie économique est enga-
gée dans un processus continu de muta-
tion ;ce qu’ont observé les savants du pas-
sé - Adam Smith, John Stuart Mill, Karl
Marx, Alfred Marshall - est donc un guide
incertain pour le présent ou I’avenir.

Si les facteurs déterminants sont les
mémes, cependant, les lecons de I’Histoire
ont force de loi - elles sont méme inélucta-
blés. Cestle casici.

Prenonslerisque de larépétition - laréé-
nonciation de ce qu’on espére désormais
évident -, et résumons ces legons. Les fac-
teurs qui induisent les égarements répétés
dansladémence financiére n’ontpas chan-
gé, pour I’essentiel, depuis la tulipomanie
de 1636-1637 [la premiére bulle spéculative
de Ihistoire, fondée sur le commerce de la
tulipe]. Individus etinstitutions sontpiégés
par lamerveilleuse satisfaction qu’on trou-
ve avoir grandir sa fortune. Elle leur donne
en méme temps I’illusion de la puissance
intellectuelle, elle-méme protégée par le
préjugé collectifnotoire quiveutquel'intel-
ligence - lasienne et celle des autres - soit
proportionnelle a I’argent qu’on possede.
La conviction ainsi ancrée produit I’ac-
tion :onsurenchérit,onfaitmonterles prix

:- dans le foncier, ou ala Bourse, ou encore
comme toutrécemmentdans I’art. Ladyna-
mique de la hausse conforte I'intéressé
dans son choix, elle lui prouve sa propre
sagesse et celle du groupe. Et ¢a continue,
jusqgu’au jour de la désillusion générale et
dukrach. Celui-ci - ce devraitétre aprésent

AFP

Breve histoire

de I’euphorie financiére

John Kenneth Galbraith

Traduit de I'anglais par Paul Chemla.
Seuil, 1992.

Aujourd’hui publié dans « Economie
hétérodoxe » (© Seuil, 2007)

assez clair - n’arrivejamais en douceur. Il
s’accompagne toujoursd’un effort désespé-
réetgénéralementvain pour se dégager.

C’estausein méme de cetenchainement
qu’il faut chercher les raisons pour lesquel-
les, globalement, il est simal compris. Ceux
quisontimpliqués n’avouerontjamais leur
stupidité. De plus, théologiquement, les
marchés sont sacro-saints. On peut faire
quelquesreprochesauxex-spéculateurs les
plus en vue ou les plus malhonnétes, mais
non aux autres participants, si récemment
enchantés et désormais désenchantés. Les
questions les moins importantes sont les
plusvivementdiscutées :

Qu’est-ce qui adéclenché le krach ? Des

facteurs particuliers ont-ils joué pour qu’il
ait été si terrible, si violent ? Qui faut-il
punir ? L'un des postulats de I’orthodoxie
dumarchéactuellemental’honneurest,on
I’a dit, la perfection inhérente au dit mar-
ché. llpeutrefléter des besoins artificiels ou
frivoles ; il peut étre déformé par le mono-
pole, la concurrence imparfaite ou des
erreurs d’information, mais, en dehors de
cela,ilestintrinséequement parfait. Etpour-
tant, de toute évidence, I’épisode spéculatif
ou lahausse provoque lahausse estinterne
aumarché lui-méme. Etle krach, son point
culminant, Testaussi. Cette idée étantthéo-
logiguement inacceptable, il est nécessaire
de chercher des influences extérieures -
citons, pour les cas les plus récents, le
retournementde tendance de I’activité éco-
nomique pendant Tété 1929, le déficitbud-
gétaire des années 1980 et les « mécanis-
mes boursiers » qui ont entrainé le krach
de 1987. En I'absence de ces facteurs, on
présume que les coursseraient restés hauts
et auraient continué a monter, ou alors
gu’ilsauraientconnu un lentdéclinindolo-
re. Si Ton voit les choses ainsi, on peut
absoudre le marché de toute dynamique
interne conduisant obligatoirement a Ter-
reur. Rien dans la vie économique n’est si
délibérémentmal comprisquele grand épi-
sode spéculatif.

Il reste une derniére question : peut-on
faire quelque chose ? et quoi ? La chute
périodique dans la démence n’est pas un
traitmerveilleusementséduisant du capita-
lisme. Son coGt humain n’est pas négligea-
ble, ses effets économiques et sociaux non
plus. Aux lendemains du krach de 1929, les
dégats furent considérables, et, on Ta vu,
contribuerent manifestement a la dépres-
sion qui suivit. Aprés 1987 - etc’estencore
vrai aujourd’hui -, il y a eu le lourd résidu

de la dette due al’exercice du levier, le choc
desexigencesde I'intérétetde celles de I'in-
vestissement pour produire et innover, et
enfin le traumatisme de la banqueroute.
Sans compter |’effet persistant des pertes
subies dans les junk bonds par les indivi-
dus et les fonds de retraite.

Cependant, au-dela d’efforts pour que
soient mieux compris la tendance a la spé-
culation et le processus spéculatif lui-
méme,iln’y aprobablementpasgrand-cho-

De toute évidence, I’épisode
spéculatifou la hausse
provoque la hausse

est interne au marché
lui-méme. Et le krach,

son point culminant,

I’est aussi

se a faire. Une réglementation déclarant
horslaloilacrédulité financiere et I’eupho-
rie collective n’est pas une possibilité prati-
que. Pour I’appliquer de fagon exhaustive a
ces comportements humains, il faudraitun
corpus de lois impressionnant, probable-
ment oppressifet acoup sdr inefficace.
Leseul remeéde, en fait, ce seraitun scep-
ticisme renforcé, qui associerait résolu-
ment I’'optimisme trop affiché a I'imbécilli-

té probable, et ne fierait pas I'intelligence a
I’acquisition ni al’emploi - ninonplusala
gestion, d’ailleurs - de grosses sommes
d’argent. Voici I'un des principes infailli-
bles qui devront guider I'investisseur et,
cela va sans dire, le gestionnaire de caisse
de retraite ou d’autres fonds « institution-
nels » : lorsque quelqu’un est en étroite
relation avec I’argent, il est possible et
méme probable qu’ilsoitimbu de saperson-
neetqu’iltende a Terreurjusqu’al’extrava-
gance. Puisse-t-onvoirdans cette régle aus-
silalecon durable de cetessai.

Autreregle :quand un climatde surexci-
tation envahit un marché ou entoure une
perspective d’investissement, quand on
parle d’occasion unique fondée sur un flair
exceptionnel, que tous les gens sensés met-
tent les chariots en cercle ! L’heure esta la
prudence ! Peut-étre y en a-t-il vraiment
une, d’occasion. Peut-étre existe-t-il, ce tré-
sor au fond de lamer Rouge. Maisune lon-
gue histoire nous prouve qu’aussi souvent
ou plus souvent, il n’y ala que tromperie et
autosuggestion.

En concluant un essai comme celui-ci,
nul ne peut espérer échapper a deux ques-
tions :quandviendrale prochaingrand épi-
sode spéculatif ? et sur quoi portera-t-il -
I'immobilier, les titres, les objets d’art, les
voitures de collection ? Eh bien, il n'y a pas
de réponse. Personne n’en sait rien, et celui
qui prétend savoir ne sait pas qu’il ne sait
pas. Mais une chose est certaine :ily aura
un autre épisode, et d’autres encore apres
lui. Oui,comme on le dit de longue date, les
imbéciles sont tot ou tard séparés de leur
argent. Lesontaussi,hélas,ceuxqui, répon-
dant a un climat général d’optimisme, se
laissent prendre au sentiment de leur pro-
pre flair financier. Il en est ainsi depuis des
siécles. Etilenseraainsipourlongtemps. m



