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Le système bancaire reste désespérément asphyxié
T  c Royaume-Uni acréé lastupeiir.lun- 
I  di 19 janvier, en annonçant des per 

0 > f  *'es de 28 milliards de livres (.10 mil 
W R irds d'euros) à la Royal Bank ofScotlnnd 

(RBS) pour l'année 2008 -  l'équivalent du 
produit intérieur Itrut (PIB) du Kenya 
en même temps qu 'un nouveau soutien 
m assif au secteur bancaire.

(Jette annonce fracassante a ravivé l'an­
xiété des investisseurs sur les marchés 
financiers, incrédules devant le puits sans 
fonds de la crise du crédit. L’addition mon­
diale. réactualisée des pertes récentes des 
banques américaines, britanniques, espa­
gnoles. suisses, atteint déjà la somme 
astronom ique de l 200 milliards de dol­
lars (925 milliards d'euros). Et pourtant, 
on e s t enct>re loin du solde de tout compte.

Depuis la faillite de Lehman Brothers 
en septem bre 2008, plus de 500 milliards 
tic dollars on t etc investis, en capital, par 
les E tats dans le secteur bancaire mon­
dial. Investisseurs, analystes et régula­
teurs. encouragent les banques à profiter 
des résultats du 4 ' trim estre 2008 pour 

or leurs bilans et faire table rase du 
Sans cela, soulignent-ils à l’unis­

son , la confiance, qui fonde les échanges 
sur les m archés, ne pourra revenir.

Mais à quand, justem ent, le retour à 
meilleure fortune des banques? A quoi 
pourrait ressembler 2009 pour ces finîtes 
dont la vitalité est liée aux cycles économi­
que« ? Doit-on s'affoler avec le directeur 
général de la banque américaine JP  Mor­
gan, convaincu que le pire est à venir ?

Laurence Boone, économiste chez Bar- 
clays, dépeint un environnement « moro­
se »  : « C'est la première fois que nous 
voyons une récession où tous les pays connais­
seur le même creux en même temps, consta­
te-1 -el le. Ce ne sont pas des conditionsfavora­
bles pour les banques qui financent lécono­
mie,. » Pour la première fois aussi, poursuit- 
elle, « tous les acteurs privés -  banques, 
entreprises, ménages - comptent sur les 
/: (a rs pour les sortir de la crise » . Selon ses 
prévisions. « les énormes injections d ’ar­
gent dans l'économie pourraient permettre 
une reprise dès la deuxième moitié de 2009  
aux Etats-Unis, au tournant des années

2009-2010en Asie et en 2010en liurofh' » .
Après le choc de la crise financière, les 

banques vont devoir encaisser un choc éco­
nomique, qui pourrait entraîner des per­
tes liées à des défauts de remboursement 
de crédits. Elles le supporteront plus ou 
moins bien, selon leur niveau de  fonds pro­
pres. I,es moins bien capitalisées devront 
sans doute se tourner à nouveaux vers les 
Etats, ou, si le contexte boursier le permet, 
aller chercher de l'argent sur les marchés.

Romain Burnand, cogérant de la socié­
té Moncta, rend compte de l'anxiété des 
marchés : « En 2008, on avait cru trop tôt 
la crise financière résolue. Cette fois, tout le 
monde sait qu on entre dans une crise écono­
mique dure. qui entamera la wlvabilitc des 
clients des banques, entreprises et ménages 
qui leur empruntent de largeur. »

« Cercle vicieux »
Déjà, la chute des commandes automo­

biles et l’arrêt de la construction se tradui­
sent par une hausse des créances douteu­
ses. Les provisions que les banques devront 
constituer face à ces risques affecteront 
leurs résultats. « le  marché est focalisé sur 
les augmentations de capital dont elles pour­
raient avoir besoin, poursuit M. Burnand. 
Toute recapitalisation à prix bas est mal per­
çue car elle entraîne une dilution des action­
naires. Celafait replonger les banques dans le 
cercle vicieux de la dépréciation. »

Jean-Louis Mourier, économiste chez 
Aurel BGC, n’est pas plus optimiste. Au 
moins pour le début 2009. Alors que les 
banques peinent à se refinancer sur les 
marchés, que la crise des subprimes a 
réduit leur capacité à prêter, elles doivent 
« faire face à une baisse de la demande de cré­
dits la plus solvable, liée à l 'arrêt des in vestis- 
sements des grandes sociétés ». A contrario, 
soulignc-t-il, « la demande de crédits de tré­
sorerie de la part d ’entreprises en difficultés, 
étranglées par rallongement des délais de 
paiement de leurs fournisseurs, croit ».

Toutefois. M. Mourier table su r un 
rebond léger de l’économie de la zone euro 
au printemps et observe deséléments posi­
tifs dans le paysage. L’adoption de plans 
de relance massifs, comportant des garan­

ties publiques sur les portefeuilles de prêts 
« toxiques », devrait notamment soulager 
les banques.

Eric Delannoy, vice-président de Wea- 
ve, cabinet de conseil en stratégie, est l’un 
de rares à « relativiser le poids des mauvai­
ses nouvelles ». « On saisit que les banques 
avaient engrangé des pertes fin  2008 et 
qu 'un tiers des fonds spéculatifs allait faire 
faillite, dit-il. /. environnement mondial est 
préoccupant mais il existe des poches de séré­
nité, notamment dans l'Hexagone où les 
banques françaises ont moins spuffert à ce 
jour, grâce à leur activité de détail ».

<< Ce qui est inquiétant, c’est que l’on ne 
peut pas savoir à quoi ressemblera 2009 , 
note Olivier Pastré, professeur d’économie 
à Paris-VIII. Soyons honnêtes : on n ’avait 
pas anticipé l'ampleur de la crise financière 
en 2tX)8, on n ’anticipe pas non plus celle de 
la crise économique de2009 ». ■

AN N K MlCHF.I.

Le s  « c r é d it s  to x iq u e s  ». Ce sont des 
prêts que les banques ont accordés à 
des m énages ou à des entreprises, et 
qui. du fait d e  la crise, risquent de ne 
jam ais leur é tre rem boursés 
Les prem iers  « créd its tox iques » ont 
été les fam eux subprim es, des prêts 
im m obiliers acco rdés à  des m énages 
m odestes aux Etats-Unis, et tou s leurs 
produ its dérivés que les banques déte­
naient en com ptes.
M a is avec l'aggravation de la crise, 
d 'au tres so rte s  de créd its (ca rtes de 
paiement, de tte s  de P M E . . . ) sont éga le­
ment devenues une source de pertes 
pour les banques.
Le s  d ép ré c  ia t io n s . EMi» correspon ­
dent à une an tic ipa tion  des pertes que 
les é tab lissem en ts  redoutent au vu de 
révo lution  d e  la con jonctu re et des m a r­

chés (chute des prix, augm entation  des · 
taux de défaut...). Du fait de la réglem en­
tation prudentielle, les é tab lissem ents 
doivent prévoir ces  pertes, m êm e si 
e lles ne son t que potentie lles, et prov i­
sionner les som m es nécessaires.
Le  ra t io  de  fo n d s  p ro p re s . Egalem ent 
appelé « ratio Cooke », il fixe la lim ite du 
m ontant des prêts qu 'une banque peut 
accorder en fonction de ses  capitaux 
propres.
Il vise à assu rer la so lid ité du systèm e 
financier pour éviter qu 'une banque 
dont les c lients n 'aura ient pas rem bour­
sé  les dettes ne fasse  faillite.
Le rapport des fonds prop res su r les 
encou i s de prêts pondè res do it ê tre  k 
égal ou  supérieur à  8  % . avec un m in i­
m um  de 4  % sur le noyau  dur des fonds 
propres, encore appe lé « core tierone ».

v£C  N O Ë L  A M E N C .  P R O F E S S E U R  D E  F I N A N C E  À  L ’ E D H E C

« Les exigences du marché en matière 
de fonds propres des banques sont infondées »

Des stratégies multiples jusqu’ici incapables 
de sauver les établissements financiers

En n o v e m b re  2 0 0 8 .  v o u s  a v ie z  
c r it iq u é  le  p re m ie r  p la n  f r a n ç a is  
de  r e c a p it a l is a t io n  d e s  b a n q u e s  
(10 .5  m il l ia r d s  d ’e u ro s ) , a v a n t  
q u ' i l ne  s o it  re m a n ié , le  ju g e a n t  
in s u f f is a m m e n t  e x ig e a n t .  Q ue  
p e n s e z -v o u s  d u  d e u x iè m e  p lan  
q u i s 'a n n o n c e ,  d ’un  m o n ta n t  
é | fe y a le n t  ?

premier plan français était 
confronté à une contradiction qui 
a dangereusement retardé son 
adoption par la Commission euro­
péenne. Pour éviter que le coût de 
la dette « super subordonnée »
[les banques ont émis des titres de 
dette subordonnée, proches des obli­
gations, souscrits par  l’Etat] ne 
pèse trop  lourdement sur le com p­
te de résultat des banques, le gou­
vernement français a pris le risque 
que celui-ci ne respecte pas les 
règles européennes en m atière de 
concurrence. La deuxième tran ­
che d e  recapitalisation que l’Etat 
s’apprête à m ettre en œuvre en 
choisissant la souscription d 'ac­
tions préférentielles plutôt que de 
dettes subordonnées, nous semble 
plus adéquate que la première car 
elle dim inue à court term e la char­

i e r  financière de la dette et permet 
^ rp lu s  long term e de faire bénéfi­

cier les contribuables des gains 
d 'une reprise du  secteur financier. 
E x is t e - t - i l u n e  a lt e r n a t iv e  à la  
r e c a p it a l is a t io n  ?

Les marches, influencés par les

agences de notation et par le dûs- 
cours sécuritaire et simpliste des 
dirigeants politiques, demandent 
à ce que les banques aient toujours 
plus de fonds propres au moment 
même où il est le plus difficile d'en 
trouver ! Ces exigences sont infon­
dées : cette surenchère ne corres­
pond en rien à une nécessité régle­
mentaire. En Europe, les noyaux 
« durs » de capitaux propres 
(« lier one » ) des banques sont 
proches de 8 %, alors que le mini­
mum réglementaire est de 4 %. 
Dans un contexte de forte incertitu­
de, le marché exige toujours plus 
de fonds propres pour les banques 
alors que, ceux-ci ont vocation â 
être consommés en période de cri­
se. Dans le cas présent, une simple 
baisse de 1 % du ratio cible aurait 
suffi à éviter l’intervention des 
Etats.
M a is  n ’e s t -c e  p a s  d a n g e re u x  de 
c h a n g e r  le s  rè g le s  e n  p é r io d e  de  
c r is e  ?

D ans les faits, les contraintes 
de m arché sont supérieures à ce 
qu ’exigerait un strict respect du 
ratio de 4 % ct'un capital addi­
tionnel déterm iné par des 
« stress-tests.» fscénarios de mise 
à l’épreuve] destinés à vérifier que 
le seuil m inimal de capital régle­
m entaire ne peut être franchi à 
causes d ’événem ents aux consé­
quences très négatives. Ainsi, 
alors que lundi 19 janvier, le régu­

lateur britannique indique que 
les stress-tests donnent des 
valeurs nécessaires de fonds pro­
pres cibles de 6 % à 7 %, qui lais­
seraient à penser que les banques 
anglaises sont suffisamment capi­
talisées pour faire face aux diffi­
cultés prévisibles et à venir, il 
faut que dans le même temps le 
gouvernement participe à un nou­
veau plan de recapitalisation ! 
Q u ’en  e s t - il â  l ’é tra ng e r, où  p lu ­
s ie u r s  p a y s  a n n o n ce n t  d e s  p lan s  
r e m a n ié s  e t  d e  p lu s  g ra n d e  
a m p le u r  ?

Entre octobre et la fin 2008, les 
Etats ont investi 350 milliards de 
dollars [270 milliards d ’euros] 
pour stabiliser la situation finan­
cière. Les interventions pour cau­
se  de faillite sont restées très mino­
ritaires. Si compte tenu des exigen­
ces infondées de capitaux propres 
qui prévalent sur le marché les 
recapitalisations publiques ont 
permis d’éviter un naufrage du 
système bancaire, l’objectif d ’une 
stabilisation de la situation des 
banques n’est plus suffisant 
aujourd’hui pour faire face à l’am ­
plification de la crise économique. 
U ne amélioration des conditions 
de  crédit passera par de nouvelles 
injections de capitaux publics, 
m ais peut-être aussi in fine par 
une modification de la réglemen­
tation prudentielle. ■

Propos recuhii.lis para. m i.

LES BANQUES, au cœ ur de l’une 
des plus graves crises depuis 
l’après guerre, font, depuis 
l’automne 2008, l’objet de plans 
de sauvetage massifs et inédits.

Les gouvernements, aux Etats- 
Unis, en Europe ou au Japon, ont 
engagé des centaines de mil­
liards de dollars, d'euros, et de 
yens, pour éviter une « crise systé­
mique », c’est-à-dire l’effondre­
ment de tout le système finan­
cier, poumon de l’économie.

Toutefois, en dépit de ces som­
mes colossales, aucune option 
n a, à ce jour, démontré sa pleine 
efficacité. I.es pertes des banques 
continuent à se creuser. Ces der­
nières restent incapables de prê­
ter aux ménages et aux entrepri­
ses, l'une des conditions de la 
reprise. Quelles sont les différen­
tes stratégies déployées jusqu’ici 
par les Etats pour sauver les ban­
ques ? Et pourquoi n ’ont-elles 
pas, ou pas encore, fonctionné ? 
Le r a c h a t  d e s  a c t if s  to x i­
q u e s . C’est l’objet de l’initiative 
américaine, le TARE (Troubled 
asset relief plan), décidé à l’autom ­
ne 2008 par Henry Paulson, 
secrétaire au Trésor américain et 
Ben Bernanke, le président de la 
Réserve fédérale, pour sauver 
Wall Street. L’Etat devait consa­
crer 700 milliards de dollars 
(540 milliards d'euros) environ 
pour racheter les « actifs pour­
ris » des banques, les fameux cré­

dits hypothécaires (subprimes) 
et leurs dérivés, à  l'origine de 
leurs pertes. Une telle stratégie 
avait déjà été menée pour sauver 
le système bancaire nippon dans 
les années 1990 et les Caisses 
d 'épargne américaines à la fin 
des années 1980.

Mais les économistes ont criti­
qué le plan Paulson, le jugeant 
ingérablc. « Il n ’y  a pas de marché 
pour ces crédits, comment l’Etat 
peut-il déterminer un prix qui ne 
sqit pas arbitraire ? », constate 
Augustin Landicr, professeur à 
l’université Stem de New York. 
Fixer un prix trop élevé lèse l’Etat 
et le contribuable, tandis qu’un 
prix trop faible floue les établisse­
ments.

Cette option de rachat des 
actifs toxiques est toutefois à nou­
veau envisagée sous une forme un 
peu différente dans le nouveau 
plan du premier ministre britanni­
que, Gordon Brown. Afin de pur­
ger le système bancaire, Londres 
veut isoler et assurer les pertes des 
banques liées à ces actifs pourris, 
jusqu’à une certaine limite. Ainsi, 
ce plan ne fixe pas de prix pour ces 
actifs douteux.

Une autre option vise aussi à 
m ettre en place une « bad bank » 
(mauvaise banque) au sein 
même de l'établissement concer­
né pour cantonner ses actifs. Les 
banques UBS, Dexia, Citigroup, 
ou Bank of America y ont

recours, l’Etat prenant à sa char­
ge une partie des pertes.
Les in je c tio n s  d e  c a p ita l, e t  
les  n a tio n a lis a tio n s . Il s'agit
d'allouer aux banques du capital 
public, pour les renforcer. En 
échange, l’Etat devient actionnai­
re et peut aller jusqu’à nationali­
ser les établissements, comme ce 
fut le cas pour Northern Rock au 
Royaume-Uni, des banques islan­
daises, irlandaises ou des Pays- * 
Bas. « C’est la solution la plus 
urgente, estime Philippe Desserti- 
ne, directeur de l'Institut de haute 
finance (IHFi). Mais si l ’objectif est 
aussi de les forcer à prêter, l’Etat n ’a 
pas de réel pouvoir de s ’assurer que 
les sommes injectées ne s ’évaporent 
et financent bonus et dividendes. »
La g a r a n t ie  d e s  d e t t e s  d e s  
b a n q u e s . Les Etats ont par 
ailleurs proposé de garantir les 
prêts sur le marché interbancaire. 
Les sommes n’étant déboursées 
qu’en cas de défaut, un Etat peut 
s’engager sur des montants colos­
saux (320 milliards d'euros en 
France) espérant que, sauf catas­
trophe, seule une faible partie sera 
dépensée. Mais ces plans « ne peu­
vent être que temporaires » , souli - 
gne Gilles Moëc, économiste chez 
Bank of America. Surtout, par leur 
ampleur, ils « risquent de faire 
peser un risque de crédibilité des 
Etats, de banqueroute » Ju g e  
Augustin Landier. ■

CLAIRE GATHNOIS

Eramet obtient un énorme 
gisement de nickel 
en Nouvelle-Calédonie
l a  Société U* Nickel, filiale du 
français Eram et, a obtenu, mardi 
20 janvier, l’autorisation de la 
province sud de Nouvelle-Calédo­
nie d ’explorer un im m ense gise­
ment d e  nickel, dans le cadre

d ’un partenariat avec la collectivi­
té. Les deux parties vont créer 
une société de projet, dans laquel­
le elles seront partenaires à parts 
égales. L’industriel s’engage à 
dépenser 84 millions d’euros en 
études. I-a construction d’une 
m ine d ’une capacité de 
60  0 00  tonnes annuelles pourrait 
être décidée d ’ici dix à douze ans.

D É F E N S E
Niveau record de commandes 
pour Thales en 2008
IU PDG du groupe d’électronique 
et de défense 'Thaïes, Denis Ran- 
que, a annoncé, lundi 19 janvier, 
que 2008 était une année record 
en prises de commandes, avec 
plus de 14 milliards d’euros. La cri­
se  devrait « plutôt favoriser » le

groupe en 2009. avec la relance 
gouvernementale axée en particu­
lier sur l’anticipation de dépenses 
en défense.

CHIMIE
Le groupe allemand BASF 
recourt au chômage partiel
U* leader mondial de la chimie, l’al­
lemand BASF, a annoncé, lundi

19 janvier, des mesures de chôma­
ge partie]. I £s  sites touchés sont 
ceux qui produisent pour le sec­
teur automobile. En Allemagne,
1 500 salariés de l’usine de Müns- 
ter (nord) et 180 du site de 
Schwarzheide (est) seront affectés 
par une réduction du temps de tra­
vail à partir de février. En Italie, 
150 salariés sont touchés.

PHARMACIE 
BioMérieux : croissance 
conforme en 2008
U· groupe de diagnostic in vitw  Bio­
Mérieux a annoncé, mardi 20 jan­
vier, un chiffre d’affaire 2008 de 
1,11 milliard d’euros, en hausse de 
4,5 % par rapport à 2007. A devises 
et périmètre constants, la progres­
sion est de 7,5 %.
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D  breakingviews.com Ecofrictions L’Argentine tente
de maquiller les chiffres de l'inflation

H ROYAUME-UNI p r ièd c  à m. 
V  seuxième sauvetage de banques 

en trois mois. Les autorités ont réa­
justé les règles sur le taux de liquidi­
té exigé des banques, et monté un 
dispositif de caution des prêts qui 
pourrait être efficace. Pour l'ins­
tant, il est ardu de se faire une opi­
nion, car la méthode de valorisa­
tion des actifs n’est pas connue en 
détail. Mais on peut regretter l’ab­
sence d’initiatives. qui auraient 
permis au secteur de sortir de l’or­
nière : un arrêt de la dépréciation 
des créances ou la création d ’une 
« banque poubelle ».

Deux plans ont été présentés. Le 
premier permet aux banques 
d’échanger des actifs invendables 
contre des bons d’Etat, l’autre 
apporte la caution de ce dernier sur 
les obligations qu’elles ont ven­
dues. U  Banque d’Angleterre a aus- 

monté deux programmes pour 
S -ra n t ir  les actifs assis sur des 

créances hypothécaires et affecter 
50 milliards de livres (55 milliards 
d’euros) à la souscription d’em­
prunts obligataires qui seraient 
émis par des firmes solvables. Avec 
un écart de 700 millions de livres 
entre le montant des dépôts et celui 
des prêts, c’est un bel effort.

Mais si les banques ne prêtent 
plus, c’est que leurs actifs se dépré­
cient et que le risque de défaut des

débiteurs croit. L’Etat fait donc 
bien de garantir les actifs existants. 
Les banques assumeront une perte 
de premier rang sur les prêts ris­
qués qui auront été agréés, le gou­
vernement les 90 % de toute nou­
velle dépréciation. L’idée de laisser 
les 10 % restants à la charge des 
banques rappelle le choix de Wash­
ington au moment de sauver Citi­
group et Bank of America.

IA aussi, il est délicat de se pro­
noncer sur l’efficacité du plan, car 
on ne sait pas à combien les cau­
tions apportées aux banques leur 
seront facturées, ni avec quel degré 
de sévérité les pertes de premier 
rang seront déterminées. 11 aurait 
fallu exiger une rapide identifica­
tion de celles liées aux dérivés de 
crédit ou à tout autre type de prêt 
douteux. O la aurait mobilisé des 
milliards de capitaux frais, mais les 
organismes préteurs, à l’abri de 
nouvelles dépréciations, auraient 
pu octroyer de nouveaux crédits.

I* plan ne compte aucun méca­
nisme de liquidation des pertes ni 
de projet de banque-poubelle. Lon­
dres a peut-être voulu éviter, à ter­
me, une nationalisation. Il faudra 
pourtant engager massivement , 
les fonds publics si le plan s’avère i 
n’être qu’une demi-mesure. ■ j 

George hay
(Tréduction de Christine Lahuec) !

A  en croire l’Institut natio­
nal de statistiques et de 
recensement (Indec), l’Ar­
gentine a connu en 2008 

une inflation de 7,2 %, en dessous 
des 83  % enregistrés en 2007. Le 
budget avait prévu une augmenta­
tion des prix comprise entre 73 96 
et 8 %, tandis que la Banque centra­
le prévoyait une hausse de 7 % à 
11%.

Le problème est que les Argen­
tins ont une perception très diffé­
rente. Selon une enquête de l’uni­
versité privée Torcuato Di Telia, à 
leurs yeux, la hausse des prix a été 
plutôt de l’ordre de 36.1 %. En 
mars 2007, la différence entre l’in­
dice officiel et la perception qu’en 
avaient les Argentins était de 
6 points, alors qu’elle est aujour­
d'hui de 28,9 points.

D’après des indicateurs indé­
pendants, la hausse des prix est 
trois fois plus importante que ne le 
prétend l’Indec. Ecolatina, fondé 
par l’ancien ministre de l’écono­
mie Roberto tavagna, évalue le 
taux d’inflation à 233 96.

«D'après des indicateurs 
indépendants, la hausse 
des prix est trois fois plus importante que ne le prétend l’Institut 
national de statistiques et de recensement

»
I £ décalage entre chiffre officiel 

e t autres évaluations a pour origine 
les manipulations introduites 
début 2007, par le président péro- 
niste Nestor Kirchner : il a limogé 
la direction de l’Indec, fait partir de- 
nombreux statisticiens et modifié 
le mode de calcul de l’inflation.

\£  gouvernement lui-même 
semble ne pas y croire, puisqu’il 
ncgocicavec les syndicats une aug­
mentation salariale de 133 96, pres­
que le double de l’inflation officiel­

le, alors que les effets de la crise 
mondiale ont commencé à ébran­
ler l’industrie et les exportations 
agricoles.

Le taux de l’Indec ne corres­
pond pas non plus à l’indice de 
variation de la construction, évalué 
officiellement à 143 96 en 2008. Il 
n’est guère compatible avec les aug­
mentations de tarifs, longtemps 
bloquées par M. Kirchner, qui a 
laissé à son épouse, la présidente 
Cristina Kirchner, un héritage 
empoisonné.

L’électricité a augmenté de 
400%, le gaz devrait subir une 
hausse de 260%, le transport 
public a déjà augmenté de 50 %, 
les péages de 100 %. Lorsde la ren­
trée de mars, l’enseignement privé 
augmentera sans doute ses coûts. 
Si la revalorisation des tarifs tou­
che particulièrement la nombreu­
se classe moyenne, l’envol des prix 
des denrées alimentaires frappe 
les ménages modestes.

« Il y  a beaucoup plus de pauvres 
qu’ilyadixans », assure le député 
péroniste Felipe Sola, ancien gou­

verneur de la province de Buenos 
Aires, qui a pris ses distances à 
l’égard des Kirchner à la suite du 
long conflit avec les agriculteurs, 
en 2008. « Nous avons presque 
12 millions de pauvres », sur une 
population de 40 millions d’habi­
tants, précise-t-il dans un récent 
entretien accordé au quotidien La 
Nation. «  La politique sociale n ’a 
jamais été une priorité des gouverne­
ments Kirchner, ajoute-t-il. L’inté­
rêt s’est concentré excessivement sur 
la croissance économique. »

La hausse des taxes sur les expor­
tations agricoles, la nationalisa­
tion des fonds de pension et la nou­
velle loi de blanchiment des capi­
taux montrent un Etat hanté par 
un nouveau défaut sur la dette exté­
rieure, comme en 2001, faute de 
réserves suffisantes. En 2008, les 
Argentins ont placé 22 milliards de 
dollars (17 milliards d’euros) i  
l’étranger, plutôt que de les inves-, 
tir dans leur propre pays. Ce n’est 
pas le maquillage des statistiques 
qui rétablira la confiance. ■

PAUI-O A, paranagua

Royal Bank of Scotland 
bat de bien tristes records
LORSQU’UN nouveau directeur 
généra] annonce des pertes histo­
riques, c’est en général pour souli­
gner à quel point ses prédéces­
seurs lui ont légué une situation 
désastreuse. C’est ce que va pou­
voir faire Stephen Hester.

Il semble que la Royal Bank of 
Scotland (RBS), précédemment 
dirigée par Sir Fred Goodwin, se 
soit retrouvée prisonnière de tous 
les pièges que la crise financière. 
L’ampleur des pertes fait lever les 
sourcils et, en même temps, elle 
n’étonne personne. On parle de 
28 milliards de livres sterling 
(303 milliards d’euros) en 2008, 
un montant qu’aucune autre firme 
britannique n’a jamais atteint.

L’achat d ’ABN-Amro avait été 
considéré comme un projet aven­
tureux par les observateurs exté­
rieurs. RBS a fini par l’admettre 
en dévaluant sa participation

ns le groupe néerlandais de la 
-totalité de son prix d’achat, 

moins de deux ans après l’avoir 
payée 10 milliards de livres. L’im­
mobilier et les autres actifs bais­
sent aussi. Enfin, la créance que 
RBS détenait sur LyondellBaseil, 
le groupe pétrochimique améri­
cain qui a fait récemment faillite, a

coûté un milliard de livres,une uni­
té de compte devenue familière. 
Cest à peu près la somme que RBS 
a perdu quand le glas de la faillite a 
sonné pour la banque Lehman Bro­
thers ou pour le système bancaire 
islandais, et dans l’affaire Madoff.

M. Hester s’attend à constater 
de nouvelles pertes sur les crédits, 
lesquelles se sont élevées à 8 mil­
liards de livres en 2008. Les pou­
voirs publics doivent aussi s’atten­
dre à de nouveaux préjudices. Ils 
ont accepté d’échanger 5 mil­
liards d’actions préférentielles 
contre des actions ordinaires. 
Cela permet à la banque d’écono­
miser 600 millions de livres sur 
les dividendes à verser, et la protè­
ge de nouvelles dépréciations en 
renforçant de près d ’un point son 
ratio de solvabilité bancaire, qui 
atteint maintenant 7,4 %.

Personne nesâit si tout cela suf­
fira à sauver RBS. Il faut mainte­
nant faire le ménage en évitant de 
tomber dans de nouveaux traque­
nards. La tâche est rude. ■

JEFFREY GOLDFARB 
(Traduction de Christine lahuec)

TABLEAU DE BORD 

Chine
I-e premier ministre chinois, 
W enjiabao, a  estimé que l’cco- 
nomie nationale était confron­
tée « à son année la plus diffici­
le depuis le début de la décen­
nie », et a appelé à de nouvelles 
mesures pour enrayer son ralen­
tissement, ont affirmé, mardi 
20 janvier, les médias officiels.
« Il nous faut renverser dès que pos­
sible la tendance au ralentisse- J  
ment », a-t-il ajouté en appelant i  
une mise en place rapide des l  !
mesures déjà annoncées et à de

Brésil
Le Brésil a perdu 
654 946 emplois en décem­
bre 2008 à cause de la crise « 
nomique, le pire résultat depuis 
1999, selon des chiffres officiels 
publiés le 19 janvier. Sur l’année, 
quelque 13  million d’emplois ont 
toutefois été crées. Le gouverne­
ment misait sur la création de 

12 millions d’emplois. « C'est une 
'dé? dures conséquences de la cri­

se», a dit devant la presse le 
ministre du travail,Carlos Lupi. 
L’industrie a été le secteur le plus 
touché en décembre 2008 avec 
273 000 emplois en moins, suivie 
de l’agriculture (moins 134 000) 
et des services (moins 117 000).

Japon
L'indice de confiance des 
consommateurs au Japon a 
encore fortement baissé en 
décembre 2008 pour tomber à
son plus faible niveau jamais 
enregistré en plus de vingt-six

ans, perdant 2,2 points à 26,2 
points, les ménages étant dépri­
més par la crise, a annoncé mardi 
20 janvier le gouvernement. Cet 
i ndicateur avait déjà enregistré 
une baisse de deux points en octo­
bre 2008 et d’un point en novem­
bre. Il n’est jamais descendu aos- 
si bas depuis sa naissance début. 
1982. Les Japonais craignent 
notamment de plus en plus pour 
leur emploi, selon cet indice de 
confiance calculé à partir deqtfes-. 
rions posées le 15 décembre 2008 
à 6 720 foyers japon*«. * , « A
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