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Finance De nouveaux plans de sauvetage sont mis en pldce un peu partout dans le monde

Le systeme bancaire reste désespérément asp

' rku_\'zumc-l'mncr('\"ldstum",lun-
di 19 )anvier. en annongant des per
g ﬂ_‘ tes de 28 milhards de livies (30 mil
ardsdeuros) a la Roval Bank of Scotland
(RI8S) pour Fannée 2008 Fequivalent du
produt inténeur brut (P18) du Kenva
en NICME ICmMps quun nouveau sauticn
massifau secteur hancaire
Cetteannonce fracassante aravive l'an-
xicte des imvstisseuns sur les marchés
financiers incrdules devang Ie fuits xins
fondsdelacnse ducredin. 1 additionmon
diale. reactualisee des pertes nventes des
banygues amencaines, hmanmqu(\, apa
Enoles, suises. ancint diéja la somme
astrunomigue de 1200 milliards de dol
lars (928 milliards d'eures), Fa pourtant,
enestenciie loin du solde de tout compre.
Depuis la faillite de Lehman Brothers
enseptembre 200R. plus de 500 milliards
dedollug ont ete investis, en capital. par
los Krats dans le secteur bancaire mon-
dial Investisseurs, analystes et regula
teurs, encouragent les hangues a profiter
des resultats du 4 timestre 2008 pour
(‘cr leurs hilans et faire 1able rase du
i Sans cela, soulignent-ils a 'unis
s la confiance., qui fonde les échanges
sur lex marchés. ne pourra revenir
Mais 1 quand. justement, le retour 3
meilleure forrune des hanques ? A quoi
pourrait ressembler 2009 paur ces finmes
dont lavanalite est lice aux cveles cconomi
quex 7 Doit-on saffuler avee le directeur
neral de la hanque améncaine JP Mor-
gAan.C uquel Cestavenir ¢
v Boone. ccononusie chez Bar-
<IN1 UN eNVIMNNCMENT = ruin)
Cest la preaiere fors que nous
une recesion ou toas les pavs connats
<ent le méme creix en méme temps, consta
te-t-elle Cene wnt pasde amdinons finona-
bles pour les banques qui financent ['écono-
PPour la prennere fois aussi. poursuit
tous les acteurs prmves - bunques.
AIPCPASEs. menages « comptent sur les
Etars pour les sormr de la enee v Selon ses
présisions. ~ by éaormes injechions d'ar-
#enp dans Leconomic pournatent permertre
une repase dés la deuxieme moiné de 2009
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2000-2010 cn Atic el en 2010 en Kunyw: «

Aprés le choe de la crise financicre, les
hangueswnt devvir encaisser un choe éeo-
namique, gui pourrait entrainer des per
tes liees 4 des deéfauts de remiwursement
de criddits. Elles Ie supporteront plus ou
moinshien. sclon leur niveaude fonds pro
pres. Les nvins ien capitalisées devram
sans doute < toumer a nouveaus vers les
Etats, ou, st le contexte buursicr le permier.
aller chercher de Fargent sur les marchés

Romain Burnand. cogérant de lasocié-
1¢ Moncta, rend compte de Fanxiété des
marchés « « Kn 2008 an avwit ¢ru rop it
la cnise financiére résolue. Cette fois. tom Ie
mMonde it u'on et duns une cnse deono-
miquc dure. qui cntamecra by solvabilite des
clients dis angues, cntrepnses et ménayes
qutleur emprunrent de fanwent. »

« Cerele vicieux »

Déja. la chute dex commandes automo-
biles et Iarrét de la constnuction se tradus
sent par une hausse dex creances douteu
sex. Les provisions gue les banques devrant
consotuer face a ces naques affecteront
leuns n&suhiats. « Le manché esr focalisé sur
lex augmentanons de capital dont elles pour-
Anent awir besoin. poursuit M. Bumand.
Toute recapitalisation @ prx bas ext nal per-
(ue car elle enfraine une dilnfon des achion
nunres Cela font replonger les biangues dans le
coerdle victerx de ln déprécanion.

Jean-Louis Mouner. connomiste chez
Aurcl BGC, n'est pas plus optimiste. Au
nioins pour le debut 2009. Alors que les
banques peinent A se refinancer sur les
marchés, que la cnse des subprimes a
reduit leur capacité a préter. elles donvent
« futre face @ une bavsse de L demande de cré-
dies la plus solvable. liée a armit des investix
«wments des grandes societés ». A contranio,
soubigne-t-il, « lademande de crédits de tre-
wn'ne de la part d'entreprices en difficultés.
etranglées par Lullongement des délais de
puiement de leurs fournisseurs, croit ».

Toutefms M Mourier table sur un
rehond leger de I'éounomie de i zone eura
aupnnemps ctobaerve desélements pust
nfs dans le paysage. 1. adoption de plans

rics publiques surles vacfewlles de préts
« taquis », devran nod ment soulager
les hanques

Eric Delannoy. vice-pregident de Wea-

ve.cahinet decunseil ensifatégie, est 'un
de rares a « relativiceer e poids des mauvan-
ses nouelles =, « On savar! Que les bangues
avaent engrangé des p(e fin 2008 vt
qu'un tiers des fonds spxculettifs allat faire
Saillite, dwt-il. L 'environnement mondial est
préaccupant mais il extste des poches de séré-
auné, notamment dans l'lexagone ou les
banques francuices ont moins spuffert a ce
Jonr. grice a leur acrivite de détul »,

« (e g est inguictoni, < 'est que l'on ne

pett pus v d quoi 1esemblera 2009,
nate Olivier Pastré, professewrd'économie
A Paris-V1I1. Soyuns Aonnétes - on n'awit
pas anticipé Lampleur Jde b crise financien
«en 2008, on n'anticipy pus non plus celle de
la crise économique de 20(») -. ®

LEXIQUE

Les « crédits toxiques ». Ce sont des
préts que les banques ont accordés 3
des ménages ou Ades entreprises. et
qui dulaitdelacrise nsquentde ne
jamais leur étre remboursés

Les premiers a crédits toxiques » ant
é1¢é les fameux subprimes. des préts
immobiliers accordés Ades ménages
modestes aux Ftats-Unis. et tous leurs
produits dervés que les banques déte
naiem encomples

Mais avec I'aggravation delacrise,
dautres sortes de crédits (cartes de
paement, dettes de PME. ) sont egale
ment devenues une source de pertes
pour les banques

Les depreciatians, Ellus vmrespon
dent 3 une anticipation des pertes que
les établissernents redoutent au vu de
l'evolution de laconjoncture et des mar

chés (chute des prix

taux de défaut ). Outaitd
tation prudentielle. les ¢! !
dowent prévor ces peries. mém
elles ne sont que polmmll'gs. et
sianner les sommes nécessairi

montant des préts qu'une ba
accorder en fonction de ses cap
propres.
Ilvise d assurer la solidité du sy: i
financier pour éviter qu'une bang
dontles clients n'aurarent pas rem
séles deltes ne fasse fail
Lerapport des fcnd

encour s Uc préts pondére:
égalousupéneurd 8

mumde 4 % sur e noyau dur d

aux Etats-Unws, au tournant des années

derelance massifs. comportantdes garan

NOEL AMENC, PROFESSEUR DE FINANCE A L'EDHEC

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

Ennavembre 2008, vous aviez
critiqué le premier plan frangais
de recapitalisation des banques
(10.5Smilliards d'euros), avant
qQu'il ne soit remanié, le jugeant
insuttisamment exigeant Que
pensez vousdudeuxiéme plan
quis'annonce. d'un montant
valent ?
premier plan frangais était
oonfronte a une contradiction qui
a dangercusement retarde son
adoption par la Commission euro-
peenne, Pour éviter que e coiit de
ladetie - super subardonnee »
[les banqutes ont émes des nitres de
deite subonlonnde. prches des oblt-
Ruttons, sousenis pur U'Etat [ ne
pese trap lourdement sur e comp-
te de resultat des banyues. le gou
vernement frangais a pns le nsque
que celui-ci ne respecte pas les
regles europeennes en mancre de
concurrencye L dewacme tran
che de recapitalisation que I'Etat
sTapprete @ mertre cn GUATe en
chowissant la snuscnption d'ac-
nons preférenticlles plutir que de
dentes suhordonnées, nous semble
plus adéquatc que la premicre car
¢lle diminue 3 coun terme la char-
finanaicre de la denie et permet
plus long tenne de faire henefi
cier les cantnbuahles des gains
d'une repnse du secteur finanaer
Existe t-il une alternative 4 la
recapitalisation ?
Les marches, influences par les

agenees de notanon et par le dis
cours séeuntaire et simpliste des
dingeants puliugues, demandent
Jce que les hanques arent toujours
plus de fonds propaes au moment
méme ouil estle plus difficile d'en
trouver ! Ces exgences sontinfon
dées ; cette surenchere ne corres-
pond ¢n nen 3 une nécessite régle-
mentaire. En Europe, les novaux
« durs » de capitaux propres
(« ter anc » ) des banques sont
priches de 8 %, alors que le min
mum réglenwentaire estde -4 %.
D)ans un cuntexte de fore incertitu-
de. le marché exge toujours plus
de fonds propres pour les banques
alors que, Cvux-ci ont vocanon a
étre consommés en pénodede cni-
se. Dans le cas présent, une simple
haisse de | % du ratio cihle aurut
suffi a eviter limervention des
Fiais
Mais n'est-ce pas dangereux de
changer les ragles en périodede
crise ?

Dans les fants, les contraintes
de marche sant supérieures a ce
qu’exigerait un strict respect du
ratio de 4 % et'un capital addi
nonnel déternuné par des

stress-tests. » [scenanos de mise
i leprruve]destinés a vénfier que
le seuil minimal de capital régle-
mentaire ne peut etre franchi a
causes d'evénements aux conse-
quences tras négatives Ainsi,
alors que lundi 19 janvier. le régu

lateur brtannique indique que
les stress-tests donnent des
valeurs necessaires de funds pro-
prescibles de 6 % a7 %, qui lais
seraient a penser que les hangues
anglaises sont suffissamment capi
tahsces pour faire face aux diffi-
culiés prévasibles et a venr, il
faut que dans le méme temps le
Eouvernement participe a un nou-
veau plan de recapitalisation !
Qu'enest-ilal'étranger. o plu
sieurs pays annoncentdes plans
remaniés et de plus grande
ampleur ?

Entre octubre et la fin 2008, les
Fiaws ontinvesn 350 milliards de
dollars {270 millrds o eurvs)
pour stahiliser la situation finan-
cicre. Les interventions pour cau
sede faillite sont restees trés ming-
ntaines. Si compte tenu des eagen-
ces infondées de capitaux propres
qui prévalent sur le marche les
recapitalisations publigues ont
pemis d'éiter un naufrage du
systéme bancanre, 'ubjectif d'une
stahilisation de la situation des
hangues n'est plus suffisant
aujourd’hui pour faire face a l'am
phficaton de la cnse économique.
Uneaméhoration des conditions
de credin passera par de nouvelles
njections de capitaux publics,
Mals peut-¢tre aussiin fine par
unc modification de la réglemen-
tatwn prudenuelle. @

PROPOS RECUKN LIS PAK A MI

ANNE MICHFL

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

LES BANQUES, au aeur de Fune
des plus graves crises depuis
I'apres guerre, font, depuis
I'automne 2008, I'ubjer de plans
de sauvetage massifs et inédits
Les gouvernements, aux Etats
Unis, en Furope ou au Japon.ont
enp:agé des centaines de mil
liards de dollars, d'euros, et de
YENS. paur ¢VILer une « CNse systé-
migue », c'est-a-dire I'effondre
mentde tout le systéme finan-
acr, poumon de I'économic
Touwefois,en dépit de ces som
mes enlossales, aucune option
n'a, i ce jour, démontré sa pleine
efficaciic. l.es penes des banques
cuntinuent a se creuser. Ces der
Nivres restent incapables de pré
ter aux ménages ct aux entrepri-
8¢5, I'une des conditions de la
feprise. Quelles sont les différen-
tes stratéges déplovees jusqu'ici
par les Frats pour sauver les ban-
Ques 2 Bt pourquot n'ont-elles
pas, ou pas encure, functiunné ?
Le rachat des actifs toxi
qQues. (est I'nbjet de Pimitiative
américaine. le TARE (Troubled
asset pedief plun), décrdé al'autom
ne 2008 par Henny Paulson,
secrétaire au Trésor amencain et
Ben Rernanke, le président de la
Réserve fédérale, pour sauver
Wall Strevt. 1.’ Etat devait consa
crer 700 mulliards de dollars
(540 milliards d’euros) environ
pour racheter les « actifs pour-
ns » Jes banques, les fameux cré-

dits hypathécaires (subpnmes)
et leurs dérivés, a Fongine de
leurs pertes. Une telle strategie
avait déja ¢1é mence pour sauver
le svsté me hancaire nippon dans
les années 1990 ct les Caisses
d'¢pargne americaines ala fin
des anndes 1980

Mais les économistes ont criti-
que le plan Paulsun, le jugeant
ingerable, « Hn'ya pas de marché
pour ces crédits. comment UEtat
peut-il déterminer un pnx qui ne
Qit pasarbitrare 7 », constate

propres. encore appelé « core

recours. I'Etat prenant i sa char-
Re unc panic des pertes.
Les injections de capital
les nationalisatians. 1l s'agi
d'allouer aux hangues du capital
public, pour les renforcer. En
échange, I'Etat devient acionnai-
re et peut aller jusyu') natonali-
ser les ctablissements, comme ce
fut le cas pour Northemn Rock au
Rovaumc-Umi, des banquesislan-
daises, irlandaises ou des Pays-
Bas. = C'est o solution lu plus
uryente, estime Philippe Desserti-

4 Landicr, p S a
l'umversité Stern de New York
Fixer un prix trop cleve lese I'Erat
et le cuninbuable, tandis qu'un
prx trup faible floue les érablisse-
ments

Cette aption de rachat des

(

ne,d de I'Institut de haute
finance (1HFi) Mas si l'objectif est
aussi de les forcer d priter. I'Etut n'a
pas de réel pouveir de s‘assurer que
lex sommes injectées ne s Guporent
et financent bonus et dividendes. »
Lagarantie des dettes des

actifs 10xiques est anou:
vCau envisagée sous une forme un
peu différente dans le nouveau
plan du premier ministre bntanni-
que,Gardon Brown: Afin de pur-
ger le sywteme bancaire, Londres
veut isuler ey assurer les pertes des
hanques lices a ces acufs pourns,
jJusqu'a une centaine limite Ainsi,
ce plan ne fixe pas de prix pour ces
actifs douteux

Une autre opnon vise aussi a
mettre en place une « bud bunk »
(mauvaise banque) au sein
méme de I'établissement concer-
né pour cantonner ses actifs Les
banques UBS, Dexia, Ciogroup,
ou Bank of Americay ont

q Les Etats ont par
ailleurs proposé de garanur les
préts sur le marche interbancaire.
Les sommes n'étant deboutsées
qu'en cas de défaut. un Ee peu
s'engager sur des montants colos-
saux (320 milliards d'euros en
France) espérant que, sauf catas-
trophe. seule une faible partie sera
dépensée Maus ces plans « ne peu-
vent étre que temporaires », souli-
gne Gilles Moéc, économiste chez
Bank of America. Surtout, par leur
ampleur, ils » nsquent de faire
peser un nsque de crédibilité des
Ktats, de banquerouie »,juge
Augustin Lander. @
CLAIRP. GATINOIS

MiNES i
Eramet obtient un énorme
gisement de nickel

en Nouvelle-Calédonie

|a Sescciété Le Nickel, filiale du
frangaais Framet, a obienu, mandi
20 janvier, Pautonsation de la
province aud de Nouvelle-Caledo-
nie d'explorer un immense gise
ment de nickel, dans le cadre

d'un pantenanat avec la collectivi
t6. Les deux parties vont créer
unc société de projet, dans laquel-
Ic elles seront partenaires a pans
égales. L'industnel s'engage a
depenser 84 millions d’euros en
études 12 construction d'une
mine d'une capacite de

601 000 tonnes annuelles pourrait
étre décidee d'icl dix a douze ans

4

DEFENSE

Niveau record de commandes
pour Thales en 2008

1.2 PIXG du groupe d'¢lectronique
etde défense Thales, Denis Ran-
que.aannancé, lundi 19 janvier,
que 2008 était une année record
«n pnses de commandes, avec
plus de 14 mulliards d'euros La oni-
se devrait a plutdt favoriser » le

groupe en 2009.avec la relance
gouvemementale axév ¢n particu-
lier sur l'anuapanion de dépenses
¢n défense.

CHIMIE

Le groupe aliemand BASF
recourt au chomage partiel

Le lcader mondial de la chimie, |'al-
lemand BASF, a annonce, lundi

19 janvier, des mesunes de choma-
ge particl. | &= sites touchés sont
ceux ui produisent pour le sec-
teurautomobile. En Allemagne,
1500 salanés de I'usine de Miins-
ter (nord) et 180 du site de
Schwarzhuide (est) seront affectés
par une réduction du temps de tra-
vail a parur de février En halie,
150 salariés sont touchés.

PHARMACIE
BioMérieux : craissance
conforme en 2008
Le groupe de diagnastic in viro Bio-
Mérieux a annoncé, mandi 20 jan-

| wicr, un chiffre d'affaire 2008 de
1,11 milliard d'eurvs, en hausue de
4.5 % pas rapport A 2007. A devives
€t penmétre cuonstants, s prog res-
sionextde 75 %. b
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Le plan de Londres pour les
banques sera-t-il suffisant ?

. Ecofrictions L’Argentine te

de maquiller les chiffres de

Q ROYAUME-UN! procédcaun  débucurs emit L Etat fait donc en croire Flnsting nano-
cugime sauveiage de handues hiendegaranne nal de quer @1 de
Lesh unc perte lnd«] I"Ar-

,unélmeglmwlmua.-wu.a.
t€ exgé dex hanques. et monte un
disposini de caunion dex prets qui
pourmait éire efficace Pour I'ins
ant, il s antu de se faire une o
nion, car la méthode de valorisa.
nandesactifs n'cst pas connue en
détail Maison peut regretter ah
atives qui auraient
Permisau secicurde sortir de lor-
niére - un a1 de [a dépreciation
des eréances ou Ia eréanion d'une
= banque poubclic =
Devux plans ont 46 presentes. L
premicr permet aux  hanquec
Wechanger dex acnfs tmvendahie:
wnue des hons dFem. laurre
npmnplunxum»nm«dnngrm:
(Nuaunns quielles ant ven-
ues. La Ranque d'Angleterre a au
(" monte deus programmes pour
snnnr e acnis axcis sur dex

cex hypnthecaires et affecter
SO mﬂlnr\h de tivres (S5 milliards
d'eunx)  la sousnpaon dem
prunts obligataires qui- serment
mis ar de< firmes <ohvablos Avee
un ecan de 200 milhons de InTes
cntrele montant des dépits et celut
des préts, €'est un hel efion
Mais 51 lex bangues ne pretent
plus, c'est que leurs acnfs se dépré-
Cen et que le nsque de deéfaut des

de premier Fang <ur lex prévs s
Qués qui aumnt é1é agrées, le gou
vernement kes 90 % de toute nou
velle depréianon Lsdée de laisser
165 10 % restants 3 la charge dex

genune @ connu en 2008
unc inflanon de 7.2 %, en dessous
des 4.5 % enreustn's en 2007 e
Pudget avait prévu unc ougmenta.

oon dex pm comphse entre 7.5 %

Nangues de Wash-
angran au mament de sauver G
group & Rank of Amenca

1 sussi. il est délicar de se pro
nancer sur F'efficacité du plan. car
N ne il pac 3 combien les cau
fons apponces aux hanques leur
seront facturces. ni avee quel degr
de sevené les pertes de premicr
rang seront determinées 11 auras
fallu exiger unc rapide dentifica
0on de celles lides aux dénves de
«redit v & tout autre ne de pret
doutevx Cela aurait mahilisé des
milliands de capitaur frars, mass bes
organismes preteurs. a I'abn de
nousrlles deprecianons. auraient
Pu ocruyer de nowveaus crédns

L plan ne compte aucun meca
nisme de liquidanon des pertes mt
de prujct de hanque-peubeelle. Lon
dres a peut-ére voulu éviter. 3 ey
me. unc nanonahsauon. Ml faudra
pourant engager massivements
les fonds publics si le plan s avére

an%,
Ie pl\'\")ﬁn une hmw de 7% 3

e ext que les Argen
fns one une percepiinn tres diffe-
rente Schin une cnqueie de Nuni;
versite [m\\\‘ Torcuato i Tella, a
lew la hausse dex pnx a ceé
plutin dr Tordre de 36.1%. En
mars 2007. la différence entre Fin
et 1a percepnon qu'en

Argentins ¢ de
6 poing. wors quielle &1 aujour-
{ 2H,9 points

des indicateurs indé-
pendanes, ls hausse des pnv ext

Dapres des indicateurs
mdépendants, la hausse
des prix est trois fois
plus lmpundnlu que
ne le prétend I'lnstitut
national de statistiques
clde recensement

»

12 Séealage emre chiffre officrel
1 mlmrvzlunl:umapmmngme

le. alara que lex efieta de la crise

mondiale nnt cammence & éhran-

ler I'industme et les exponaons
en

ricol

L tam de I'lndec ne cnmes-
[-nmi fas non plus & lindice de
anation de la conatruction, &

nlﬁnrlkmlnl 2133 % en 2008 11
n'est Quére compatible avec Jes aug
mentanons de tanfa longlemps  Nocwn.
hinquées par M Kirchner. qui a  jimaus:
luseé & son épouse la présidente  ments
Cnstina Kirchner, un héntage

empoisonné

Iélectncté a augmenté de
AN %, le gaz devrait subir une
hause de 260 %, le transpor

Jes niroduites
dehut 2007, pay le m«.um- réra-
wste Nestor Kirchner : il a limogé
1adirecnon de lindex, V:ulpamrdA
nomhreus stausuciens e modific
Ieinode de calcul de Finflaoon

oifois plus
pritend Hidec Feulatina, fondé
far Fancen mimsere de I'écona-
mie Roherin lavagna, évalue le
tauxd'inflanon d 215 %

le g t Jui méme
semble ne pas y cronre, puisqu'l

public & déja augmenté dc S0 %,
L 00 %. del.

. pn
augmentera sans doute ses coita.
Si la revalonsanon des tanfs tou-
che paraculiérement la nombreu-
< classe mavenne, lenvol des px  dullara (17 mi
des denrecs alimeniaires frappe

les mcnages modestes

negocie.
mentation salanale de 135 %, pres
que ¢ double de inflanon officiel

peranist Felipe Sola, ancien gou-

Vetranger, pluttq

TABLEAU DE BORD
Chine |

n'étre qu'une de -
GrorGe Hav
(Ttaciction de Christine Lanuec)

Royal Bank of Scotland
bat de bien tristes records

LORSQU'UN nouvesu directeur
Réncral annonce des pertes hicto
fiques.€'est en géné ral pour <ouli
Rner & quel point ses predeces:
<eurs lui ont légué une situanon
désastreuse. C'est ce que va pou
voir faire Stephen Hester

1l semble ue la Royal Bank of
Scotland (KBS), précedemment
dingée par Sir Fred Coodwin, sc
soit retrouvee psonnicre de tous
les pitges que la crise financiére
L'ampleur des peries fait lever les
sourculs et, en meme temps. elle
n'étonne personne (m pasle de
28 milliards de livres sterling
(30,5 milliards J'euras) en 2008,
Unmantant qu'aucune aurre firme
bntannique n'a jamais aneine

L'achar d'ABN-Amro avait é1é
considéré camme un projet aven
tureux par les obeervateurs exte

coite un milliard de livres, une uni
té de compte devenue familicre
Cest peu presla somme que KBS

tey hi |
Wenjiabao. a estimé que I'sco-
nomie nanonale it contron. |
tée « i s0n année Lo plus diffici
ledepuis le début de la décen-

nie . €12 appelé 3 de nnuvelles
mesures pour enrayer son ralens
ussement.one affirmé, mardi

20 janvier. lex medias officiels

ol nous faut renverser dés que poss
sible la tendunce au rilenfuse

ment »,a-t-il ajouré en appelanid |

une mse en plasc apule des

» e ws,adnd lapresse le
T 0. ministre du rravail. Carlos Lupi
Lindustne a ete le secteur le plus
Brésll tauché en decembre 200 avee
12 Brésil a perdu 273 sunie | indicateur d
54946 emplois en décem- del’ 134 000) de d

bre 200 a cuuse de La crine ewne
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