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En hausse
Canon
Le groupe japonais d’électronique a réussi son 
OPA de 730 millions d’euros, la plus importante 
de son histoire, sur le néerlandais Océ, spécialis­
te des équipements d’impression industrielle.

En baisse
Le vin chilien
Le vignoble du Chili, neuvième producteur 
mondial de vin mais cinquième exportateur, 
devrait voir sa production amputée de 12,5 %, à 
la suite du séisme qui a affecté la région centrale.

339 millions. C’est le nombre de passa­
gers transportés en février 2010 par 

' ·  ita/ la compagnie aérienne à bas coût
britannique Easyjet Cela représente une hausse de 
123 % par rapport à février 2009. Le taux de 
remplissage de ses appareils a reculé de 1,7 point, à

Les Etats s'attaquent 
au puissant et nébuleux
marché des CDS

?

Ces produits financiers qui permettent de s'assurer contre 
la faillite d'un pays sont mis en cause dans la crise grecque

Y  ls sont devenus le nouvel 
| «épouvantail» des autorités 

J t  européennes: les CDS souve­
rains, pour « Crédit Default 
Swaps », ces contrats censés assu­
rer l’acheteur d’un emprunt d'Etat 
contre le risque de non-rembour­
sement. Les attaques spéculatives 
contre la dette de la Grèce incitent 
Paris, Berlin et Bruxelles à récla­
mer un contrôle accru de ce mar­
ché étroit et nébuleux.

La Commission européenne a 
indiqué, mercredi 3 mars, vouloir 
organiser « sous peu » une réunion 
entre superviseurs et acteurs de ce 
secteur. «Nous avons besoin de déci­
der s’il y  a des problèmes inhérents 
au marché des CDS » dans ses « inte-

Un marché chahuté
CDS À CINQ ANS DE LA GRÈCE,
en points de base
450

ractions» avec les dettes souverai­
nes, a indiqué une porte-parole de 
Michel Barnier, le commissaire 
chargé des services financiers. Pour 
la ministre de l’économie, Christi­
ne Lagarde, qui s'exprim ait le 
28 février sur Europe 1, « les CDS doi­
vent être rigoureusement réglemen­
tés et plafonnés, ou bien interdits ».

Ce marché, qui fonctionne de 
gré à gré, sans centralisation des 
ordres, est très opaque. Tenu par un 
nombre restreint d’opérateurs, 
notamment des grandes banques 
d’affaires et des fonds spéculatifs 
(hedge funds), il échappe à la super­
vision des régulateurs de Bourse. 
« On ne sait pas qui vend, qui achète 
et quels sont les montants des tran­
sactions», indique l'économiste 
Philippe Brossard, président de 
Macrorama.

Ces produits dérivés ont déjà été 
la cible des critiques au moment de 
la crise financière de 2008 : ils ont 
joué un rôle déterminant dans la 
quasi-faillite de l’ex-numéro un 
mondial des assurances, l’améri­
cain AIG, gros émetteur de CDS.

Les autorités politiques et les 
régulateurs s'inquiètent aujour­
d'hui de les voir utilisés comme un 
instrument de pure spéculation 
sur la dette souveraine. Une crainte 
nourrie par l'activité intense obser­
vée ces dernières semaines sur le 
segment des CDS grecs.

Le principe? Plus le risque de 
faillite est élevé, plus l’assurance 
est chère. Or le coût d'une protec­
tion sur la dette grecque s’est envo­
lé de 120 points de base (1,20%) en 
octobre 2009 au-dessus des 400 
points mi-février. Devant la Rouma­
nie, le Kazakhstan ou le Liban.

«Un bouc émissaire»
« C'est complètement démesuré 

par rapport à l’état réel du pays », 
commente l'économiste Paul Jori- 
on. En réalité, des spéculateurs 
auraient « acheté massivement des 
CDS, explique M. Jorion, pour gon­

fler  les inquiétudes sur un risque de 
défaut». Et obliger ainsi la Grèce à 
proposer un rendement très élevé 
pour vendre ses obligations sur le 
marché, quitte à aggraver encore 
ses difficultés financières.

Certains y voient aussi Tune des 
explications à la récente chute de 
l'euro. Selon le Wall Street Journal, 
de grands hedge funds, dont celui 
de l’américain George Soros, 
auraient parié ensemble sur une 
baisse de la monnaie unique. Leur 
défi : faire glisser l’euro jusqu’à un 
niveau de parité avec le dollar.

«Le marché des CDS est l'arme 
idéale, juge Marc Fiorentino, prési­
dent d’Euroland Finances et spécia­
liste des produits dérivés. En 
créant la panique, on arrive à avoir 
un effet de levier sur un marché

Le lobby des grandes banques américaines 
s’oppose aux projets de régulation

New York
Correspondant

Le président des Etats-Unis, Barack 
Obama, a présenté mercredi 
3 mars le projet de régulation ban­
caire qu’il entend voir adopter. Ce 
projet, qui cadre les débats enga­
gés au Congrès avant d’être sou­
mis au vote, réaffirme la « règle 
Volcker », du nom du conseiller 
économique de M. Obama et 
ex-président, de 1979 à 1987, de la 
Réserve fédérale américaine (Fed).

Cette règle énonce la nécessité 
de revenir à une plus grande sépa­
ration des activités des banques de 
dépôts et de celles des banques 
d’affaires. Mais la proposition de la 
Maison Blanche laisse une latitude 
importante à l’application de cette 
règle. Ainsi son projet n’envisage 
pas de disjoindre complètement 
ces deux activités, comme cela a 
été le cas entre l’instauration de la 
loi Glass-Steagall en 1933 et son 
abolition complète, en 1999, qui a 
symbolisé la dérégulation ultime 
des produits financiers.

Comme M. Obama l’avait 
annoncé le 22 janvier, son projet 
interdirait aux banquiers la prati­
que des « opérations pour compte 
propre », par lesquelles elles inter­
viennent sur les marchés de façon 
déconnectée de leur activité de 
conseil en investissement.

Autre mesure visant à une 
redistribution des rôles entre acti­
vités de marchés et gestion des 
dépôts, les détenteurs du statut 
de banque commerciale ne pour­
raient plus posséder, investir ou 
soutenir des fonds de capital d’in­
vestissement ou spéculatifs. Les

pouvoirs publics disposeraient de 
moyens accrus pour imposer ces 
injonctions.

Accompagnée d’autres mesu­
res destinées à empêcher des insti­
tutions financières de grossir 
au-delà du raisonnable, la « règle 
Volcker » consiste à imposer aux 
grands établissements bancaires 
d’outre-Atlantique une cure 
d’amaigrissement pour endiguer 
tout « risque systémique ».

Le lobby des grandes banques 
américaines s’oppose à ces deux 
mesures qu’il juge inopérantes. A 
l’inverse, le Trésor et la Fed les sou­
tiennent, quoiqu’avec d'importan-

Imposer aux grands 
établissements 
financiers une cure 
d’amaigrissement 
pour endiguer tout 
« risque systémique »

tes nuances (en particulier sur la 
répartition des responsabilités 
quant au contrôle du secteur ban­
caire entre la Fed et les agences 
fédérales existantes ou qui 
seraient créées).

Pour apaiser les craintes du sec­
teur (et diviser les banques),
M. Volcker a estimé récemment 
que seules une dizaine de très 
grandes institutions seraient réel­
lement affectées. Au Trésor, cer­
tains ajoutent qu’aucune ne serait 
jugée surdimensionnée à ce jour ; 
la nouvelle loi ne serait appliquée 
qu’en cas de fusion-acquisition 
avec d’autres organismes bancai­

res. En réalité, le débat prend de 
l’ampleur dans la communauté 
financière. Ainsi, mercredi, l’un 
des membres du comité de politi­
que monétaire de la Fed, Richard 
Fisher, qui préside son antenne de 
Dallas, a déclaré que la meilleure 
option pour éviter la reproduc­
tion d’une crise financière consis­
te en un « accord international 
pour casser lesfirmes surdimen­
sionnées». Quant aux Etats-Unis,
« si nous devons briser [ces 
banques] unilatéralement, alors il 
fa u t le fa ire  », a-t-il conclu.

C’est au Sénat que se jouera 
l’avenir de la régulation financiè­
re. Depuis des semaines, le prési­
dent de la Commission bancaire, 
le démocrate Chris Dodd, négocie 
un accord bipartisan avec le répu­
blicain Robert Corker, lequel a 
déclaré mercredi à l’agence Asso­
ciated Press que promouvoir la 
règle Volcker «n'aide en rien » à 
améliorer la régulation bancaire.

Le cadre de la négociation est 
connu : les adversaires d’une régu­
lation trop contraignante à 
l’égard des banques cherchent à 
vider la règle Volcker de son conte­
nu. Deux exemples récents : lors­
que la Maison Blanche propose la 
création d’une agence de défense 
des consommateurs dotée de 
moyens d’intervention solides 
pour défendre les petits porteurs, 
ses adversaires cherchent à la 
transformer en une simple divi­
sion de la Fed. Et lorsque la pre­
mière entend interdire la prati­
que des opérations pour compte 
propre, les seconds prônent leur 
«limitation». ■

Sylvain Cypel

La ministre de l’économie, Christine Lagarde, a déclaré sur Europe 1, le 28février, que 
« les CDS doivent être rigoureusement réglementés et plafonnés, ou bien interdits ». remi ochlik/ip3

plus grand et non manipulable, 
celui des changes. »

Des analystes appellent toute­
fois à rester modéré. «Com me 
pour chaque crise, on choisit un 
bouc émissaire », juge Cyril Régnât, 
stratège chez Natixis. Les CDS sou­
verains ont leur utilité, expli- 
que-t-il, car ils permettent aux ban­
ques et à d’autres acteurs de cou­
vrir les risques auxquels ils s’expo­
sent en s'engageant sur certains 
pays. En fait, il n’existe «aucune 
preuve réelle» de leur impact sur

les problèmes financiers des Etats, 
souligne M. Régnât.

Les pouvoirs publics européens 
sont en tout cas décidés à élucider 
la part de manipulation dans ces 
transactions. En visite à Londres, le 
2 mars, M. Barnier a annoncé que la 
Commission allait enquêter sur les 
mouvements des CDS grecs Le gou­
vernement allemand a aussi insisté 
sur la nécessité de trouver une solu­
tion «au niveau international», car 
un contrôle pays par pays ne serait 
«pas productif». Mais les choses

bougent aussi aux Etats-Unis. La 
Securities and Exchange Commis­
sion (SEC), l’autorité de surveillance 
de la Bourse américaine, a fait 
savoir la semaine dernière qu elle 
examinait « les abus et les effets dés­
tabilisants » liés à l’usage des CDS.

Pour les autorités, il est urgent 
d’instaurer plus de transparence 
en exigeant au moins que les 
contrats passent par des chambres 
de compensation, ces organismes 
qui sécurisent les paiements. ·

Marie de Vergés

COMMUNIQUÉ

En plus des mesures exceptionne lles 
m obilisant déjà tou tes leurs forces, 
par so lidarité  avec leurs sociéta ires 

les plus durem ent éprouvés par 
la tem pête  Xynth ia et les inondations,

MAAF, MMA et GM F offrent :
•

jusqu 'à 6 mois de frais 
de re logem ent à ceux dont

la résidence principa le est inhabitable,
•

l'assurance gratu ite du logem ent 
. provisoire,

une partic ipation de 500 € 
aux frais de location du véhicu le 

de rem placem ent quand celui de l'assuré 
n 'est pas réparable.
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Martin Bouygues part en guerre 
contre les taxes du président Sarkozy

subventionner nos propres concur­
rents, le cinéma, la radio, la presse 
écrite, France Télévisions, la pro­
duction audiovisuelle... Cette 
concurrence peut-elle être durable­
ment déséquilibrée ? Que fa it  la 
police ? », s’est interrogé le proprié­
taire de TFi, dont les recettes publi­
citaires ont chuté de 13 % en 2009.

« La vache à lait de l’Etat »
En abordant les comptes de la 

branche télécommunications, qui 
a, en 2009, contribué pour 422 mil­
lions d’euros aux bénéfices du 
groupe, sur un total de 1,319 mil­
liard d’euros, M. Bouygues a criti­
qué les nouvelles taxes instaurées 
par son, pourtant, ami proche, 
Nicolas Sarkozy : « Les télécoms 
sont devenues la vache à lait de 
l ’Etat», avec la taxe audiovisuelle 
et la redevance de licence de troi­
sième génération, sans compter la 
baisse des tarifs des appels SMS, 
décidés par l’Autorité de régula­
tion des télécommunications 
(Arcep). « Les nouvelles taxes 
pèsent pour 50 millions d ’euros 
supplémentaires dans nos comp­
tes, nous sommes très inquiets de

cette pénalisation. Ces impôts nou­
veaux compensent largement les 
éventuelles baisses liées à la sup­
pression de la taxe professiortnel- 
le», a-t-il estimé.

Autre sujet d’irritation : le 
déploiement de la fibre optique 
pour l’Internet très haut débit.
L’Arcep a opté pour la pose de plu­
sieurs fibres, estimant qu’elle favo­
riserait la concurrence. « Un choix 
inutile et ruineux », qui coûterait 
5 milliards d’euros.

Pour 2010, le PDG est circons­
pect : le groupe prévoit un chiffre 
d’affaire de 30 milliards d’euros, 
en retrait de 4 % après la baisse de 
3 % de l’année écoulée. «En 2009, 
notre priorité, reflet de notre pru­
dence et de notre angoisse face à 
l ’incertitude de la période, a été 
d ’améliorer notre trésorerie et de 
réduire notre dette [passée de 4,9 à 
2,7 milliards d’euros]. Mais nous ne 
sommes pas sortis de la crise et 
nous gardons ces priorités, en res­
tant très prudents et opportunistes 
sur les investissements. Nous 
n’achèterons que les bonnes affai­
res », a promis M. Bouygues. ■

I.R.-L.
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Médias

Le nombre de contacts des Français>

avec les médias progresse
Selon l’étude « Media in life » de Médiamétrie, publiée jeudi 4 mars, les 
Français ont eu en moyenne, en 2009,40 contacts avec les médias par 
jour. Un chiffre en augmentation de 9,7 % par rapport à 2006. Près de 
trois personnes sur dix sont en contact avec quatre grands médias ou 
nlus chaque jour. Cette progression s'explique par une offre toujours 

:s abondante et une facilité croissante de les pratiquer en toutes cir­
constances grâce à Internet et à la téléphonie mobile. Les médias « tradi­
tionnels » tirent leur épingle du jeu. La télévision revendique 
16 contacts par jour en moyenne, la radio 9, et la presse écrite 3,2, 
sachant qu’elle se numérise et se lit de plus en plus sur le Web. 8  L. Gi.

Conjoncture La reprise se confirme 
dans les services américains
L’indice des directeurs d'achats du secteur des services américains, 
publié mercredi 3 mars par l’association professionnelle ISM, a progres­
sé de 2,5 points par rapport à janvier, pour atteindre 53, son plus haut 
niveau depuis fin 2007, alors que les analystes prévoyaient qu’il ne 
monterait qu’à 51. Cet indice représente plus des trois quarts de l’activi­
té économique américaine. -  (AFP.)

L’investissement des entreprises 
japonaises continue à reculer fortement
L’investissement en capital des entreprises au Japon a chuté de 17,3 % 
sur un an au quatrième trimestre 2009, a annoncé, jeudi 4mars, le 
ministère des finances japonais. L’investissement des sociétés nippo- 
nes en usines et biens d’équipement a ainsi baissé pour le onzième tri­
mestre d’affilée. -  (AFP.)

ure d’austérité budgétaire au Canada
Pour réduire un déficit budgétaire record de 55,9 milliards de dollars 
canadiens (39,6 milliards d’euros) pour l’exercice s’achevant le 31 mars, 
Ottawa a annoncé, mercredi 3 mars, qu’il gèlerait les budgets de fonc­
tionnement des ministères ainsi que les salaires du premier ministre, 
des ministres, des députés et des sénateurs. -  (AFP.)

Commerce

La Libye décrète l’embargo 
économique de la Suisse
L’agence libyenne Jana a indiqué, mercredi 3 mars, citant le cabinet du 
premier ministre, qu’un embargo économique « total » de la Suisse 
avait été décidé « en réponse à l'appel » du dirigeant libyen, Mouam- 
mar Kadhafi, et en riposte à « la politique de la Suisse hostile à l'islam ». 
Signe d’un refroidissement entre les deux pays, les exportations suis­
ses vers la Libye ont chuté de 44,7 % en 2009 par rapport à 2008, et les 
importations de produits libyens en Suisse ont baissé de 78,4% à 
718 millions de francs suisses (488 millions d'euros), selon les douanes 
helvétiques. -  (AFP.) S

Le marché du logement européen a déjoué 
les prévisions les plus pessimistes

L ors de la présentation des 
résultats 2009 du groupe 
Bouygues, qui réunit TFi, 

Bouygues Telecom, Colas, 
Bouygues Immobilier et Construc­
tion, son PDG, Martin Bouygues, 
s’est livré à une attaque en règle, 
diapositives à l’appui, contre les 
réformes et les nouvelles taxes 
qui, à son sens, affectent l’audiovi­
suel et les télécommunications.

«En vingt-deux ans, les métiers 
de l’audiovisuel ont connu 24 lois 
et 16  décrets renforçant sans cesse 
nos obligations en matière de diffu­
sion, de production, et limitant la 
publicité... TFi est la chaîne la plus 
réglementée d ’Europe. Qu’avons- 
nous fa it  au Bon Dieu pour mériter 
un tel traitement ? », s’est-il plaint, 
en constatant que, dans le même 
temps, le Web, les moteurs de 
recherche, les sites de partage 
vidéo et les réseaux sociaux ne 
sont, eux, entravés d’aucune obli­
gation ni ponction financière.

M. Bouygues a pointé du doigt 
les taxes de plus en plus nombreu­
ses qui pèsent sur sa chaîne : « Sur 
10 0  euros de publicité télévisée, 
nous devons en reverser38pour

Selon une étude du Royal Institute of Chartered Surveyors, l’immobilier a, sur le Vieux Continent, 
m ieux résisté à la crise grâce à la réactivité des banques centrales et aux amortisseurs sociaux

L’ACCORD PARFAIT
E N T R E  UN [TA Ñ ISTE E T  UNE Œ U V RE

L a crise des marchés résiden­
tiels, en Europe, sera finale­
ment de courte durée, si l’on 

en croit les experts réunis par le 
Royal Institute of Chartered Sur- 
veyors, et leur étude publiée le 
2 mars. Les auteurs perçoivent 
déjà des signes de rétablissement 
du marché, tant dans le nombre 
croissant des ventes que dans la 
remontée des prix. «La reprise 
amorcée est quand mêmefragile et 
menacée par le chômage », tempè­
re Jean-Michel Sixt, chef économis­
te chez Standard and Poor's,

Le cas le plus spectaculaire s'ob­
serve au Royaume-Uni. La baisse 
des prix, commencée au prin­
temps 2008, n’y  aura duré que dix- 
huit petits mois, atteignant 20 %, 
selon l’indice Halifax des prix des 
logements anglais, avant de rega­
gner 1,1% sur l’ensemble de l'an­
née 2009.

La reprise est plus marquée à 
Londres, où les acquéreurs, attirés 
par les décotes, se sont pressés 
pour acheter les biens de qualité. 
Le nombre de transactions 
conclues a augmenté de 10 %, entre 
octobre 2008 et octobre 2009, et 
celui des crédits hypothécaires 
accordés, de 80 %. Les saisies ont 
été bien moins nombreuses que 
prévu par le Conseil des prêteurs 
hypothécaires, qui s’attendait à 
750 0 0  dossiers. Finalement, il 
n’en a compté « que » 48 000.

Autre redressement spectacu­
laire, celui du marché néerlandais 
alors que le système bancaire des 
Pays-Bas était ébranlé. Le nombre

SOURCE : RICS EUROPE

de transactions s’est bien effondré 
de plus de 30 %, en 2008, mais la 
chute des prix s’est finalement 
limitée à 5,5 %, pour se stabiliser 
dès l’automne en 2009.

Le rebond des prix est impres­
sionnant dans certains pays du 
nord de l’Europe, comme en Norvè­
ge (+11,6 %) ou encore en Finlande 
(+7,9%) après des chutes respecti­
ves de 7 % et de 6,1 % en 2008.

En France, la baisse a plafonné à 
-3 ,1 %, en 2008, et -4,9  %, en 2009. 
En Italie, 2008 était restée positive 
et la décrue n’a pas dépassé 4% en 
2009,3,3 % en Allemagne et 1,6 %, 
en Belgique. Quant à certains pays, 
ils ne sont pas passés dans le rou­
ge. C’est le cas du Portugal (+ 0,3 %, 
en 2009), de la Suisse (+ 0,4%) ou 
de l’Autriche (+ 2,9 %).

Pour les auteurs du rapport, 
l’Europe a mieux encaissé cette cri­
se financière que celle des années 
1990 et en a, surtout, moins souf­
fert que les Etats-Unis. Grâce à la 
réaction des banques centrales qui 
a conduit à une rapide et forte 
réduction des taux d'intérêt des 
crédits donnant un coup de fouet 
au marché européen du logement.

L’allégement de la charge finan­
cière a profité aux acquéreurs et 
soulagé les emprunteurs à taux

variable, nombreux en Espagne, 
en Irlande ou au Royaume-Uni.

Les amortisseurs sociaux de 
l’Europe ont aussi fonctionné, 
avec un chômage généralement 
m ieux indemnisé, donc peu de 
faillites, de saisies et de ventes for­
cées qui sont, en elles-mêmes, des 
accélérateurs de la baisse. Cela 
contraste avec le marché améri­
cain, où plus de 8% d’emprun­
teurs connaissent ces difficultés.

En Scandinavie, 
le rebond des prix 
est impressionnant.
En Espagne 
et en Irlande, 
le marasme perdure

Pour M .Sixt, « il ne fa u t  pas 
négliger le facteur démographique 
et la relative pénurie d'offres de 
logements qui expliquent aussi ce 
rebond. D’autant qu’il y  a toujours 
une forte demande pour être pro­
priétaire afin d'être à l ’abri au 
m om ent de la retraite. » Cette 
pénurie n'est pas générale en Euro­
pe. Certains pays ont une surpro­
duction et le marasme y  perdure.

En Irlande, 30 0 0 0 0  logements 
restent invendus et les prix ont per­
du 9 %, en 2008, et 18,5 %, en 2009. 
En Espagne, plus d’un million de 
logements n’ont pas trouvé pre­
neurs et les prix ont reculé de 10  %, 
en 2009, après 11 % en 2008.

A l’Est, la situation n’est guerre 
plus favorable. En Hongrie, les 
accédants à la propriété ont 
emprunté en devises étrangères et 
subissent de plein fouet la baisse 
du forint. La Pologne, épargnée par 
la récession, ne l’est pas par la sur­
production de logements, et cumu­
le un stock considérable d’inven­
dus, une baisse du nombre de tran­
sactions de 40 %, en 2009, et des 
prix en berne de 10%, alors qu'ils 
avaient doublé entre 2005 et 2007. 
La stabilisationest cependant espé­
rée pour 2011. Quant aux Etats bal­
tes, les chutes des prix y  sont verti­
gineuses, jusqu’à -53  % en Lettonie.

L’Allemagne, enfin, se distin­
gue par un faible taux de proprié­
taires, qui a même baissé, passant 
de 43 % à 42 %, entre 2002 et 2006, 
par l’abondance des logements dis­
ponibles, l'absence d’inflation, voi­
re la lente érosion des prix, réguliè­
re depuis vingt ans, et un crédit 
jamais facile. S
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Un impact sur les prix plus limité que prévu

Evolution des prix des logements en 2009 
en %
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