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Apres le krach

Des crédits trop risqués,
placés dans des produits
financiers opaques,
revendus en cascades

a des investisseurs

peu solides, un marche
immobilier qui s'effondre

outre-At
et voila |

lantique
es plus grandes

bangues mondiales

obligees

de reconnaitre
une a une leurs pertes.

La crise

des subprime

Se mue en crise bancaire,.
entrainant les principales

Bourses
dans un

mondiales
« lundi noir ».

Et plongeant I'économie
des pays développes
dans l'incertitude.
Retour sur le comment
et le pourquoi de cette
nouvelle crise et sur

les conséguences

possible

S.

imayes.cam - Corbis

1! Le piege de la titrisation

omment en est-on ar-
rivé au « lundi noir »
du 21 janvier dernier ?

Avant d’étre une crise bour-
siére mondiale, cette crise est
une crise du crédit, et plus
spécifiquement du crédit ti-
trisé. Titriser un emprunt,
c’est le transformer en un titre
de dette que tout investisseur
(banque mais aussi fonds de
pension, assureurs, grandes

entreprises, etc.) peut acheter
ou vendre. Cette technique
était censée réduire la vulné-
rabilité du systéme financier :
grace i elle, les risques que
les emprunteurs ne rembour-
sent pas leurs dettes sont
désormais répartis entre une
myriade d’investisseurs au
lieu d’étre concentrés dans le
bilan des banques. En cas de
non-remboursement, les
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pertes sont alors largement
réparties et épargnent ainsi
le cceur du systéme. Imparable
en théorie. Mais en pratique,
la titrisation, en gagnant en
sophistication, est devenue
une source de fragilité. Depuis
cet été, chaque rebondisse-
ment de la crise a été I'occa-
sion de découvrir de nouvelles
failles dans cette industrie de
la dette.

Premier probléme : la ti-
trisation n'incite pas les pré-
teurs a étre attentifs  la sol-
vabilité des emprunteurs
puisqu'ils se débarrasseront
aussitot des risques corres-
pondants. C'est ainsi que le
créditimmobilier aux ménages
américains les plus fragiles
a connu un développement
fulgurant : en 2006, les crédits
subprime (%) représentaient



40 % des nouveaux crédits
immobiliers ! En face, les
acheteurs de ces titres
n'étaient pas vraiment a3 méme
de juger des risques qu'ils
prenaient. Ils I'étaient d'autant
moins que les banques leur
vendaient des produits fi-
nanciers de plus en plus so-
phistiqués.

Produits financiers

opaques

Premiere étape : le pooling.
Il consiste a réunir une masse
de créances pour garantir
une émission de titres. Les
risques liés 4 chacune de ces
créances sont censés se com-
penser au niveau global. Sauf
cas exceptionnel, comme une
baisse des prix de I'immobi-
lier, auquel cas tous les risques
se réalisent en méme temps,
Mais ce cas de figure n'avait
manifestement pas été prévu
par les petits génies des ma-
thématiques qui ont mis au
point et noté ces produits...

Deuxiéme opération : le
découpage en tranches. Tous
les titres émis en contrepar-
tie d'un pool de créances sont
répartis en catégories plus
ou moins risquées. Les in-
vestisseurs qui souscrivent
aux tranches supérieures (les
moins risquées) sont les pre-
miers a étre remboursés en
cas de défauts de paiement.
Ils peuvent aussi disposer
d’autres garanties comme la
caution apportée par un « 1é-
hausseur de crédit » (voir
encadré). A partir de 13, toutes
les variantes sont possibles.
Ces derniéres années, les
banques s’en sont données

a cceur joie, fabriquant des -

produits de plus en plus so-
phistiqués, a l'instar des fa-
meux CDO (*) et empochant
au passage de confortables
commissions.

Les agences de notation
ont aussi contribué i cet es-
sor. On les accuse d'avoir
accordé la note maximum
AAA aux tranches supérieures
des CDO, qui contenaient
pourtant des titres de crédits
subprime ; et elles ont attendu
le printemps 2007 pour com-
mencer a revoir leurs notes.
Ont-elles manqué d’objecti-

vité 7 On peut le craindre,
car elles intervenaient i la
fois comme conseil pour
monter ces produits sophis-
tiqués et comme expert au
moment de noter. Or leurs
notes ne tenaient compte
que du risque de crédit, autre-
ment dit de la probabilité
que I'emprunteur rembourse
ou non. Elles passaient sous
silence le risque que le dé-
tenteur d'un produit ne trouve
pas d’acheteur, ce qu’on ap-
pelle le risque de liquidité.
Clest précisément ce qui s'est
passé a partir de cet été. Mais
en révisant leurs notes i la
baisse comme elles l'ont fait
depuis, les agences jettent
de I'huile sur le feu. On dit
que leur action est « procy-
clique » : aprés avoir encou-
ragé 'engouement des in-
vestisseurs, elles achevent
aujourd’hui de leur couper
l'appétit.

Les masques

tombent

Tout ¢a ne serait pas trop
grave si les risques étaient
réellement répartis. Apreés
tout, I'encours total de crédit
subprime n’a pas dépassé les
1 300 milliards de dollars et
les pertes potentielles sont
évaluées entre 200 et 400 mil-
liards. C'est trés peu comparé
aux 20 000 milliards de dollars
de dettes obligataires privées
qui existent sur le seul mar-
ché américain.

Mais une bonne part des
produits complexes recelant
des créances hypothécaires
a risque se sont en réaljté
retrouvés dans l'escarcelle
d’acteurs liés aux banques,
mais placés hors de leur bi-
lan - échappant ainsi au
contrdle des autorités ban-
caires et a la réglementation
prudentielle. Ces « conduits »
ou « véhicules d’investisse-
ment structurés » (SIV) pos-
sédant peu de capital se sont
gorgés de ces produits, tout
en se finangant sur les mar-
chés en émettant des titres
de court terme, Mais quand
ces titres n’ont plus trouvé
preneurs, les SIV, acculés, se
sont alors tournés vers les
banques. Et celles-ci ont dit

reprendre dans leur bilan les
actifs douteux des SIV.

C’est le paradoxe de la si-
tuation actuelle : alors que
la titrisation était supposée
réduire les risques financiers
pris par les banques, celles-
ci se retrouvent aujourd’hui
prises entre deux feux. D'un
cOté, la taille de leur bilan
augmente, sous l'effet notam-
ment de ces titres repris des
S1V. Mais des bilans plus
lourds les obligent 4 immo-
biliser davantage de capitaux
propres, selon les régles pru-
dentielles trés strictes qui les
régissent.

« Or, dans le méme temps,
leurs fonds propres sont me-
nacés par les pertes qu'elles
subissent », expliquent Anton
Brender et Florence Pisani,
économistes a Dexia-AM.
L'ensemble des pertes liées
aux subprime enregistrées
par les vingt plus grandes
banques mondiales s'éleve-
raient a 130 milliards en 2007,
selon l'agence Bloomberg.
Ce montant reste pour le mo-
ment inférieur aux 150 mil-
liards de profits enregistrés
par les grandes banques amé-
ricaines en 2006, Mais ce n’est
pas fini, avertit Florence
Pisani: « On ne sait pas o
sont les pertes, ni si elles ont
foutes été prises en compte. »
Les produits complexes dé-
tenus par les banques sont
en effet difficiles & valoriser
quand il n'existe pas de mar-
ché. Et quand il y en a un,
c’est pire puisque les normes
comptables obligent les ban-

Derniéres victimes de la crise fi-
nanciére : les « rehausseurs de cré-
dit » (monolines en anglais). A I'ori-
gine, ces assureurs se portaient
caution des émissions obligataires
des collectivités locales, lesquelles
pouvaient ainsi emprunter a moindre
taux. Sur les 2 400 milliards d’obli-
gations qu'ils garantissent, les mu-
i nicipal bonds représentent encore
les deux tiers. Mais certains réhaus-
seurs, pour améliorer leurs affaires,
se sont mis a cautionner des opé-
rations de titrisation comme les CDO.

f Merrill Lynch 24,5
? Citigroup 221
UBS 14,4
HSBC 10,7
! Morgan Stanley 9,4
! | Bank of America 7,9
Washington Mutual® 85
 |credhagricole | 49
‘ Wachovia 47
5 JPMorgan Chase = | 32

; * Y compris 1% trim. 2008.
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ques a évaluer leurs actifs &
une valeur de marché qui
n’en finit pas de plonger...
Au total, moins de capitaux
propres signifie pour elles
moins de crédits 4 accorder
a l'économie. Dol I'inquié-
tude croissante d’'une res-
triction sévére du crédit (ap-
pelée credit crunch), qui
plomberait durablement la
consommation et l'investis-
sement. C'est la peur qu'une
récession se profile qui a fait
plonger les marchés boursiers
en janvier. ®  Sandra Moattl

* Subprime : crédits immobitiers
consentis aux ménages américains ne
présentant pas les garanties financiéres
suffisantes pour souscrire un prét normal
ou prime.

* CDO (Coilateralized Debt Obli-
gations) : titres adossés a des porte-
feuiles de créances diverses (créances
bancaires, crédit immobiller, crédit & la
consommation, etc.).

un peu plus. %

| DES PERTES COLOSSALES

Les plus grosses pertes lides aux subprime
i en 2007, en milliards de doliars

Saurce : Bloomberg
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Du coup, ils se retrouvent emportés
par la crise des subprime. Leurs
pertes ont conduit le mois dernier
I'agence de notation Fitch Rating a
réviser & la baisse la note d'un des
trois gros monolines : Ambac. Avec
des réactions en chaine, car une
moins bonne note pour le réhausseur
dégrade par ricochet la qualité des
titres qu'il assure. Dés lors, certains
investisseurs les vendent, leurs prix
baissent et les actifs détenus par
les banques se déprécient encore
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2 | L'éternel retour des crises

a période de détresse

peut durer des semaines,

des mois, voire méme
des années, ou tout au contraire
se concentrer sur quelques
Jours. Mais tout est lié & un
changement d’anticipation
avec le passage d’un état de
confiance & un état ou cette
confiance dans lavenir n'existe
plus. » C’est un beau résumé
de la fébrilité du systéeme
financier international, ban-
ques et Bourses confondues,
et de 'incertitude dans la-
quelle elle plonge I'économie
mondiale pour 2008. Mais
lorsqu’il fait ce commentaire,
I'économiste américain
Charles Kindleberger décrit
les crises financiéres... du
XVIII® siecle. Et pourtant,
I'analyse reste pertinente :
les soubresauts actuels se
nourrissent aux mémes
sources que les épisodes pré-
cédents d’instabilité finan-
ciére.

Tout commence

par une innovation

Les crises financiéres ont
toutes pour origine une in-
novation importante. Elle
peut venir de I'économie
réelle, comme les chemins
de fer au XIX®siecle ou

Internet au XX°. Elle peut étre
aussi réglementaire : la libé-
ralisation des marchés finan-
ciers a partir des années 60
a permis le développement
d’une mondialisation finan-
ciére marquée par nombre
de crises internationales.
Enfin, 'innovation peut étre
purement financiére. Par
exemple, lorsque les banques
inventent de nouveaux
moyens de transformer les
risques qu'elles prennent en
actifs pour les vendre a
d’autres acteurs financiers
qui, eux-mémes, inventent
de nouvelles techniques pour
découper ces actifs en tran-
ches, les mélanger avec
d’autres et les revendre 4 leur
tour, notamment... aux ban-
ques. C'est ce qui s'est passé
ces derniéres années.

Dés qu'une innovation
apparait, elle suscite un fort
engouement. Les investisseurs
y voient de nouvelles oppor-
tunités de rendements élevés
et la demandent, tandis que
les financiers se font concur-
rence pour l'offrir et récupé-
rer des commissions de ges-
tion, en méme temps qu'ils
'utilisent pour eux-mémes
comme outil de placement.
Et c’est ainsi qu'on s'apercoit,
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jour apres jour, que des ban-
ques américaines aux banques
européennes en passant par
la Bank of China, tous les
grands établissements du
monde sont impliqués dans
la crise des préts immobiliers
subprime, comme ils |'étaient
dans la crise du financement
des pays du Sud dans les an-
nées 80.

Le crédit nourrit

la chaudiére

Le second carburant es-
sentiel de toute crise finan-
ciére estle crédit. La finance
internationale fonctionne
encore comme une locomo-
tive a charbon : le train n’al-
lant jamais assez vite pour
eux, les financiers empilent
emprunts sur emprunts, jus-
qu’a la surchauffe. Non
content de jouer leur argent
dans les nouveaux produits
du capitalisme casino, les
intermédiaires financiers
empruntent de {'argent pour
accroitre le montant de leurs
paris. Une bonne partie de
I'ingéniosité financiére des
années 1990 et 2000 a consisté
a inventer les moyens pour
emprunter le plus possible,
sans que cela se voie trop
~ l'opacité est aussi 'un des
ingrédients essentiels de toute
crise -, pour ne pas affoler
les préteurs.

Ceux-ci sont soit des ges-
tionnaires d'épargne (fonds
de pension, fonds souverains,
compagnies d'assurances...),
soitles banques. Méme dans
une économie de marchés
financiers, ces dernieres
continuent a jouer un role
important, par leurs propres
placements et par le finan-
cement des autres acteurs de
la finance. Ainsi se met en
place ce que les économistes
appellent un « accélérateur

Famille américaine lors de

la grande dépression de 1929,
Faute d'intervention publique,
les crises financiéres peuvent
dégénérer en crises sociales.

financier ». 1l va former une
bulle auto-entretenue : l'ar-
gent prété sert a acheter des
actions, des maisons, etc.,
dont les prix montent et peu-
vent servir de garanties pour
des nouveaux préts... En cela,
toute crise financiére résulte
d’une crise de crédit.

Le retour 3 la réalite

Mais la réalité finit toujours
par reprendre ses droits. C'est
le « moment critique » décrit
par Kindleberger, celui ot la
confiance dans l'avenir dis-
parait. Toutes les entreprises
de la « nouvelle économie »
n’'allaient pas devenir
Microsoft ou Google, et la
bulle technologique s'est ef-
fondrée en 2000. Le prix des
maisons aux Etats-Unis n'al-
lait pas monter jusqu’au ciel :
la demande a diminué, faisant
éclater la bulle immobiliére
en 2007. Ce qui a réduit la
valeur du patrimoine des
Américains ; les plus pauvres
ont été incapables de rem-
bourser leurs emprunts, et
la crise des subprime a
démarré.

Quand les acteurs s'aper-
¢oivent qu’il n’y a plus rien
a gagner, tout le monde veut
quitter la féte en méme temps.
Non contentes de freiner des
quatre fers le crédit immo-
bilier, les banques, incertaines
sur la solidité des autres ac-
teurs financiers, ne veulent
méme plus préter aux autres
banques. C'est ce qui se passe
depuis 1'été dernier. C’est le
moment clé de toute crise
financiere. Celui o1 la main
invisible d’Adam Smith dis-
parait, olt 'agrégation des
intéréts privés ne permet pas
d’assurer le fonctionnement
et la stabilité des marchés.
Sur les marchés boursiers, la
panique se lit a 'explosion
du nombre de transactions :
on prend des paris frénétiques
en vendant, pour éviter de
trop perdre, ou en achetant,
pour réaliser un beau coup,
a tour de bras.

C'est ce qui s'est passé le



lundi 21 janvier et les jours
suivants, avec un nombre de
transactions record & la Bourse
de Paris et ailleurs. Face a
une crise, les investisseurs
pensent qu’il vaut mieux dé-
tenir de I'argent liquide que
des actifs financiers. Ils ven-
dent donc sur toutes les places
du monde. Si la panique ne
se calme pas, les prix finissent
par n’avoir plus aucun sens.
Les financiers ne veulent plus
alors qu’une seule chose :
vendre. C’est ce qui s'était
passé en Indonésie en 1997.
C’est ce qui s’est passé en
janvier dernier, en Inde et en
Corée du Sud, obligeant les
autorités a fermer la Bourse.
Quand plus personne ne veut
acheter, le marché n’existe
plus.

La nécessaire

intervention publigue -

Instruits par 'erreur de la
Banque centrale américaine,
dont'absence d’intervention
rapide en 1929 a contribué &
amplifier la crise, les ban-
quiers centraux interviennent
désormais rapidement en
période de crise. Soit en four-
nissant de I'argent aux ban-
quiers sous la forme de préts
d’un jour ou deux pour re-
lancer le marché, soit en
baissant le prix de I'argent,
comme I'a fait la banque cen-
trale américaine le 22 janvier,
ou bien les deux ensemble,
comme ils le font depuis I'été
dernier. §'il le faut, les gou-

vernements peuvent aussi
apporter du capital aux ban-
ques en difficulté dans le
cadre d'une nationalisation
partielle ou totale.

Aplus long terme, les auto-
rités financiéres tentent d'évi-
ter de nouvelles crises. Elles
pourraient surveiller 'inno-
vation financiére et la limiter
en cas de besoin, mais elles
le font rarement, trop influen-
cées qu’elles sont par les
acteurs privés. Elles peuvent
empécher les banques de
prendre trop de risques : elles
§'y essaient dans un jeu per-
pétuel ot1 les banques inven-
tent de nouveaux moyens
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LE CYCLE DES CRISE

.‘-‘

‘Explosion du prix

: des actifs 4
. Mimétisme g

pour contourner les nouvelles
regles. Réguler la finance est
pourtant possible. Comme
le déclarait le président des
Etats-Unis : « Dans le chemin
qui nous fait avancer vers la
création d'emplois, nous avons
besoin de deux garde-fous
pour éviter le retour des pro-
blémes passés : nous devons
mettre en place une stricte
surveillance des banques, de
la distribution des crédits et
des investissements ; nous
devons mettre fin a la possi-
bilité de spéculer avec 'argent
des autres. » Mais c’était
Franklin D. Roosevelt, en
mars 1933. Confronté aux

3 | Demain, la récession ?

n krach boursier, est-

ce grave docteur ?

C’est possible, mais
c'est comme les antibiotiques :
ce n'est pas automatique. En
1929, il s’en était suivi une
profonde dépression écono-
mique, avec 4 la clé la Seconde
Guerre mondiale. Mais le krach
de 1987 avait au contraire
précédé une période de crois-
sance comme les pays déve-
loppés n'en avaient plus
connue depuis 1973. Enfin,

apres l'éclatement spectacu-
laire de la bulle Internet en
2000-2001, doublé du scandale
Enron et des attentats du
11 septembre, I'économie
mondiale navait connu qu'un
ralentissement passager. Cela
dépend surtout de la réponse
des autorités politiques et
monétaires. Depuis le démar-

rage de la crise, I'6té dernier,

les autorités américaines
avaient réagi trop prudem-
ment. elles semblent désor-

mais décidées & prendre le
taureau parles cornes. Il est
a craindre, en revanche,
qu'une fois de plus les auto-
rités européennes ne soient
pas a la hauteur.

Mais tout d'abord, comment
un krach peut-il entrainer
une récession ? Les milliards
d’euros « perdus » en Bourse
ne sont pour l'essentiel que
virtuels : des actionnaires
potentiellement riches - §'ils
avaient réellement pu vendre
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suites de la débacle de 1929,
il avait sévérement encadré
la finance, aux Etats-Unis et
dans le monde, grace aux
accords de Bretton Woods.
Qui sera le Roosevelt du
XXI¢siecle 2

Christian Chavagneux

«La Finance », hors série n° 75 d’Alternatives Eco-
nomiques, janvier 2008 (encore disponible en kiosque
et sur Www.alternatives-economiques. fr).

Histolre mondiale de Ia spéculation financiére,
par Charles Kindleberger, éd. PAU, 1994,

« Les crises financiéres », par Robert Boyer, Mario
Dehove et Dominique Plihon, Consei d'analyse éco-
nomique, rapport n° 50, 2004.

L'économle de Ia panique, par léréme Sgard, éd.
La Découverte, 2002.
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leurs actions au cours pré-
valant avant le krach, ce qui
est loin d’étre certain - le sont
moins aprés. Le plus souvent,
ces « pertes » ne se traduisent
cependant pas par une baisse
de trésorerie, obligeant les
acteurs concernés i réduire
immeédiatement leur train de
vie. Elles peuvent toutefois
avoir des conséquences
tangibles.

Du coté des entreprises
notamment : malgré les ap- b=
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parences, la baisse du cours
des actions signifie que le
coflit du capital nécessaire
pour financer leurs investis-
sements augmente. En effet,
une telle baisse se traduit par
une baisse de ce que les spé-
cialistes appellent le Price
Earning Ratio (PER), c'est-
a-dire le rapport entre le prix
d’une action et le bénéfice
que l'entreprise dégage, rap-
porté a chaque action.
Autrement dit, chaque euro
de capital investi dans une
entreprise doit impérative-
ment rapporter plus de bé-
néfices apres le krach qu'avant.
De quoi dissuader les entre-
prises de se lancer dans des
rachats d’entreprises ~ aux
effets souvent douteux en

L’EUROPE MOINS REACTIVE
QUE LES ETATS-UNIS
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termes d'efficacité économi-
que -, mais aussi rendre plus
difficile la mobilisation de
capital-risque pour les en-
treprises de haute technolo-
gie ou les augmentations de
capital des entreprises tra-
ditionnelles. La chute de leur
capitalisation boursiére di-
minue de plus la capacité
d’emprunt des entreprises,
dans la mesure ol elles offrent
moins de garanties de rem-
boursement aux préteurs.
Pour les ménages qui dé-

tiennent ces actions, ces
pertes virtuelles peuvent aussi
avoir des effets réels par le
biais de ce qu'on appelle
'« effet de richesse ». Se
croyant riches (et leur ban-
quier le croyant aussi), ces
ménages menaient souvent
grand train, épargnant peu
- puisque la valeur de leur
patrimoine augmentait toute
seule avec la hausse des ac-
tions - et empruntant beau-
coup - pensant qu’il leur
suffirait au pire de vendre
quelques titres pour rem-
bourser ces emprunts. Ils
risquent de restreindre bru-
talement leur consommation
afin de reconstituer leur pa-
trimoine (car ce ne sont pas
en général des smicards...).

Risque de

« credit crunch »

Un coup de frein sur l'in-
vestissement des entreprises
etla consommation des mé-
nages est 'ingrédient de base
d’une récession. Ce qui ag-
grave encore les craintes apres
le krach récent, c’est que les
banques sont au cceur de la
tourmente. Or, leur attitude
est déterminante vis-4-vis du
risque de récession. Si, en
plus de leurs difficultés en
Bourse, les entreprises ren-
contrent aussi des problémes
pour emprunter de 'argent,
le coup de frein sur l'inves-
tissement risque d'étre plus
marqué encore. Elles peuvent
étre contraintes de s’engager
dans des plans de restructu-
ration drastiques.

Méme chose du c6té des
ménages : si les banquiers se
mettent a mégoter vis-a-vis de
ceux qui voudraient quand
méme continuer 4 s'endetter,
la situation de 'économie peut
virer au rouge vif. Or, les ban-
ques ont pris beaucoup de
risques mal mesurés (voir ci-
dessus). Du coup, elles enre-
gistrent des pertes importantes
qui rognent leurs capitaux
propres. Mais pour éviter jus-
tement les risques inconsidé-
rés, on exige des banques que,
si leurs capitaux propres di-
minuent, elles restreignent
leurs encours de crédit. D'out
la crainte d'un enchainement
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fatal : le credit crunch, le ra-
tionnement du crédit.

Des interventions

publiques 'A

insuffisantes

La concrétisation ou non
de ces risques dépend prin-
cipalement de la réaction des
autorités publiques : leur
capacité a encourager la

Il est a craindre
qu’une fois de
plus les autorités
européennes

ne soient pas

a la hauteur

consommation via une po-
litique budgétaire expansive
et a maintenir le robinet du
crédit ouvert via une politique
monétaire accomodante. Si
la crise des subprime dure et
a commencé a dégénérer,
c’est lié notamment 4 la fri-
losité inhabituelle des auto-
rités américaines. Le président
Bush n’avait pas engagé
jusque-la de relance budgé-
taire massive. Devant {'ag-
gravation brutale de la situa-
tion le mois dernier, des
mesures ambitieuses ont
toutefois été décidées, avec
un plan de 140 milliards de
dollars, soit 1 % du PIB amé-
ricain. De son c6té, Ben
Bernanke, le nouveau patron
de la Réserve fédérale amé-
ricaine, entendait marquer
une certaine rupture vis-a-vis
d’Alan Greenspan, son pré-
décesseur, souvent accusé
d’avoir nourri la spéculation
en abaissant trop vite les taux
d’intérét a chaque fois que
les cours fléchissaient. Mais
le résultat de la politique plus
prudente suivie par la Fed a
été le pourrissement de la
crise et son extension. D'ol1
le retour a une politique net-
tement plus agressive, avec
la baisse surprise des taux
d’intérét de 0,75 point le
22 janvier dernier.

Méme avec un temps de
retard, les autorités améri-
caines feront probablement
le nécessaire pour éviter que

la situation ne dégénere da-
vantage. On ne peut pas en
dire autant des autorités euro-
péennes. Et le risque est grand
de voir se répéter le scénario
de 'aprés-2000-2001, quand
des déreglements majeurs,
intervenus surtout aux Etats-
Unis, avaient eu au final des
conséquences plus impor-
tantes en Europe qu'outre-
Atlantique. Léconomie alle-
mande risque en particulier
d’étre affectée par un coup
de frein marqué a l'investis-
sement, méme sila demande
asiatique ou encore celle des
pays pétroliers restent dyna-
miques. Et la probabilité d'une
grave crise immobiliére en
Espagne ou au Royaume-Uni
est élevée.

Or, 'Europe reste toujours
privée des moyens d’organi-
ser une relance budgétaire
coordonnée d’ampleur com-
parable a celles menées aux
Etats-Unis. Les déficits bud-
gétaires nationaux sont en
effet toujours corsetés par le
pacte de stabilité et de crois-
sance, méme si celui-ci a été
un peu assoupli en 2005. A
cet égard, le cavalier seul de
Nicolas Sarkozy en matiere
budgétaire risque de se révé-
ler finalement payant, méme
s'il va contribuer également
a creuser le déficit commercial
francais. Décidée au départ
pour des raisons essentielle-
ment clientélistes, malgré une
conjoncture favorable, la re-
lance de 15 miliiards d’euros
de I'été 2007 trouve tardive-
ment une justification macro-
économique...

Quant aux autorités mo-
nétaires, Jean-Claude Trichet,
le président de la Banque
centrale européenne (BCE),
semble toujours décidé a
combattre en priorité les
moulins a vent de 'inflation
salariale. Il cherche également
toujours a éviter toute forme
de coordination avec les auto-
rités politiques européennes
susceptible de mettre en cause
la sacrosainte indépendance
dela BCE... Mais il ne faut pas
désespérer : devant 'épreuve
du feu, il arrive parfois qu'on
ait de bonnes surprises... #

Gulllaume Duval




