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Les Banques Centrales sauveront la finance mondiale
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La grande d�pression de 1929 avait vu la 
faillite de 9 000 banques. Dans les ann�es 
1980, la crise des caisses d’�pargne 
am�ricaines avait co�t� 153 milliards de 
dollars, dont 124 milliards �taient rest�s � la 
charge du contribuable am�ricain.

Il est donc l�gitime de se demander si le 
syst�me financier am�ricain n’est pas arriv� � 
un point de rupture o� les pr�teurs font face 
aux m�mes difficult�s que les emprunteurs ?

Les bilans des banques sont opaques : 
personne en dehors d’elles-m�mes ne conna�t 
la valeur de leurs actifs ou leur capacit� de 
financement. Les discours les plus rassurants 
des dirigeants des banques sont suivis par la 
r�v�lation de pertes abyssales et les rumeurs 
de faillite des plus grands noms alimentent 
un climat de d�fiance g�n�ralis�… au point 
que certaines peuvent ne plus arriver � se 
financer et courir un risque d’insolvabilit�.

Ainsi, l’une des institutions de la finance 
am�ricaine, Bear Stearns, a �t� sauv�e in 
extremis de la faillite gr�ce � son rachat par 

son concurrent, JP Morgan, mis en place avec 
l’aide de la Banque Centrale am�ricaine.

Citigroup, Morgan Stanley, UBS ont d�
lever des capitaux nouveaux aupr�s de fonds 
souverains pour renforcer leur bilan. Jusqu’� 
pr�sent, un � acheteur en dernier ressort � a 
donc �t� trouv�… mais rien ne garantit que 
toutes les banques pourront avoir le temps ni 
�tre suffisamment attractives pour pouvoir � 
leur tour s�duire des investisseurs.

Il est donc tout � fait possible que 
d’autres banques, notamment r�gionales,
connaissent des difficult�s de financement.

Jusqu'o� les autorit�s peuvent-elles agir ?

L’ampleur des fonds n�cessaires pour 
sauver le syst�me pourrait atteindre un
montant sans pr�c�dent puisque l’on �voque 
le chiffre de 600 milliards de dollars.

Face � ce chiffre astronomique, le Fed et 
plus encore le Tr�sor am�ricain, disposent de 
moyens en th�orie � illimit�s �, l’�tat 
am�ricain pouvant � battre monnaie � autant
que n�cessaire.

La Banque centrale am�ricaine a �t� 
critiqu�e pour avoir r�agi trop tard. Elle 
s’emploie cependant � rattraper sa passivit� 
initiale en utilisant vigoureusement tous les 
moyens � sa disposition, allant de la baisse 
des taux � des moyens qu’elle n’avait pas 
employ�s depuis la crise de 1929 (garantie 
d’Etat apport�e � des cr�ances douteuses, 
pr�t direct aux banques en difficult�s…). 

Force est de constater que pour l’instant, 
les interventions du Fed et de ses homologues
�trangers n’ont pas r�ussi � ramener la 
confiance n�cessaire � la normalisation des 
�changes interbancaires.

Une nationalisation des pertes pourrait 
compl�ter les interventions de la banque 
centrale, au risque de voir le d�ficit de l’�tat 
am�ricain encore augmenter.

La crise financi�re va-t-elle plonger 
l'Am�rique dans la r�cession ?

Gangren�e par la crise de l'immobilier, 
l'�conomie am�ricaine a d�j� perdu plus de 
80 000 emplois en janvier et f�vrier. Les 

secteurs de l’immobilier et de la finance sont 
particuli�rement touch�s : la moiti� des 14 
000 salari�s de Bear Stearns devrait par 
exemple perdre leur emploi.

La remont�e du ch�mage, la baisse des  
revenus, la restriction du cr�dit bancaire, 
� l’effet richesse n�gatif � (i.e. la baisse de la 
valeur des patrimoines immobiliers et 
financiers) et la flamb�e du prix du p�trole 
vont peser sur la consommation.

Les exportations, dop�es par un dollar en 
forte baisse, ne pourront compenser la baisse 
de la consommation, si bien que l’�conomie 
est probablement d�j� proche de la r�cession.

Pourquoi le dollar plonge-t-il ?

La monnaie am�ricaine n'a cess� de 
d�gringoler, perdant 18 % en un an face � 
l'euro, et pr�s de 10 % de sa valeur en un 
mois. Le dollar est au plus bas depuis les 
ann�es 1970, lorsqu'il avait fallu suspendre sa 
convertibilit� en or, garantie par les accords 
de Breton Woods.

Sceptiques sur l'efficacit� des r�ponses 
apport�es jusqu'ici � la crise, les investisseurs 
pr�voient de nouvelles baisses des taux 
directeurs de la Fed de 4.25% en d�but 
d’ann�e � moins de 2 %. De son c�t�, en ne 
baissant pas ses taux, la Banque Centrale 
Europ�enne d�fend une orthodoxie mon�taire 
stricte visant � pr�venir tout risque 
inflationniste.

L’anticipation de l’accroissement de 
l’�cart de taux euro/dollar p�nalise la devise 
am�ricaine.

L’Europe est-elle � l'abri ?

L'Europe n'�chappera pas � la crise 
financi�re, et encore moins � une r�cession 
venue des Etats-Unis.

Les �tats-Unis sont le premier partenaire 
commercial de l'UE. Le ralentissement de la 
demande p�sera sur les exportations 
europ�ennes, d�j� affect�es par la hausse de 
l'euro face au dollar. L'Europe subit 
�galement de plein fouet la crise financi�re 
am�ricaine, car l'activit� bancaire est 
aujourd'hui mondialis�e. De grandes banques 
europ�ennes, comme UBS, HSBC ou le 
Cr�dit agricole, ont �t� touch�es par la crise 
du subprime. En Allemagne, plusieurs 
banques r�gionales sont sous perfusion.


