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La question de la semaine

La crise du crédit

commence-t-elle a s'estomper?

Aux Etats-Unis, la Fed et le Trésor sont intervenus massivement pour
débloquer le systéme bancaire. Ces mesures portent peu a peu leurs fruits

«Au tour des
investisseurs de
prendre le relais)

Daniel Varela*

Le Temps: Quatre mois apres le
paroxysme de la crise financiére,
la paralysie du marché du crédit
s'estompe-t-elle?

Daniel Varela: Laccalmie est déja
une réalité sur le marché inter-
bancaire grace aux injections
massives de liquidités par les
banques centrales et a I'entrée des
Etats au capital des banques. Un
indicateur comme ['écart entre le
Libor a trois mois [ndlr: les inté-
réts que doivent accepter les
banques pour se refinancer] et le
taux au jour le jour OIS [sans
risque] est revenu a 1%, un niveau
équivalent a celui affiché avantla
faillite de Lehman Brothers. Dans
les semaines ayant suivi cet événe:
ment, ['écart avait frisé les 4% aux

Etats-Unis!

- Ces interventions étatiques
feront-elles revenir la confiance
qui régnait avant la crise?

-Non, sauf a imaginer une natio-
nalisation totale des banques. Il

faut maintenant que les investis-
seurs prennent le relais. Or des
doutes subsistent quant a la soli-
dité de certains établissements
financiers et une normalisation
définitive du marché interban-
caire nécessitera un nettoyage des
bilans, ce qui prendra des mois.

— Les mécanismes de financement
consolidés, les banques recommen-
cent-elles d financer P'économie?
-Siles banques arrivent a faire
face aleurs échéances, elles n'en
prétent pourtant pas davantage:
regardez les problémes de finan-
cement a court terme rencontrés
cet automne par plusieurs grands
groupes industriels. Cest pour
celaque la Fed adii soutenirle
marché des papiers commerciaux
utilisés par ces entreprises. La
aussi les investisseurs privés com-
mencent a suivre: on note une
amélioration des primes de ris-
que. Mais cette détente n'est pas
suffisante, les marchés sur les-
quels s'obtiennent des emprunts a
plus long terme restant toujours
fermés. Les autorités ont dii se
porter garantes des emprunts

contractés par les groupes les plus
en difficulté, comme les banques
ou les géants de l'automobile. Ce
qui a permis a ces derniers d'em-
prunter a bien meilleur compte.

- Quelles seront les prochaines
étapes de ce retour d la normale
des marchés du crédit?
-TLatténuation du «credit crunchy
concerne pour 'instant les sec-
teurs que |'Etat a pris a bras-le-
corps: interbancaire, «ccommercial
papers»... On attend maintenant
le dégonflement des primes de
risque auxquelles font face les
entreprises qui ne bénéficient pas
du soutien gouvernemental. On
commence a voir une détente
pour les sociétés les plus saines,
dites «investment grade». Ceciva
dans le bon sens. La confirmation
d’'une amélioration plus large ne
pourra cependant venir que d'une
stabilisation des indicateurs
€conomiques. Nous n'y sommes
pas encore. Propos recueillis par
Pierre-Alexandre Sallier

* Responsable de la gestion
institutionnelle de la Banque Piguet,
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Marché interbancaire: la prime de risque se dégonfle

Taux Libor auguel font face les banques, a trois mois, en dollars ==

Taux des emprunts d'Etat américains, 4 trois mois, en dollars ==
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