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La crise du crdit
commence-t-elle lt s'estomper?

Aux Etats-Unis, la Fed et le Tresor sont intervenus massivement pour
db1oquer le systeme bancaire. Ces mesures portent peu ä peu leurs fruits

((Au tour des
investisseurs dc
prendre le relais)

Daniel Varela *

Le Temps: Quatre mois apr.s le
paroxysme de la crisefinancire,
laparalysie du marchcdu cr&Iit
s'estompe-t-elle?
Daniel Varela: L'accalmie est dj
une ra1it sur le march inter-
bancaire grace aux injections
massives de 1iquidits par les
banques centrales et t l'entre de
Etats au capital des banques. Un
indicateur comme l'cart entre le
Libor i trois mois [ndlr: les int-
rts que doivent accepter les
banques pour se refinancer] et Je
taux au jour Je jour OJS [sans
risque] est revenu 1%, un niveau
quiva1ent 5 celui affich avant Ja

faiJJite de Lehman Brothers. Dans
les semaines ayant suivi cet vne
ment, 1'&art avait fris les 4% aux

La question de la semaine

Etats-Unis!

- Ces interventions &atiques
feront-elles revenir la confiance
qui r.gnait avant la crise?
- Non, sauf ä imaginer une natio-
nalisation totale des banques. IJ
faut maintenant que Jes investis-
seurs prennent Je relais. Or des
doutes subsistent quant it la soJi-
dit de certains tablissements
financiers et une normalisation
dfinitive du march interban-
caire ncessitera un nettoyage des
biJans, ce qui prendra des mois.

- Les m&anismes definancement
consolids, les banques recommen-
cent-elles cifinancer 1'conomie?
- Si les banques arrivent faire
face ä leurs &hances, eJJes n'en
prtent pourtant pas davantage:
regardez les probRmes de finan-
cement it court terme rencontrs
cet automne par plusieurs grands
groupes industriels. Cest pour
cela que Ja Fed a dü soutenir Je
march des papiers commerciaux
utiJiss par ces entreprises. Ui
aussi les investisseurs privs com-
mencent suivre: on note une
am1ioration des primes de ris-
que. Mais cette d&ente nst pas
suffisante, Jes marchs sur les-
quels s'obtiennent des ernprunts i
pJus Jong terme restant toujours
ferms. Les autorits ont düse
porter garantes des emprunts

contracts par Jes groupes Jes plus
en difficult, comme les banques
ou Jes gants de l'automobiJe. Ce
qui a permis t ces derniers d'em-
prunter bien meiJJeur compte.

- Quelles seront les pro chaines
&apes de ce retour ä la normale
des marchs du crdit?
- L'attnuation du «credit crunch»
concerne pour l'instant les sec-
teurs que l'Etat a pris 5 bras-Je-
corps: interbancaire, «commercial
papers»... On attend maintenant
Je dgonflement des prirnes de
risque auxquelles font face les
entreprises qui ne bntficient pas
du soutien gouvernemental. On
commence i voir une dtente
pour Jes socits Jes pJus saines,
dites «investment grade». Ceci va
dans le bon sens. La confirmation
d'une amlioration plus large ne
pourra cependant venir que d'une
stabiJisation des indicateurs
conomiques. Nous n'y sommes
pas encore. Propos recueillis par
Pierre-Alexandre Sallier

* Responsable de la gestion
institutionnelle de Ja Boa que Piguet.
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March interbancaire: la prime de risque se dgonfle
laux Libor auquel ford face les banques, Irols rio's. en dollars -
bw des empnints dEtat anl&icaJns, trols nlois. en dollars -
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