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st-on confronté
a une nouvelle
crise de liqui-
dité sur les
marchés finan-
ciers? Les
banques euro-
péennes sont-elles redevenues
réticentes a se préter de I'argent
entre elles comme elles le furent
au plus fort de la crise de 2008?
Ces questions ont hanté les inves-
tisseurs toute la semaine, don-
nantlieu a un nouveau jeudi noir
sur les Bourses mondiales. Ven-
dredi, au terme d’une nouvelle
séance boursiere erratique, les
principales places boursieres eu-
ropéennes ont terminé en nette
baisse. Le compartiment ban-
caire de I'indice DJ Stoxx 600 a
perdupres de 3 % apres une chute
de 6,7 % jeudi.

Les signes des difficultés des
banques a se refinancer se sont
multipliés au cours des derniers
jours, les investisseurs craignant
ainsiun durcissement des condi-
tions d’acces al’argent frais.

LA BCE TEMPERE

Vendredi, la BCE (Banque cen-
trale européenne) a fait part de sa
préoccupation a travers lavoix de
son économiste en chef Jiirgen
Stark, tout en assurant que la si-
tuation était moins grave qu’en
2008. «Des banques de certaines
régions de la zone euro préferent
déposer leurs liquidités aupres de
la BCE plutét que de le préter a
d’autres banques. Nous prenons
ces signaux au sérieux», a-t-il dé-
claré dans une interview au quoti-
dien «Handelsblatt». Mais, selon
lui, la «situation n’est pas compa-
rable a celle de l'automne 2008
apres la faillite de Lehman Bro-
thers». En milieu de semaine, la
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Desbanques de la

zone euro préferent
déposer leurs liquidi-
tés aupresde la BCE
plutot que de préter a
d’autres banques.

BCE avaitravivé les doutes des in-
vestisseurs en indiquant avoir
pour la premiere fois depuis fé-
vrier accordé un prét, de 500 mil-
lions de dollars pour sept jours, a

unebanque européenne, ravivant
les doutes des investisseurs
méme si cette somme peut parai-
tre dérisoire par rapport aux
montants qui avaient dl étre in-

jectésen 2008.

Jeudi, le «Wall Street Journal»
avait misle feuaux poudresenin-
diquant que la banque centrale
américaine redoutait que les
banques européennes, confron-
tées a des difficultés de finance-
ment, ne doivent rapatrier surle
Vieux continent des fonds injec-
tés dansleursfiliales américaines.
Lesinquiétudes surlasolidité du
secteur européen ont également
été renforcées par les craintes
d’un retour d’une récession aux
Etats-Unis, un scénario devenu
de plus en plus plausible aux yeux
des investisseurs. Plusieurs indi-
cateurs macro-économiques pu-
bliés cette semaine sont venus sa-

L.e matraquage boursier se poursuit
pour Sociéeté Genérale et Dexia

Les banques francaises ont de
nouveau été attaquées cette
semaine, avec pour principale vic-
time SocGen. Dexia et KBC sont
toujours en zone de fortes turbu-
lences. Tour d’horizon...

SOCIETE GENERALE

p Fragilisée par la Greéce. La
deuxieme banque francaise a vu
son cours de Bourse plonger de
plus de 14 % cette semaine, ce qui
porte apres de 39 % sadégringo-
lade sur un mois. La valorisation
boursiere de l'action a ainsi fondu
de pres de moitié depuis le 1°jan-
vier. Labanque a tout d’abord été
victime de son exposition a la
dette publique en Grece, ou le
groupe est présent a travers sa fi-
lialebancaire Geniki. Labanque a
pourtant tenté de rassurer en in-
diquant quelle ne détenait plus de
dette publique grecque au-delade
2020.

» Victime des rumeurs. La
banque au logo rouge et noir a
surtout été la victime ces der-

niéres semaines des rumeurs
portant sur une dégradation de
la note «<AAA» de I’Etat francais.
Les trois agences de rating,
Moody’s, Standard & Poor’s et
Fitch, ont pourtant confirmé
apres coup la signature finan-
ciere de la France, mais la capa-
cité du pays a rembourser sa
dette continue d’inquiéter les
marchés. En outre, les craintes
de ralentissement économique
ont conduit Frédéric Oudéa, le
PDG de SocGen, arenoncer a son
objectif de 6 milliards d’euros de
bénéfice en 2012.

BNP PARIBAS

»  Craintes sur I’Italie.
Comme sa concurrente Société
Générale, BNP Paribas, pre-
miere banque francaise et
deuxiéme capitalisation ban-
caire de la zone euro, a fait les
frais des craintes entourant la
note de la France. Mais la maison
mere de Fortis Banque a aussi
été attaquée en raison de son
exposition a I'Italie, ou elle est
tres présente a travers sa banque
BNL (Banca Nazionale de

Lavoro). Au total, les banques
francaises sont exposées a hau-
teur de 410 milliards d’euros a
I'Ttalie, suivies par les banques
allemandes avec une exposition
de 165 milliards. L’action BNPP
a chuté de 12 % cette semaine.

DEXIA

» Labanque franco-belge reste
I'une des plus fragilisées par son
exposition a la dette souveraine
en Europe, principalement en
Grece et en Italie. Surla question
durefinancement, Dexia avait ali-
menté les inquiétudes début juil-
let apres avoir subi une dégrada-
tion de sa notation along terme.
Labanquealachépresdel4 %en
séance jeudi. L’action est restée
stable vendredi. Sur I'ensemble de
lasemaine, elle aperdul2 %.

KBC

P Le titre a perdu 8% cette se-
maine. Outre son exposition a la
Grece,lebancassureur flamand est
sous pression enraisondel’Irlande
a travers KBC Bank Ireland. Le
groupe affichait fin décembre une

exposition ala dette souveraine ir-
landaise de 500 millions d’euros.

BARCLAYS ET RBS

P Les banques britanniques
commeBarclays sont particulie-
rement chahutées en raison des
craintes entourant leur liquidité.
RBS (Royal Bank of Scotland)
reste quant a elle exposée a la
Grece. Les deux banques ont
annoncé ces dernieres semaines
des plans de restructuration
drastiques.

UBS ET CREDIT SUISSE

" La composante
bancaire du DJ Stoxx
600 a perdu prés de
10 % en deux jours.

perleur moral. Le marché immo-
bilier ne parvient pas aredémar-
rer, le chomage est reparti a la
hausse et l'activité manufactu-
riere de larégion de Philadelphie
s’est effondrée en aoft faisant
craindre le pire pour les usines du
pays, véritable moteur de lalente
reprise économique amorcée de-
puis deux ans. De son coté, la
Grece est venue une nouvelle fois
semer le doute. Desincertitudes
pesenten effet surle plan interna-
tional de sauvetage de la Grece
pourlequel plusieurs pays contri-
buteurs de la zone euro souhai-
tent qu’Athénes leur offre des ga-
ranties comme I’a déja obtenu la
Finlandele16 aott.m

EVENEMENT

Spectre d’une crise
de liquidite sur les banques

Les signes traduisant les difficultés des banques a se refinancer se multiplient.

Christophe Nijdam, analyste, AlphaValue

«Ily a une crise de la liquidité

en dollars»

La crise de liquidité est-elle
comparable a celle de 2008?

P> On est rentré dans ['irrationalité. En
période normale, la liquidité ne
causerait pas autant de souci. En fait,
on a assisté a un enchainement
d'événements malencontreux qui ont
débouché sur une crise de liquidité en
dollars. La premiére étape a eu lieu
avec le plan grec du 21 juillet. Apres
digestion, les marchés ont considéré
qu'il était trés mauvais car il a ouvert la
boite de Pandore. Du coup, les craintes
se sont concentrées sur ['ltalie. Les
marchés se sont inquiétés des pertes
potentielles que les banques pourraient
enregistrer sur la dette publique
italienne, ce qui a pénalisé les
institutions francaises comme BNP
Paribas ou Crédit Agricole. Puis, la
dégradation de la note des Etats-Unis a
constitué un nouvel élément
perturbateur. Enfin, on a constaté une
défiance de la part des Sicav
monétaires américaines vis-a-vis du
papier européen. Au 30 juin, les
encours des Sicav monétaires
américaines s'élevaient a environ 1570
milliards de dollars. 50 % des actifs de
ces Sicav sont investis dans des bons
du Trésor américain a court terme,
tandis que I'autre moitié correspond a
du papier court terme bancaire
européen dont 15 % sont liés aux
seules banques francaises. Il y a eu un
mouvement de prudence qui a conduit
les investisseurs, une fois les titres
arrivés a échéance, a ne pas renouveler
lintégralité de leur exposition aux
banques francaises. Cela peut
expliquer en partie les tensions sur la
liquidité des banques francaises. Enfin,
les mauvaises perspectives
économiques américaines et la

» Sur fond de crainte de réces-
sion, les banques suisses ont
elles aussi subi de plein fouet les
doutes sur leur capacité a se refi-
nancer. Lors du jeudi noir,
Credit Suisse a laché 8,4 % tan-
dis que UBS a perdu 8,35 %. Les
deux banques ont indiqué ne pas
avoir bénéficié des facilités de
crédit de la Réserve fédérale
américaine. Celle-ci a pourtant
prété 200 millions de dollars via
un contrat de swap, a rapporté la
Fed de New York. s K.T.

si nécessaire.
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probabilité d'un «double dip»
(récession en double creux, NDLR) ont
constitué un nouveau coup de massue.

La banque centrale américaine
s'inquiéte de la liquidité des
banques européennes aux USA.
Ces craintes sont-elles fondées?
P> Il semble que la Fed s'intéresse de
plus prés au «fundingy des banques
européennes. C'est logique car les
banques européennes n'ont aucune
source de liquidité provenant des
activités de banque de détail aux
Etats-Unis mais dépendent uniquement
des activités «wholesale» (ressources
de marché). En terme de liquidité,
mesurée par le futur Liquidity Coverage
Ratio envisagé par Bale 3, les banques
francaises font figure de moins bons
éleves en Europe. Elles n'ont pas assez
réduit leur activité en dollars. Certaines
banques ont diminué la voilure dans les
activités de trading aux Etats-Unis,
comme Natixis ou Crédit Agricole, mais
elles ne l'ont pas fait suffisamment.

Vous plaidez pour I'instauration de
ratios de liquidité stricts. La crise
renforce-t-elle votre sentiment?

P Aujourd'hui c'est la BCE qui devra
encore assurer la liquidité. Il y a une
tension trés nette, certaines banques
sont sur le fil du rasoir. Et il faudra bien
songer un jour a mettre en place les
ratios de liquidité balois, et que les
banques s'engagent a les respecter. Il
est urgent que les marchés reprennent
aussi leurs esprits parce que cette fois-
ci, les Etats ne pourront plus venir a la
rescousse des banques, les dettes
publiques ayant explosé et les marchés
étant de plus en plus réticents a les
financer. m K.T.
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