
La Banque d'Angleterre
joue les Pres No1
CRISE
Afin de retablir la confiance
dans les etablissements
bancaires, la Banque centrale
d'Angleterre met 50 milliards
de Iivres sur le tapis.

PIERRE-YVES FREI

Aceux
qui esp&aient

que la crise du sub-
prime tait passe, la

dcision de la Banque centrale
d'Angleterre (B0E) donne des
raisons de douter. Celle-ei a
propos hier aux tablisse-
ments bancaires d'changer
leurs titres lis aux crdits hy-
pothcaires contre des bons du
trsor ä hauteur de 50 mil-
liards de livres au minimum.

La BoE aurait-elle perdu la
raison en acceptant de troquer
des produits trs fiables, puis-
que garantis par l'Etat, contre
des titres plus risqus? C'est ce
que l'on pourrait croire au pre-
mier abord. Mais ii faut se
rappeler que le secteur ban-
caire britannique vit dans la
tourmente depuis plusieurs
mois. «C'est avant tout une
crise de confiance, prcisc
Fran9ois Savary, conomiste
chez Reyl & Cie, 11011 seule-
ment entre les clients et lcs
banques, mais gaiement entre
les banques elles-mmes, car
elies ignorent exactement dans
quel tat dc sant se trouvent
les autres.»
Tour de passe-passe

Or cette confiance est indis-
pensabic, car d'clle dcoulc la
faciiit pour une institution

d'emprunter de l'argent ä l'une
de ses conscurs. Autant ic
dire, le manque dc confiance
aidant, le taux d'emprunt in-
terbancaire, baptis Libor, est
lev, rendant cet argent parti-

cu1irement eher. Du coup, cet
important march dc refinan-
cement fonctionne au raienti,
cc qui rejaillit fatalement sur
les clients finaux, particuliers
ou dntreprises, et prtrite
1'conomie dans S011 entier.

C'est donc non seulement
pour soutenir le systme ban-
caire, mais ga1ement pour sti-
muicr la croissance, ou du
moins pour l'empcher dc fl-
dur plus encore, que la Ban-
quc d'Angieterrc est interve-
nuc hier matin. Aux yeux du
profane, il s'agit pourtant d'un
vrai tour dc passe-passe, qui ne
change pas reliement la
donne. Car les banques restent
responsabies des pertes qu'ei-
les pourraient essuyer sur les
titres qu'elles changent avec
la B0E. En outre, cet changc
n'est valable qu'un an, mme
s'il existe la possibi1it, au cas
par cas, dc le renouveler sur
trois ans.

Et pourtant. Cette simple
operation a l'heur dc regonfier
la confiance gnraie car, mu-
nies dc ces bons plutöt que
leurs titres adosss des cr&
dits hypothcaires, les institu-
tions bancaires reprennent des
forces.

Activisme tardif
«C'est comme si on leur fai-

sait un plein d'essence avec un
carburant d'exceiiente qua1it,

mais ä coüt rduit, image i'co-
nomiste Franois Savary. D-
tentrices dc ces bons, les ban-
ques apparaisscnt plus solides
au niveau dc leur bilan. Elles
se mettent temporairement ä
l'abri d'une chutc ventucllc dc
la valeur dc leurs titres risqus,
qui pourrait entacher leurs
comptcs ct ajoutcr la perte
dc confiance.x

Cette intervention dc la Ban-
quc d'Angicterre marquc chez
eile un rel changement d'atti-
tude. Au dbut dc la crise du
subprime, son gouverneur,
Mervyn King, avait adopt und
attitude beaucoup plus conser-
vatricc, dciarant qu'il appar-
tenait au march d'assainir les
risques pris par les banques,
sous-cntcndant quc si ccrtains
&abiissements devaient boire
la tasse, cc ne serait qu'une
justc rcmisc cn placc. Mais ä
mesure qu'ii campait sur ses
positions, la cote dc popularit
dc Gordon Brown dgringolait.

L'ouverture dont le gouver-
neur dc la BoE a fait preuve
hier dcvrait done permcttrc dc
soutenir non seulement la
croissancc, mais galcment ic
prcmicr ministrc britanni-
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quc... N'en dtplaise aux dMen-
seurs de I'indpendauce de la
Banque centrale.0

1 dTION L'auverture dant la Bank of England a fait preuve hier devrait permettre de soutenir
non seulement la croissance, mais gaIement le premier ministre. I.ONDRES, MAI 2007

                              
1003 Lausanne
Tirage 6 x hebdomadaire 42'413

1076461 / 220.119 / 45'009 mm2 / Couleurs: 3 Page 11 22.04.2008

Argus Ref 30958428

Coupure page 2 / 2
Rapport page 9 / 18


	Table des matières



