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FINANCE

Les trois commandements
de Ronald Cohen

Peut-on faire for-
tune en femps
de crise ? « Outy,
répond Ronald
Cohen (1), virtuose
de la finance et
fondateur d’Apax
Partners, premiére
société de capital-
investissement eu-
ropéenne. Expli-
caion de ce '

Britannique, né en Bgypte, élevé par les
Fréres, formé 4 Oxford et 4 Harvard :
« La crise peut ruiner les entreprises mais elle
multiphie aussi les opportunités pour ceux, qui
savent investir 4 COMIve-COUTQNE. »
Recettes - « Savoir faire la différence enire
un cycle et une tendance de fond. » Ce talent
— « prevow le second rebond de la balle » -
est, selon Cohen, la marque des vrais en-
trepreneurs. Combinée avec la capacité
dattirer les meilleurs, de lever de I'argent
et surtout de savoir ¢ sortir du marché au
bon moment », elle permettra towours de
faire fortune. Les conseils d’une des
grandes figures du capital-investissement
peuvent-ils aider un homme politique a
élaborer sa stratégie ? « Our », explique
encore cet ami de Tony Blair et ce conseil
de Gordon Brown, qui s'inguitte de
P« érosson de la base industrielle » du
Royaume-Uni. Cohen rend hommage au
Premuer ministre travailliste d’avoir ap-
pOrté ¢ une solution politique & une crise fi-
nancitre ¢t bancasre traitée de fagon trop
techmcienne aux Etats-Unis ». Mais 1 re-
doute une nouvelle dérive des marches
boursiers car les actifs — les entreprises —
qui y sont cotés ont été « survalorisés »
loxs de la derniére décennie. Résumeé du
financier : « Aprés Pexubérance irration-
nelle, Iz vengeance » des marchés.Y a-t-il
une vie aprés la finance ? Retraité a
53 ans, cet activiste se consacre au-
jourd’hui 4ux ¢ entrepreneurs sociaux »,
ceux qui montent des entreprises dont la
vocation est de servir 4 lutter contre la
pauvreté et de servir la paix, Ses deux
fondations — Bridges Community
Ventures et Portland Trust — éclairent
d’un jour nouveau ce renard de la fi-
nance, dont le groupe gére encore des
fonds représentant plus de 20 milliards
de dollars. B Jean-Gabriel Fredet

(1) Autewr du «Second Rebond de la
balle », Ed. Saim—Simon; 260 p., 24 euros.
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CRISE

Aux Etats-Unis,
I'argent est gratuit

Pour lutter contre la récession, la banque centrale américaine
a ramené ses taux a 0%. En Europe, ils restent fixés a 2,5%

Bt

¢s autorités américaines ont décidé
2 de faire fonctionner 4 plein la
24 planche 4 billets pour lutter contre la
Eh récession la plus grave depuis la crise
w553 de 1929. Signe de sa détermination,
Ben Bernanke, le patron de 1a Réserve fede-
rale (FED) a réduit la semaine dernicre ses
taux d'intérét entre 0% et 0,25%. Une déci-
sion historique : les taux étaient encore su-
périeurs & 5% & Pété 2007, lorsque la crise
des subprimes a éclaté. Jamais ils n’avaient
baissé aussi vite. L’argent est devenu quasi-
ment gratuit aux Etats-Unis. Enfin, pas pour
tout le monde. Ce taux de 0% est e taux au-

fen Bernanke

quel les banques & court de liquidités peu-
vent venir emprunter auprés de la FED. Le
principe est simple : une banque qui a be-
soin de capitaux frais donne des actifs qu'elle
posséde 2 la FED, et celle-ci lui remet en
échange un montant équivalent d’argent,
pour un jour, une semaine, un mois, etc. Plus
la crise s’aggrave, moins la FED est regar-
dante sur la qualité des actifs que les banques
lui confient provisoirement. Désormais, elle
accepte tout : des crédits immobiliers aux
ménages, aux promoteurs, des préts aux en-
treprises, etc. Objectif : alléger les bilans des
banques pour qu'elles puissent accorder de
nouveaux préts 4 'économie. Les tablisse-
ments financiers se débarrassent de ce qui

encombre leurs comptes sur le dos de la
banque centrale américaine. Leur situation
ainsi assainie, ils sont disponibles pour dis-
tribuer de nouveaux crédits aux entreprises.
En théorie, car dans la pratique, les banques
se montrent trés timorées, elles prétent peu
ou cher, car elles veulent reconstituer leurs
marges. Les pertes des banques du monde
entier lies & la crise des subprimes depas-

sent désormais 1000 milliards de dollars !

Cest pour les décider & se montrer plus to-
Jérantes que la FED les maintient sous per-
fusion. Du coup, c’est ta banque centrale qui
attrape la « gangréne ». Son bilan, gonflé
par les actifs des
banques, a doublé
en quatre mois,
passant de 900 &
plus de 2 000 mil-
liards de doliars. Bt
il pourrait passer
rapidement & 3 000
milliards. Cela si-
gnifie qu’elle injecte
des sommes jamais
vues dans I'écono-
mie pour tenter de
la maintenir 4 flot.
1l ne ¢’agit pas d’ar-
gent virtuel, mais
de dollars bien réels
quelle a crées,
d’ot limage de la
planche 4 billets. De quoi faire hurler les
économistes les plus orthodoxes, mais les
autorités américaines ne les écoutent plus.
La hausse des prix, qui caracolait & 5,6%
en rythme annuel en juillet, est tombée en
novembre 4... 1,1%. Aujourd’hui ce qui in-
quitte, ce n’est plus 'inflation, mais le
spectre d’un recul des prix nourri par la
chute du pétrole et de Pactivité, ¢’est-a-dire
la déflation. Ce pari de la FED tranche
avec la prudence européenne. La banque
centrale européenne, elle, a fixé ses taux
d’intérét & 2,5%, un niveau beaucoup
plus élevé, qu'il sera difficile de conserver
face 4 la pression des gouvernements
européens. T. Ph.




