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Ce n’est pas le Kreditanstalt Redux ! 
1er juillet 2010      

 
 

Désolé pour l’heure plus que tardive de cette petite missive, mais vous pourrez constater qu’elle m’a demandé quelques recherches… 

 

 

Le Tableau 
 

 

Les marchés d’actions restent sous pression constante, dans le G7, comme dans les pays émergents. Le tableau commence à devenir bien 
sombre, avec le S&P et l’Eurostoxx 50 en baisse de 15% depuis leurs plus hauts de 2010, le Nikkei de 19%, et Shanghai de 28% !  
 
Les marchés de taux restent en plein choc anaphylactique, avec d’une part les 'Safe Havens' en mode déflationniste, et les signatures 
‘douteuses’ complètement délaissées. 
Les taux à 10 ans américains sont désormais inférieurs à 3%, c'est-à-dire au plus bas de leur histoire moderne, si l’on exclut les 6 mois du 
‘Bord de l’Abysse’ ayant suivit la faillite de Lehman Brothers. Ceux d’Allemagne restent eux aussi collés sur leurs plus bas historiques, vers 
2.60%. 



En revanche, à 5.60% au Portugal, ou 10.30% en Grèce, ils retrouvent leur niveau de la panique de mai, avant que la BCE en commence son 
SMP, et que les plans de sauvetage européens soient entérinés. 
 
L’indice des prix de fret maritime, le BDY, a de son coté perdu 42% en 5 semaines, au plus bas depuis septembre 2009, et ne représente 
plus que 20% de sa valeur maximum atteinte au printemps 2008 ! 
 
[Ω9ǳǊƻ affiche record de faiblesse sur record de faiblesse face au Franc Suisse, touchant jusqu’à 1.3075 ce matin, sa baisse est maintenant 
de 14% depuis décembre, et s’est brutalement accélérée ces derniers jours, depuis que la BNS a levé le pied. Contre Yen, à 108.50, nous 
continuons à nous diriger tranquillement vers notre objectif de 100. 
Et ce ne sont pas les déclarations à l’instant de Mr Greenspan, qui estime qu’en Europe ‘Something has to Give’, qui vont arranger les 
affaires de la monnaie unique, ou des spreads des PIIGS. 
 
En revanche, quelques  matières premières semblent plutôt bien immunisées contre la vague actuelle d’aversion au risque, comme le 
pétrole, qui à plus de 70 $/baril ne price absolument pas le ‘New Normal’ théorisé par Mr Gross (‘Alphabet Soup’), et surtout comme ƭΩƻǊ, 
qui, à 1240 $/once, joue sa propre partition.  
Les acheteurs de métal jaune qui motivaient leurs achats par la crainte de l’inflation, confrontés aux vents déflationnistes actuels, 
expliquent maintenant qu’une éventuelle prochaine déflation entrainera mécaniquement, à terme, encore plus d’ (hyper) inflation, par le 
biais du ‘Debasement’ des ‘Fiat Currencies’. 
 
Nous avons d’ailleurs eu droit hier soir à une intervention remarquée de Mr Lockhart, de la FED d’Atlanta, dont voici la conclusion :  
 
"To sum up, I don't see inflation as much of a current worry. If anything, there is a small risk of deflation that must be monitored."  
 
De là à penser que ce genre de déclaration prépare l’opinion à l’éventualité d’un éventuel deuxième round de QE, au cas où les conditions 
financières resteraient tendues et l’immobilier en chute libre, il n’y a qu’un pas que je n’hésiterais pas à franchir.  
Et ceci explique donc les craintes actuelles des autruches autrichiennes, qui pensent que l’histoire ne sait que se répéter, suivant en cela 
l’expression de Mark Twain :  
 
‘It is not worth while to try to keep history from repeating itself, for man's character will always make the preventing of the repetitions 
impossible’. 
 
Et même si cette maxime ne correspond absolument pas à ma manière de voir l’évolution du monde, il me faut donc revenir au titre 
d’aujourd’hui, qui fait référence au 'run' en mai 1931 sur la principale banque autrichienne, la Kreditanstalt Bank, facteur déclencheur de la 
deuxième vague de la ‘Grande Dépression’. 
Et l’on verra que les similitudes avec la crise actuelle ont effectivement de quoi laisser songeur.   
 

http://www.pimco.com/LeftNav/Featured+Market+Commentary/IO/2010/Investment+Outlook+Gross+Alphabet+Soup+July.htm
http://www.frbatlanta.org/news/speeches/lockhart_063010.cfm


 
 

L’histoire. 
 
 
1920-1929 : la principale banque autrichienne, la Boden-Kredit Anstalt, vogue sur la vague du crédit et devient la  première banque des 
pays de l’Est. 
 
1929 : mise au tapis par le ŎǊŀǎƘ ŘΩhŎǘƻōǊŜ, la Boden-Kredit Anstalt  est absorbée par l’Oesterrichische-Kredit-Anstalt, avec le soutien 
capitalistique d’un consortium bancaire international (JP, Schroeder, Rothschild) et avec la garantie part l’Etat autrichien d’une  partie de 
ses actifs ‘toxiques’. Le nouvel établissement fut renommé Kreditanstalt Bank. 
 
1931 : la Kreditanstalt Bank annonce être incapables de publier en temps et en heure ses comptes pour l’année 1930, en raison d’artifices 
comptables découverts par l’auditeur anglais dans les comptes de l’ex Boden-Kredit Anstalt. Le 11 mai elle déclare des pertes inattendues 
de 140 millions de Schillings ce qui entraîne un run sur la banque, sans doute favorisé par les créanciers français, désireux de mettre en 
échec le projet d’union douanière austro-allemande. 
Ne pouvant geler les dépôts de la plus grande institution financière nationale, qui possédait la moitié des industries du pays, sans 
provoquer un effondrement économique total, les autorités autrichiennes mirent sur pieds plusieurs plans de sauvetage public-privé, avec 
l’aide de la maison Rothschild et de la Banque Centrale.  
Mais le ‘run’ s’étendit à toutes les banques du pays, et à celles d’Allemagne, les épargnants craignant que le Ψ/ǊŞŘƛǘΩ Řǳ Ǉŀȅǎ soit atteint, et 
exigeant la transformation de leur schillings en Or, puisque le pays fonctionnait sous le régime du ‘Gold Standard’. 
 
Malgré des prêts internationaux de la Banque d’Angleterre et de la BIS, soutenue par la FED, et des hausses de taux destinée à attirer les 

capitaux sur place, l’Autriche dut finir par utiliser l’arme du défaut de d’époque, l’abandon de l’Etalon Or , et gela les avoirs des non-

résidents encore dans les banques du pays. L’Allemagne interdit alors à son tour les transactions sur l’Or. 
 
Les banques anglaises, lourdement engagées avec les banques allemandes, furent à leur toutes la victime d’une vague de  défiance,  et, le 
20 Septembre, ƭΩ!ƴƎƭŜǘŜǊǊŜ utilisa elle aussi l’arme du défaut déguisé, en abandonnant à son tour l’Etalon-Or. Non sans avoir d’ailleurs 
auparavant accepté 650 M $ de prêts de la FED et de la Banque de France, leur infligeant ainsi d’importantes pertes. Et alors même que le 
Gouverneur de la Banque Centrale, Sir Montagu Norman, était allé deux jours auparavant assurer au Doctor Vissering, patron de la banque 
centrale de Hollande, qu’il n’y avait absolument aucune chance que la Livre Sterling décroche de l’Etalon Or, afin que ce pays garde ses 
avoirs en monnaie anglaise… 
Le Japon et les pays scandinaves abandonnent aussi l’étalon Or. 
 



1932 : les craintes sur la solidité du système bancaire et le ‘Crédit’ de l’Etat s’étendirent aux Etats-Unis, qui tentèrent eux aussi d’attirer les 
capitaux  en menant une politique monétaire et fiscale rigoureuse. Pourtant, de 1929 à 1932, plus de 40% des banques (10 000) banques 
ont fait faillite, la masse monétaire et le PIB se sont déjà contractés de 31%, 13 millions d’américains ont perdu leur emploi, les prix 
agricoles ont chuté de 53%, et les marchés d’actions de 80%.  
Le président Hoover remonte le taux marginal de l’impôt sur le revenu de 25% à 63%, le Glass-Steagall Act de 1932 est voté, et les US 
s’accrochent à l’Etalon Or. 
 
1933: Roosevelt prend le pouvoir et déclare en mars le Bank Holiday suite à une troisième panique bancaire. Il interdit la possession d’Or 
par les particuliers le 5 avril. Le Glass-Steagall Act de 1933 est voté et le FDIC créé. Les Etats-¦ƴƛǎ ŀōŀƴŘƻƴƴŜƴǘ ŜƴǎǳƛǘŜ ŜǳȄ ŀǳǎǎƛ ƭΩ9ǘŀƭƻƴ 
Or. 
 
1935-36 : le bloc de l’Or, mené par la France, avec la Pologne, la Belgique et la Suisse, finissent par décrocher à leur tour leur monnaie du 
Gold Standard. 
 
Pour mémoire, aux Etats-Unis, le taux marginal de l’impôt sur le revenu s’éleva jusqu’à 91% en 1945, et resta à 88% jusqu’en 1963…  
 
 
 

  



Aujourd’hui. 
 
 
Les investisseurs ont vite fait de faire le parallèle entre la chronologie de la ‘Grande Dépression’ et ceux de la ‘Grande Crise Financière’ dans 
laquelle nous nous débattons encore. 
 

¶ Un choc boursier majeur (1929/2008), et un effondrement du système du crédit.  

¶ Puis une extension de la crise à l’Europe, le ‘discrédit’ s’étendant des banques vers les Etats. 

¶ La Grèce jouant aujourd’hui le rôle de la Kreditanstalt Bank .  

¶ Les pays du G7 jouant toutes la carte de la dévaluation, le nouvel Etalon-Or mondial étant représenté par le Yuan.  

¶ Et l’Euro jouant le rôle de l’Etalon-Or à l’intérieur de la Zone, le stress macroéconomique étant amplifié par des mesures budgétaires 
d’austérité, pro-cycliques, et par une banque centrale arcboutée sur le contrôle d’une Masse Monétaire pourtant en chute libre et 
sans vélocité aucune ! 

 
 
Pas étonnant dans ce cas que les actifs risqués subissent ce genre de pression, et que les emprunts d’Etat des pays encore considérés (mais 
pour combien de temps encore)  comme sûrs (USA, Japon, Allemagne) atteignent des niveaux de taux dignes d’une grande dépression-
déflation. 
Et rien de surprenant non plus à voir l’Or (et le pétrole dans une moindre mesure), jouer le rôle de valeur refuge absolue… 
 
Cependant, même si vous connaissez mon inquiétude structurelle pour les actifs risqués dans le cadre d’un ‘’Credit Crunch déflationniste’, 

et d’une ‘échelle de Minsky’ chinoise bien fragile,  j’ai le sentiment que les investisseurs ne prennent pas en compte certaines différences  

majeures  entre la situation actuelle et celle des années 1931-1933. 

 
 
Tout d’abord, au sein de l’Europe, et même si nous avons pu constater que la coordination des politiques nationales était lente et 
compliquée, nous ne sommes pas dut tout dans le même contexte que dans l’entre-deux guerres. Les membres de la zone Euro participent 
depuis 60 ans à une ‘ŀǾŜƴǘǳǊŜ ŎƛǾƛƭƛǎŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜΩ sans précédent dans l’histoire de l’humanité 
Il s’est en effet construit une zone de libre circulation totale des personnes et des biens, où des pouvoirs régaliens ont été fédéralisés 
(justice, parlement, frontières), et où une monnaie commune à été mise en place, sans que tout cela n’ait nécessité à aucun moment le 
recours à la force militaire, comme ce fut le cas pour la constitution des autres grandes ‘fédérations’ de l’histoire (Empires égyptiens, grecs 
ou romains, Union Soviétique, Etats-Unis, Chine). 
 



Je suis peut-être idéaliste en m’appuyant sur ce genre de constat pour justifier mon optimisme quant à l’avenir institutionnel de la zone 
euro, mais j’assume.  
 
Que nous ne soyons pas encore en présence d’une zone monétaire optimale, et je vous encourage à lire à ce sujet ce papier surprenant 
(‘Robert Mundell et les Fondements Théoriques de l'Union Monétaire Européenne’), il me semble que les dirigeants de la zone en soient 
désormais bien conscient, et ma ‘naïveté’ me pousse à penser que les mesures nécessaires à son avènement, principalement ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ 
fiscale, sont en train de se réaliser sous nos yeux. 
 
Ensuite, nous savons à quel point l’absence de coopération monétaire et budgétaire internationale, et les obstacles mis au commerce 
international ont pu amplifier la crise des années 1930. 
Aujourd’hui, la situation est bien différente.  

 
Même si certains tiraillements sont évidents entre les approches consuméristes américaines (et françaises ?), et mercantilistes (allemandes 
et chinoises), au moins les pays se parlent-ils, et tentent d’éviter au maximum des décalages contra cycliques trop violents entre leurs 
orientations macroéconomiques respectives. 
De même, le monde à su éviter cette fois-ci la répétition du malheureux épisode des guerres tarifaires à la ‘Smoot-Hawley’, et les échanges 
internationaux ont repris des couleurs depuis leur trou d’air de début 2009. 
 
Et, enfin, de nombreuses banques centrales, et non des moindres (US, UK, Japon, Suisse), ont manifestement su tirer les leçons du passé et, 
confrontées au ‘0% lower bound’, faire évoluer leur système doctrinal en réalisant des opérations ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ ƴƻƴ-
orthodoxes.  
Le cas de notre BCE est à part, et c’est la raison pour laquelle je tire de manière quasi obsessive le signal d’alarme contre le fait que la zone 
Euro est sans aucun doute la plus à même de tomber dans le piège déflationniste. Mais là encore, j’ose ‘naïvement’ espérer que nos 
n’aurons pas besoin d’en arriver à une prise de la bastille francfortoise pour que nos augustes autruches autrichiennes sortent enfin la tête 
Řǳ ǎŀōƭŜΧ 
 
 
Bilan, le ǘǊƻǳ ŘΩŀƛǊ des marchés d’actions m’apparait  toujours un peu exagéré, même si je reste persuadé qu’il ne vaut mieux tenter de 
jouer que des rebonds tactiques. Et le Bund est un peu en avance sur la macro. 
Et la mort annoncée de la zone euro me semble bien prématuré.  
 
Et non, je n’arrive toujours pas à adhérer  aux théories de fin du monde et à trouver l’or attractif. C’est sans doute ma plus grosse erreur de 
ces dernières années, mais je me demande ce qui arrivera lorsqu’un retour un peu violent du prix de cet ‘actif’ poussera les ‘Animal Spirits’ 
à se dégager de leurs ETF… 
 
Bonne soirée. 

http://www.imf.org/external/np/vc/1999/121399f.htm
http://eh.net/encyclopedia/article/obrien.hawley-smoot.tariff


 
 

!ȄŜǎ Ŝǘ Ǉƻǎƛǘƻƴǎ ŘΩƻǇǘƛƻƴǎ ŎƻƴǎŜƛƭƭŞŜǎ 
 

¶ les axes macro à long terme, restent BŀƛǎǎƛŜǊ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ŜƳǇǊǳƴǘǎ Řϥ9ǘŀǘ et négatifs actifs risqués (actions et immobilier 
européens, matières premières), un scénario de Déflation Dépression qui nécessitera beaucoup plus d’efforts de la part de la BCE 
qu’une QE honteuse. 

 

¶ les axes à court terme, axe tactique de rebond d’une dizaine de % de l’indices Eurostoxx (2900 ?), accompagné d’un resserrement 
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50). 
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