Le prix des actifs financiers a lI'aune du hasard mal
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Le systeme financier, au bord de I'implosion il greore quinze jours, semble a nouveau fonctioresr Etats
de la zone euro parviennent a financer leur dattdi$ que les banques européennes, menacées daubites il
y a quelques jours, peuvent a nouveau se refinatcetrouvent quelques couleurs. Néanmoins, liéggi
financier de la zone euro ne tient encore qu'alun f

Le fonds de stabilisation européen permettant de ea aide aux pays insolvables de la zone euleset
facilités de financement illimitées de la Banquetrae européenne (BCE) octroyées aux banquesnigas
étrangers a ce prompt rétablissement. Ainsi, lesjb@s espagnoles ont emprunté 90 milliards d'@uta8CE
sur le seul mois de mai. Ce montant de prét reptaisd 6 % des créances de la BCE et atteigndividble des
besoins en financement des banques espagnoledafaiiie de Lehman en septembre 2008. Ceciitlodg
sur la détresse des banques espagnoles pendamtiitmois de mai.

Ces garanties sans limite du systéme financiea dere euro et des différents acteurs, des Etatsangues ne
sont pas sans conséquence pour les citoyens. BMBCE accumule a son bilan les dettes des HEatglus
insolvables, notamment les dettes grecque, podegaiandaise et espagnole. De méme, elle finkrscdettes a
court terme de toutes les banques européennesisefmocessus illimité et donc opaque. La neuatitia
supposée des facilités quantitatives laisse pegptext le processus de création monétaire serbBie & la
volonté de sauver toutes les entités colte queqaitpeur de voir I'une d'entre elles faire dééa@ntrainer
tout le systéme dans sa chute. Que se passesili¢sl Etats ainsi aidés — la Gréce aujourd'huit e
I'Espagne demain — venaient a faire défaut ? Ekt-garantie allemande qui sera utilisée pour cenlek pertes
de la BCE ou bien cette derniére émettra-t-ell@ende la fausse monnaie pour faire face a sesyert

La hausse de l'or, en dollar et surtout en eurscslt dans ce processus de création monétaireommndlée.
Ainsi, la relique barbare, affichant une haussewo de 30 % depuis le début de I'année, esfllagilus
rentable, ce qui dénote une chute de tous lesastivaleur réelle. Dans ce climat de sauvetagérgkse,
guelgues questions de bon sens se posent. Queltevedeur du signal donné par les marchés firaa@ Si les
banques sont percues comme des utilités nécessairsauvées par les gouvernements en dernier tegselle
est la nature du risque qui est encore porté garrsanciers des établissements financiers ? Quigavprime de
risque de la dette grecque par rapport a la di¢ieande si les Etats de la zone euro accordengaramtie
illimitée a la Gréce ?

LES RISQUES N'ONT PAS DISPARU

Pourtant, le marché semble encore opérer une misetion au sein des dettes européennes et des dett
bancaires. Ainsi les écarts de rendement entnealgs les plus sdrs et les plus fragiles au sela dene euro
dépassent les 6 %. De méme, les banques europé&ammesssent une disparité des rendements sudddiar
atteignant plus de 1 %.

Ces différences de prix reflétent plus la perceptio risque politique de rupture au sein de la zame que les
disparités de fondamentaux économiques et finandies plans d'austérité engagés par les payvaises,
puis dans un deuxiéme temps par leurs garantssasoeptibles de provoquer une spirale récessive
difficilement supportable par les populations. @emiéres pourraient se révolter contre cette dianestérité et
exiger de partager le fardeau de la dette avemréssciers. D'autre part, I'Allemagne pourrait reres a sauver
I'ensemble du systéme si l'addition s'alourdissaitelle fait face a un sérieux dilemme : gardatitette de ses
partenaires économiques que ses banques ont anmpleoméribué a financer ou se résigner au défasipdgs
insolvables de la zone euro au prix du sauvetagesidanques.

La déresponsabilisation des acteurs économiquasst appeléhasard moral" par les économistes — brouille
les cartes du capitalisme au point que le risqa®lo's de propriétaire, il appartient a toute lbectivité. Les
marchés nous envoient pourtant un message céarridques n'ont pas disparu et devront un joliaatre se
matérialiser sous une forme financiére, inflatietej sociale ou politique. Colmater I'un des risque fera
gu'amplifier les autres.
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