Derriere les mots de... Mario Draghi

« Je ne pense pas que la situation générale soisaubonne que I'estime le marché et je
releve que les banques prennent a nouveau des riggu», a déclaré Mario Draghi,
président du Conseil de stabilité financiere en maye d'une réunion de la BRI.

Le gratin de la finance mondiale s'est réuni a B&& et 10 janvier, officiellement pour une
réunion de routine de la Banque des reglementsatienaux (BRI), officieusement pour
débattre du risque de bulle financiére. Alors @egilconfirme que la faible croissance des pays
occidentaux ressemble a un faux départ, les maetHés banques pourraient étre soumis a
nouveau a de fortes tensions. Les grandes banguo#ales tentent de trouver un juste
equilbre entre la nécessité de maintenir leur igokt de taux zéro pour ne pas casser la
reprise et leur volonté de prévenir un nouvel efeb@nt sur les marchés. « Le systeme
financier reste fragile », ajoute Mario Draghi. Bi@ns et décryptages.

Paul Jorion, anthropologue, économiste, écrivain.

Les déclarations de Mario Draghi peuvent surpreedrpleine embellie de la Bourse, au
milieu des discours plutbt rassurants sur la reptde retour aux bénéfices des banques.
Elles traduisent peut-étre une certaine irritatiamire un malaise, des régulateurs européens a
I'égard des Etats-Unis, qui semblent vouloir saktifa crise financiére avec leurs propres
remedes, qui ne relévent pas tous de la bonne gmanee ou de la meilleure transparence.
Certains opérateurs de marché s'interrogent notatsne des mouvements de fin de séance
gui poussent les marchés américains d'actionsoptiahs a la hausse. Sans parler de
manipulation, il est clair que les autorités anmadries sont prétes a utiliser tous les leviers
disponibles pour faire rebondir les marchés etgg®et ainsi ? un peu ? I'épargne des ménages.
Une autre interprétation est possible, celle dayare ! Tout le long de la crise, et encore
aujourd’'hui, chacun s'est efforcé de faire pomierautres la responsabilité de la faillite du
systeme financier. Or, aujourd'hui, il est claiedes économies, les banques centrales, les
marchés vont une fois de plus dans la mauvaisetiireet qu'une nouvelle crise se prépare.

Il est alors tentant de se dédouaner par avanceale®lles catastrophes a venir sur l'air
entendu de « Je vous l'avais bien dit », sans guatant agir réellement pour les éviter. Les
banques centrales nourrissent la spéculationest kedlsavent !

Alain Galiegue, président de la société d'études \uant.

L'inquiétude de la plus haute instance de la fiednternationale doit étre naturellement prise
au sérieux. Non seulement parce que le Consethtidit® financiere dispose des
informations les plus complétes, mais égalemertepque la nature des marchés est ainsi
faite, a I'image de la nature humaine, qu'elle esatpujours, a la hausse comme a la baisse,
une situation instantanée. C'est d'ailleurs l'usegerdles. Et aujourd'hui, par comparaison
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avec l'année précédente qui fut catastrophiquejdesiux apparaissent positifs. Comment ne
pas applaudir au rebond des exportations (+ 17WAes importations chinoises (+ 54 %) au
mois de novembre ? La reprise, méme tres timideyrefacteur dynamique sur lequel les
marchés peuvent vite s'emballer. Si la valorisaties actions reste tres raisonnable sur les
grandes places, ce n'est plus le cas dans cep@yssemergents ou sur le marché obligataire
ou des signes de bulles commencent a apparaitrecbars a I'endettement est certes moins
aisé, mais il existe toujours d'abondantes ligéglgui cherchent a s'investir. La prudence doit
donc étre de mise, et c'est le devoir de Mario Dird@lerter les intermédiaires financiers du
risque de bulle financiere et de la fragilité daysteme financier encore convalescent.

Jean-Jacques Ohana, président de Riskelia, soci&té conseil en intelligence des risques.

La situation sur les marchés est effectivementasipé. S'il n'existe plus réellement
d'indicateurs objectifs pour apprécier la valoi@matles marchés, la dynamique des prix, le
comportement des opérateurs et le niveau des gsqgdigjuent clairement que nous sommes

a nouveau dans un cycle de bulle financiere. T@gl@ments méritent ainsi d'étre soulignés.
Tout d'abord, la trés grande corrélation entraliférents actifs risqués, un phénomene que
I'on constate depuis 2006 et qui s'amplifie. Qlest situation dangereuse, car les mouvements
sur un actif, comme le dénouement de positionsaimnt tous les autres actifs dans leur
sillage. Autre élément inquiétant : les accélératiextravagantes des prix sur les matieres
premieres, comme le cuivre et I'or, ou sur cerg@aplaces boursiéres de pays émergents,
comme le Brésil ou la Chine. Ces mouvements tradtides comportements spéculatifs et
des prises de risque excessives de la part dée®apérateurs et pas seulement de la part des
banques. Enfin, malgré les incertitudes qui pesenta solvabilité des pays de 'OCDE,
l'aversion au risque est revenue sur les niveawadt-crise, ce qui réduit d'autant le matelas
de sécurité en cas de retournement des marchésakatte situation, les banques centrales
semblent piégées dans leur volonté de soutenami@ie réelle par une politique monétaire
tres accommodante, mais qui alimente elle-mémpdalsation. Cette spéculation a d'ailleurs
permis un regain d'activité dans I'économie réatlais cette reprise repose sur du sable
mouvant. Les banques centrales en ont parfaitecosiscience mais elles n'ont pourtant
aucune intention de revenir, a moyen terme, surgelitique de taux zéro. D'ou leurs appels
répétés a la prudence et leurs mises en gardestansy financier.

Eric Benhamou
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