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Ceux qui prennent les risques
n’en subissent pasles cotits
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e dollar souffre de nouveau, depuis son

sommet de mars dernier. d’une baisse

de 23 % contre un panier de monnaies

pondérées par leur part dans le com-
merce extérieur des Etats-Unis. Le dollar a été
au plus haut au cceur de la crise systémique.
Il baisse alors que I’économie américaine a
rebondi bien mieux que I'Europe. Ce n’est
donc pas la détérioration de la confiance dans
le dollar qui explique sa faiblesse récente.

La raison se trouve dans la reprise de la
spéculation financiere, preuve que la grise n'a
en aucune maniére changé les comportements
pervers qui I'ont engendrée. Au deuxiéme tri-
mestre 2009, de nombreux signes ont montré
que I'extraordinaire déploiement des actions
publiques de sauvetage de la finance portait
ses fruits. L'aversion pour le risque des ac-
teurs financiers s'est dégelée. Des liquidités
qui ¢taient figées dans les bons du Trésor
américains, faisant office de refuge, se sont
remises a chercher du rendement. En méme
temps. la politique ultra-expansive de la Fed a
fait du marché monétaire en dollars la source
de financement la moins chére du monde. Le
dollar est donc devenu. a la place du yen, la
monnaie d 'emprunt pour la spéculation. Les
Bourses du monde entier ont progressé de

-« La erise n'a en aucune
maniere changeé
qui 'ent engendree. »
50 % a 60 %, et les matiéres premiéres ont
bondi (doublement du prix de I'or comme
du pétrole).
Le dollar baisse donc parce qu'il est active-

ment recherché pour s’endetter. Les banques
américaines peuvent emprunter aupres de la

Fed n’importe quel montant a un taux d’in-
térét presque nul. Elles acheétent des actifs ré-
munérateurs dans le monde entier, mais aussi
prétent a des fonds spéculatifs qui démultiplient,
grace au levier d’endettement, la pression !
haussiére sur les prix des actifs. Lorsque les
transactions se portent sur un actif étranger.  »
il en résulte une vente de dollars, soit par le
spéculateur lui-méme. soit par sa contrepartie.
Le flux excédentaire de vente nourrit la baisse
du dollar.

Sidonc la situation doit susciter une inquié-
tude, c’est parce que le sauvetage du systéme fi-
nancier, sans sanctions ni contreparties, n'a pas
modifié les mentalités qui nourrissent les bulles
spéculatives aux conséquences économigues
dévastatrices. Pour diminuer la volatilité sur les
marchés de change. il faut remettre de I'ordre
dans la finance, ce qui est de moins en moins
probable au fur et 2 mesure que le lobby des
grandes banques internationales redresse la
téte et déploie tous les moyens politiques pour
annihiler les dispositions qui pourraient le
contraindre @ assumer les conséquences de ses
actes. Le systeme financier est malade parce
que ceux qui prennent les risques n'en subis-
sent pas les colts.

I n’en est pas moins vrai qu'a moyen
terme le dollar sera soumis a une pression
baissiére plus tendancielle. Car le rééquili-
brage de I'économie mondiale requiert que
les Etats-Unis exportent plus et que la Chine
devienne un pole de croissance plus auto-
centré. Si baisse du dollar il y a. ce sera dans
une transformation plus fondamentale du
SMI sous I'effet d’une internationalisation
du yuan et de |'établissement d'une zone
régionale de coopération monétaire en Asie.
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