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Monsieur N. Sarkozy vient de réunir jeudi 8 et vendredi 9 janvier a paris un aréopage d’experts
plus sérieux les uns que les autres dont le motif est naturellement tres restreint : trouver une tribune
non franco-frangaise a I’omni-président auto-déclaré maintenant que la présidence de 1’Europe lui
échappe.

Il a réuni quelques gouvernants européens notables anciens et nouveaux et un économiste spécialiste
de I’énumération des nouvelles « régulations », le directeur de la London School of Economics ».

Le public n’a pratiquement pas été recu en dépit d’une farce de procédure internet.
Dommage on aurait aimé pouvoir poser quelques questions.
Comme celles-ci :

- Nous vivons sous un systeme de changes flottants. Ou sont les théories convaincantes qui ont
conduit a construire ce systeme ? Ou s’agit-il d’un non systéme qui s’est imposé a force de
résignation ? Acceptez-vous encore cette résignation ?

- Depuis I’introduction des changes flottants les crises financiéres n’ont pas cessé :

o Crise du pétrole (liée a la baisse excessive du dollar)

o Stagflation

o Crise des préts souverains aux pays du tiers monde

o Crise des obligations pourris

o Crise des savings and loans

o Crise extrémement brutale de 92-93

o Crise dite des pays émergents

o Crise extrémement brutale dite des NTIC

o Crise actuelle dite des subprimes.

S’agit-il & votre avis d’un hasard ou y-a-t-il quelques rapports avec le systeme des changes ?

- Les changes de certains pays ont littéralement explosés pendant que certaines devises étaient
dévaluées intentionnellement pour avoir un avantage dans la crise. Considérez vous réellement que
les changes soient une affaire sans importance dont personne ne doit s’occuper ?

- Les produits a risque sont en grande majorité des produits cherchant a cadrer le risque de
variations de change tout en arbitrant les intéréts prévalant sur les différentes places financieres.
Comment ¢éviter les « produits pourris » ou trop dangereux ou avec une mathématique trompeuse si
les changes restent a ce point variable avec des mouvements de capitaux libres ?

- Laplupart des opérations d’arbitrage des banques et des Hedge funds dépendent de changes
variables qui en aggravent de facon systémique le risque. Comment réduire le risue en maintenant
un risque de change sous jacents trés grave.

- Les variations de change immenses (du simple au double) portant sur les monnaies principales
ne sont jamais évoquées dans vos travaux. Pourquoi ? Doit-on considérer qu’a votre avis elles 1’ont
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aucune importance ?

- Trouvez vous normal et sain que les Etats-Unis aient été en déficit massif pendant ces trente
dernicres années inondant le monde de dollars sans fondement économique autre que la volonté des
Etats-Unis d’avoir des ressources faciles ?

- Croyez vous réellement que vous pourrez juguler une crise bancaire, monétaire et de change
d’ampleur jamais vue et de diffusion mondiale, uniquement avec une boite a outils de « régulations
» 7 A noter : en francais régulation veut dire « corriger un compas par visée du soleil ». Ne
craignez vous pas de vous éblouir plus que de changer réellement les choses ?

- Vous n’avez pas touché aux systemes de change depuis le début de la crise (ni en 2006 pour le
retournement ameéricain, ni en juillet 2007 pour le blocage du systéme des « subprimesy, ni en
septembre 2008 pour I’explosion des systémes financiers) et la récession s’avance en majesté en
dépit de tous vos efforts. Ne croyez-vous pas qu’il y ait comme un lien ?

Inutile de parier qu’ils auraient aussitot répondu avec précision et moult arguments documentés en
déclenchant aussitot une adhésion intellectuelle totale et un enthousiasme dégoulinant de
bonheur devant tant de connaissances et de sagesse !

Didier Dufau pour le cercle des économistes E-toile.



