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Combien de fois avons-nous entendu ou lu que le marché des devises, et a fortiori son résultat, les
taux de changes, était le prototype d'un vrai "marché" ou des millions de décisions venaient se
confronter permettant aux libertés économiques de jouer pleinement et d'exercer leur pouvoir
bienveillant, guidées par la "main invisible" de l'intérét.

Les changes flottants, c'est-a-dire le cours des monnaies laissé a la libre appréciation des agents
économiques "sans intervention" des Etats, sont désormais considérés dans la presse comme un état
de nature, au-dela de toute critique. Aucune appréciation contraire n'est acceptée dans les médias de
la PQN. Le sujet est non seulement peu vendeur mais tabou. Pas un "prix Nobel d'économie", pas un
"grand économiste" qui s'écarte de cette idée : "nous ne sommes pas capables de définir a priori le
cours d'une devise. Seul le marché a raison. Les Etats qui interviennent n'ont rien compris car on ne
peut rien contre les marchés qui sont plus forts que tous les Etats, méme le plus grand".

Ces doctrines tournent a la farce. Tout est faux, de A jusqu'a Z.
On le voit tres bien en ce moment pour peu qu'on se donne la peine de regarder.

Il se trouve que les autorités de contrdle, un peu partout en Occident, ont fini par se rendre compte
que tous les marchés monétaires et financiers avaient €té largement manipulés. Ils ont enquété et
confirmé qu'il y avait bien eu manipulation. Tiens-donc : les "millions d'intervenants" pouvaient
donc étre manipulés par quelques banques alors que les Etats seraient impuissants ? Bizarre ? Non,
pas bizarre. Car on s'est vite apercu que le marché des changes était tenu par trois banques réalisant
50% des transactions et que 90% de leurs transactions étaient le fait d'ordinateurs et de progiciels de
gestion instantanée des tendances. En un mot, trois gus avec leur ordinateurs réalisent 50% des
transactions.

La-dessus on a vu la BNS doubler ses encours d'émission de FS pour contrer la hausse de la devise,
et la Banque du japon effondrer sa monnaie. On a vu qu'un seul propos de la FED pouvait amorcer
une dégringolade des devises des pays émergents avec des chutes plus que significatives puisque
dépassant 40% dans bien des cas comme la Roupie indonésienne ou le mois dernier le peso

argentin, la banque centrale argentine intervenant pour mettre fin a la spirale descendante. On a vu
qu'un discours de M. Draghi pouvait arréter durablement un train de spéculation sur 1'Euro. Une voix
serait plus forte que "des milliards d'actes quotidiens".

Bref, on a vu que le marché des changes étaient tout sauf un marché parfait. C'est un marché de
spéculateurs et de régulateurs ou la manipulation est partout présente et qui ne correspond a rien
sinon a donner 1'exemple caricatural d'une instabilité chronique associée a des marchés purement
spéculatifs et dotés d'instruments de spéculation concentrés entre quelques mains.

L'Europe a renoncé¢ a utiliser le levier des changes et le change de I'Euro est la variable d'ajustement
de toutes les spéculations et manipulations qu'elles proviennent des états ou des intervenants
principaux.

Il s'agit d'une faute contre I'esprit autant qu'une sottise économique.
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Certains ont affirmé que contrdler les grandes opérations contre les monnaies était impossible. Si la
loi internationale interdisait le "short" des monnaies a partir de fonds rassemblés a cet effet (en
général des crédits bancaires atteignant des montants fous) avec des sanctions extrémement lourdes
pour tous les complices, il n'y aurait pas de nouveaux Soros se vantant d'avoir fait fortune sur le dos
de la Livre anglaise.

L'examen de la réalité, et il n'y a pas besoin de microscopes, montre bien que toute la théorie qui
fonde actuellement la gestion internationale des monnaie est substantiellement fausse et controuvée.
Rappelons que la double hélice des crédits qui est a 1'origine du gonflement maladif des dettes
globales ans le monde, elles mémes responsables du désastre économique actuel, est la fille des
théories sur la nécessaire abstention des Etats dans la gestion des balances de comptes extérieurs.

C'est tout un pan du credo qui prévaut depuis 1971 qui est a démolir et a reconstruire sur des bases
différentes.

Volcker vient de dire qu'il fallait une monnaie mondiale. C'est I'idée que nous avons exprimée dans
notre article "en route vers le Mondio", il y a 5 ans maintenant. La monnaie unique montre bien que
cette idée, pour étre efficace, doit étre complétée par des modes de gestion opérationnels permettant
un pilotage au jour le jour. Les normes ne suffisent pas.

Malgré I'évidence, rien ne bouge sur ces sujets essentiels. La lecon fondamentale de la crise n'est
pas tirée.

Didier Dufau pour le Cercle des économistes e-toile.



