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Zone euro : apreés ses promesses, Mario Draghi n'a plus droit a I'erreur

LE MONDE | 01.08.2012 a 14h16 * Mis a jour le 02.08.2012 a 12h16
Par Claire Gatinois et Audrey Tonnelier

Jeudi 2 ao(t, les investisseurs auront encore a l'esprit le discours de Mario Draghi, président de la
Banque centrale européenne (BCE), prononcé le 26 juillet. Lorsque le président de la BCE s'adressera
de nouveau a eux, a l'issue de la réunion mensuelle de l'institution, ils se rappelleront ces mots : la
BCE n'a "pas de tabou" et cette phrase : "Dans le cadre de notre mandat, la BCE est préte a faire tout
ce qui est nécessaire pour préserver l'euro. Et croyez-moi ce sera suffisant."

Il y a une semaine, ces propos avaient suffi a faire retomber la fiévre sur le marché des dettes
souveraines espagnole et italienne. M. Draghi ne doit pas décevoir, au risque de provoquer un regain
de tension. "Il s'est mis tout seul au pied du mur. Il est condamné a agir”, juge David Kalfon, de la
société de gestion Amaika-AM.

EVITER L'ASPHYXIE FINANCIERE



Les observateurs espérent I'annonce d'une action concertée de la Banque centrale et des Etats de la
zone euro pour acheter des dettes publiques sur les marchés (Le Monde du 28 juillet), afin de réduire
les colits des emprunts d'Etat en difficulté, et d'éviter ainsi I'asphyxie financiere des Etats en
difficulté.

La BCE relancerait ses achats d'emprunts souverains sur le marché secondaire - ou s'échangent les
titres déja émis - en plus des achats de dettes sur le marché primaire et/ou secondaire par le fonds
de secours européen, le FESF, puis par son successeur, le Mécanisme européen de stabilité (MES).
Les récentes déclarations du président de I'Eurogroupe, Jean-Claude Juncker, comme celles des
dirigeants italien ou francais, laissent penser que ce plan orchestré par la BCE est en route. |l s'agirait
de "la meilleure stratégie", s'enthousiasment déja les experts de Deutsche Bank.

Seul bémol : pour que les fonds de secours achétent la dette d'un Etat en difficulté, il faut que ce
dernier le demande. Or, le pays qui en a le plus besoin, I'Espagne, continue d'affirmer qu'il ne
sollicitera pas d'aide extérieure.

"SUSCEPTIBILITES NATIONALES"

Calcul politique ou orgueil mal placé ? Quoi qu'il en soit, cette position risque de compromettre le
déroulement rapide du programme. "Je ne comprends pas la position espagnole. L'heure n'est pas
aux susceptibilités nationales !", s'agace un ex-haut responsable européen. Mario Monti, chef du
gouvernement italien, tachera sans doute de persuader son homologue espagnol, Mariano Rajoy, de
changer de posture lors de leur entrevue, prévue jeudi.

Malgré cet obstacle, M. Draghi peut s'en sortir, par la "pré-annonce d'une intervention si I'Espagne le
demande, pense Gilles Méec chez Deutsche Bank. Ce serait déja un grand changement".

A moins que la BCE n'opte pour une solution d'attente. Elle dispose de divers outils. " Le plus simple
serait qu'elle annonce une réactivation des rachats de dettes souveraines, en expliquant qu'il s'agit
d'une mesure temporaire, estime M. Kalfon. L'horloge politique n'est pas celle des marchés
financiers."

M. Draghi devra aussi obtenir I'adhésion de gouverneurs de la BCE, rétifs a une politique aussi peu
orthodoxe. Il faut éviter un coup d'éclat de I'Allemand, Jens Weidmann, connu pour son opposition
aux rachats de dettes souveraines par la BCE.

Les propos volontaristes tenus la semaine derniére arguant de la survie de I'euro peuvent laisser
penser que M. Draghi tente ainsi d'étouffer les critiques. "Quand on est en situation de désaccord
interne, on parle fort", commente Jean-Baptiste Pethe chez Exane.



