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F*'/!"(G('H,!"$)*+*,-7.!9" 0!")&5-'&0-(,!9"!('"*/3&+-($"(!0*+".+!" 0*-" 1*+8
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1"&5#&."45#2/4#'?#6#,&"#'*1*&,5*%&#'"4#3*0@"44"49#1/*4#,&*+,"1"&5#6#,&"#/,A1"&>

5/5*%&#'"#-./8*'*5;#=<
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(G('H,!"$)*+*,-7.!"!('"(#453,05,3"--"1"&5# *33;0,2;3/B-"

C
#=9" )&/" -0" 1&4*/-(!" 0!"

)&5-'&0"!'"50&)!"0&"%&+7.!"!'"0&"1-+&+)!"&.")L./"#."(G('H,!K"M/9"02!((!+'-!0"
#!("-+'$/N'("!('"5!/O."*&#D*&""5&/".+"5!'-'"+*,%/!"#!"5!/(*++!("7.-"1-+-((!+'"
5&/" (2!,5&/!/"#." (G('H,!K"<&" 0*-"#!"I&/!'*" P7.!" 02*+"+*,,!"&.((-"(#-%*#'"#

2,*44/&0"#=Q" 02-00.('/!" %-!+9" 7.-" #$,*+'/!" 7.!" 0!(" /!4!+.(" (!" /$5&/'-((!+'"

Hedge funds, 
subprimes 

et autres CDS 
sont autant 
de produits à 
haut risque à 
l’origine de la 
crise fi nancière. 
Créés pour 
générer un 
maximum de 
profi ts, ces 
outils sont un 
véritable cancer 
qui ronge 
aujourd’hui 
l’économie 
mondiale, 
provoque la 
faillite des États 
surendettés et 
met en péril nos 
démocraties.
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'*.=*./("(!0*+".+!"0*-",&':$,&'-7.!"
#$)/*-((&+'!"#2&00./!"!?5*+!+'-!00!K"
<2$)*+*,-('!"R*(:!"<!4G"!?50-7.!"
&-+(-"7.!"(#-/#-%*#'"#E/3"5%9#-%*&#'.F53"#

,&*8"34"--"#"5#*&;-,05/B-"9#&"#4"3/*5#+,"#

-"# 1%'"# '"# D%&05*%&&"1"&5# 2/35*0,-*"3#

'.,&"# 4%0*;5;# ;A%0"&53*+,"
G
#=K"R&-(" 5*./"

)*,5/!+#/!" 0!(" &/)&+!(" #!" 0&" 1-+&+)!9" -0"
1&.'"(!"50*+3!/"#&+("0&"S"5!'-'!":-('*-/!"T"#!("
5/*#.-'("1-+&+)-!/(9")!00!"#*+'"5!/(*++!"+!"5&/0!K

LTCM, la répétition générale !
<!(" @"'A"# D,&'4" (*+'" #!(" 1*+#(" #2-+4!('-((!,!+'"
+*+" )*'$(" >" 4*)&'-*+" (5$).0&'-4!K" U$(!/4$(" &.?"
-+4!('-((!./(" -+('-'.'-*++!0(" !'" &.?" 3/&+#!(" 1*/8
'.+!(9"-0("(*+'"/-(7.$(")&/"5!."*."5&("/$30!,!+'$(K"
B*+#$" !+" DCCV9" <*+3" W!/," X&5-'&0"R&+&3!,!+'"
P<WXRQ" !('" .+" @"'A"# D,&'" 7.-" (2!('" /!+#." )$0H%/!"

5&/" (&" ,-(!" !+" &550-)&'-*+" #!("
,&':$,&'-7.!("1-+&+)-H/!(",*8
#!/+!(9" !+" !,50*G&+'" #!.?"
I/-?" F*%!0" #2$)*+*,-!"6"
RG/*+" Y):*0!(" !'" U*8
%!/'" R!/'*+K" @4!)" #!"
'!00!(" S"5*-+'./!("T9"
)!" 1*+#(" #2-+4!('-((!8

,!+'"&"&''!-+'"#!("(*,,!'(9"
5/!+&+'" #!(" 5*(-'-*+(" (./" 0!(" ,&/8

):$("1-+&+)-!/("5*./"50.("#!"D"Z[[",-08
0-&/#("#!"#*00&/(K"\!("5/-(!("#!"5*(-'-*+"
&4!+'./!.(!(" !'" (./'*.'" #!(",*+'&+'("
!+" =!." #$)*++!)'$(" #!" '*.'!" /$&0-'$"
*+'" )*+#.-'" <WXR" >" 0&" %&+7.!/*.'!"
0!" Z]"(!5'!,%/!" DCCEK" B&)!" &." /-(7.!"
(G('$,-7.!"!+3!+#/$"5&/"0&"#-(5&/-'-*+"
#!" D"Z[[",-00-&/#(" #!" #*00&/(" #&+(" 0!"

Par Gilles Bonafi

VA-T-ELLE TUER LA DÉMOCRATIE ?

« L’appauvrisse-
ment n’est pas dû 
à une diminution 
des richesses, mais 
uniquement à une 
augmentation 
de l’avidité. »
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(G('H,!" 1-+&+)-!/9" 02!+(!,%0!" #." 3*':&" #!" ^&00"
Y'/!!'#(2!('" &0*/(" /$.+-" (*.(" 02$3-#!"#!" 0&"B!#"&1-+"
#!"(&.4!/"02$)*+*,-!",*+#-&0!K

Salomon Brothers, « the big swinging dick » !
R&-(" 0!" 4/&-" 5*-(*+" &)'.!09" )2!('" 0&" '-'/-(&'-*+" #!"
)/$&+)!(" :G5*':$)&-/!(K" _00!" )*+(-('!" >" '/&+(1$8
/!/" >" #!(" -+4!('-((!./(" #!(" &)'-1(" 1-+&+)-!/(9" !+"
02*)).//!+)!"#!(")/$&+)!(9"!+"0!("'/&+(1*/,&+'"!+"
'-'/!(" 1-+&+)-!/("$,-("(./" 0!",&/):$"#!(")&5-'&.?K"
X!''!"5/&'-7.!"&"$'$"-+4!+'$!"!+"DCC`"5&/"0&"%&+7.!"
#2-+4!('-((!,!+'" Y&0*,*+" a/*':!/(K" B*+#$!" !+"
DCD[9"!00!"#!4-+'"50.("'&/#"02.+"#!("S"10!./*+("T"#!"
^&00"Y'/!!'"!'9"(./'*.'9"02-+'!/4!+&+'"5/-+)-5&0"(./"
0&"#!''!"#!"02b'&'"&,$/-)&-+K"Y!("-+3$+-!./("$'&-!+'"/$5.8
'$(" )*,,!" 0!(" ,!-00!./(" #!" 0&" 50&+H'!9" (!" (./+*,,&+'"
!.?8,N,!(" (#5@"# B*A# 4H*&A*&A# '*0I4#=" P0!(" 3/*((!(" %-'!("
'*./+&+'!(Q9")*,5&/&+'" 0!./("&''/-%.'("(!?.!0(">"#!(":$8
0-)*5'H/!(K"<&"S"#$%&+#&#!"T"$'&-'"-+$0.)'&%0!"!'9"!+"DCCD9"
0&" Y&0*,*+" a/*':!/(" 1.'" 5/-(!" 0&",&-+" #&+(" 0!" (&)" 5*./"
&4*-/",&+-5.0$".+!"&#=.#-)&'-*+"#2*%0-3&'-*+("#."W/$(*/"
&,$/-)&-+K"Y!("#-/-3!&+'("(!"4-/!+'"-+'!/#-/!">"4-!"#2!?!/8
)!/".+"!,50*-"#&+("0!",*+#!"#!"0&"1-+&+)!9",&-("(*+"&)8
'-*++&-/!"5/-+)-5&09"^&//!+"a.11!'"P02:*,,!"0!"50.("/-):!"
#.",*+#!Q9" +!" 1.'" 5&(" -+7.-$'$K" _00!" 1.'" !+(.-'!" &):!'$!"
5&/"W/&4!00!/("A/*.59"7.-"#!4-!+#/&"X-'-3/*.5"3/c)!">"(&"
1.(-*+"&4!)"X-'-)*/5"!+"DCCE9"*5$/&'-*+"7.-"&./&-'"#d"N'/!"
-+'!/#-'!" !'" 7.-" !('" >" 02*/-3-+!" #!" 02&%/*3&'-*+" #!" 0&" 0*-"
A0&((8Y'!&3&00K
<!#A0&((8Y'!&3&00" @)'" !('" 0!" +*," (*.(" 0!7.!0" !('" 3$+$/&8
0!,!+'")*++."0!"a&+e-+3"@)'"#!"DC]]"&.?"b'&'(8f+-(9"7.-"
-+'!/#-(&-'"&.?"%&+7.!("#!"#$5g'"#!"#!4!+-/"#!("%&+7.!("
#2-+4!('-((!,!+'K"f+")0*-(*++!,!+'"7.-"&4&-'"$'$",-("!+"
50&)!"(.-'!">"0&")/-(!"#!"DCZC"5*./"!,5N):!/".+!"+*.4!00!"
)&'&('/*5:!K"<&")/-(!"&)'.!00!"#*-'"N'/!"&+&0G($!"(*.(")!'"
&+30!")&/9"!+"#$'/.-(&+'")!''!" 0*-"5/*'!)'/-)!9" 0!"X*+3/H("
&,$/-)&-+" &" #-('/-%.$" #!(" 3/!+&#!(" P0!(" 5/*#.-'(" 1-+&+8
)-!/(Q"#&+(".+!")*./"#!"/$)/$&'-*+K"<!("5/*#.-'("#$/-4$(9"
'!0(" #!(",$'&('&(!(9" &00&-!+'" 5*.4*-/" (!" #-11.(!/" #&+(" 0!"
,*+#!"!+'-!/K

Les CDS, des actifs fantômes
@.")L./",N,!"#."5/*)!((.("#!" '-'/-(&8
'-*+" %&($" (./" .+!" 0*3-7.!" &((./&+8
'-!00!" (!" '/*.4!+'" 0!(" /!:&.((!./("
#!" )/$#-'" P1%&%-*&"" !+" &+30&-(QK"
X!.?8)-"'/&+(1*/,!+'"0!("#!''!("
P)/$&+)!(Q"!+"'-'/!("1-+&+)-!/("6"
.+!"4&('!"5G/&,-#!"#!"I*+8
h-";" i0(" &55*/'!+'" &-+(-" 0!./"
3&/&+'-!" #!" 5&-!,!+'" !+"
)&("#!"#$1&.'"*."#!"1&-00-'!"
#!"02$,!''!./"#!")!("'-'/!(K
M/9" 0!" E"+*4!,%/!" Z[D[9"
02&((./!./"*%0-3&'&-/!"&,$8
/-)&-+"@,%&)"B-+&+)-&09".+"

/!:&.((!./" #!" )/$#-'9" (2!('" -+()/-'"
(*.(" 5/*'!)'-*+" #." ):&5-'/!"ji" #!"
0&" 0*-" (./" 0!(" 1&-00-'!(" &.?" b'&'(8
f+-(K" <2-+()/-5'-*+" !+" 1&-00-'!" #."
3/*.5!" #!4&+'" 02fY" a&+e/.5')G"
X*./'" #!" R&+:&''&+" !('" 0!" (-3+!"
5/$)./(!./"#2.+!")&'&('/*5:!"$)*8
+*,-7.!" (&+(" 5/$)$#!+'" >" 4!+-/K"
X2!('" '*.'" 0!"(G('H,!"1-+&+)-!/"7.-"
!('" !+" '/&-+" #!" (2!11*+#/!/" (*.("
+*(" G!.?K" <!(" ,*+'&+'(" !+" =!."
(*+'"(-")*0*((&.?"7.2&.).+"b'&'"+!"
5*.//&"&((.,!/"#!("5!/'!("7.-"#!8
4/*+'"N'/!"5/-(!("!+"):&/3!"5&/".+!"

('/.)'./!"(.5/&+&'-*+&0!"PBRi9"aX_QK"I&/"!?!,50!9"@,%&)"
3&/&+'-/&-'" 5*./" `[[",-00-&/#(" #!" #*00&/(" #!" )!(" -+('/.8
,!+'("#!"#!''!("PX/!#-'"\!1&.0'"Yk&5"*."X\YQ9">")*,5&/!/"
&.?"V[[",-00-&/#("#!"#*00&/("P(!0*+"0!("&+&0G('!("#2iBU9".+"
(!/4-)!"#!"W:*,(*+"U!.'!/(Q"#!"<!:,&+"a/*':!/(9"#*+'"0&"
1&-00-'!9"0!"Dl"(!5'!,%/!"Z[[E9"&"#*++$"0!")*.5"#2!+4*-"#!"
0&")/-(!"&)'.!00!K
<&" ,&=*/-'$" #!" )!(" 5/*#.-'(" 1-+&+)-!/(" 7.!" 02*+" +*,,!"
5/*#.-'(" #$/-4$(" (*+'" #!(" X\YK" X*,,!" 02-+#-7.!" 02MXX"
PM11-)!" *1" ':!" X*,5'/*00!/" *1" ':!" X.//!+)GQ9" 02&.'*/-'$"
3*.4!/+!,!+'&0!" fY" #!" '.'!00!" #!(" %&+7.!(9" #&+(" (*+"
/&55*/'" #." Z`" (!5'!,%/!" Z[D[]9" C`9DV" m" #!(" #$/-4$(" #!"
)/$#-'("fY"(*+'"#!("X\YK"i0"(2&3-'"#!")*+'/&'("#2&((./&+)!"
)*'$(" (./" 0!" ,&/):$" !'" (./'*.'" :*/(" %-0&+"6" -0(" +2&55&8
/&-((!+'"5&("#&+(" 0!(" 0-4/!("#!" )*,5'!"#!" 0&" (*)-$'$K"\!("
&)'-1(" 1&+'g,!(";" _+" &3-((&+'" #!" 0&" (*/'!9" 0!(" */3&+-(,!("
1-+&+)-!/(" $4-'!+'" #!" )*+('-'.!/" #!(" /$(!/4!(" 3&/&+'-(8
(&+'" )!(" 5*0-)!(" #2&((./&+)!K" <&" 50.5&/'" #!" )!(" 5/*#.-'("
#$/-4$("(*+'"&#*(($(">"#!("#!''!("!'"(./'*.'">"02&((./&+)!"
)*+'/!" 0!" +*+8/!,%*./(!,!+'" #!" )!(" #!/+-H/!(K" _'" )2!('"
0>"7.!"0!"5/*%0H,!"(!"5*(!")&/9"!+")&("#!"#$1&-00&+)!"#2.+"
#!("&)'!./(9" '*.(")!("5/*#.-'("#*-4!+'"&55&/&n'/!"(./" 0!("
)*,5'!("#!("$'&%0-((!,!+'("1-+&+)-!/(K"\!"50.(9"0&"50.5&/'"
#!")!("X\Y"(*+'"&#*(($(">"#!(")/$#-'("-,,*%-0-!/("P5/-4$("
!'")*,,!/)-&.?Q"!'"&.?"b'&'(8f+-(9"DZ"Eoo"5/*)$#./!("#!"
(&-(-!("-,,*%-0-H/!(V"(*+'",-(!("):&7.!"=*./"!+"50&)!K"f+"
!11*+#/!,!+'"(&+("5/$)$#!+'K

Un gigantesque krach en perspective
<2-,,*%-0-!/" )*,,!/)-&0" )*++&n'" 0.-" &.(8
(-" .+!" )/-(!" -+$3&0$!9" #2*p" 0&" +$)!((-'$"
#2&+&0G(!/" (&" (-'.&'-*+" &.?" b'&'(8f+-(K"
<!("453"44#5"454"q"#!("!?!/)-)!(")*+(-(8
'&+'" >" (-,.0!/" #!(" )*+#-'-*+(" $)*8
+*,-7.!(" !'" 1-+&+)-H/!(" !?'/N,!("
&1-+" #2!+" $'.#-!/" 0!(" )*+($7.!+)!("
(./"0!("%&+7.!("!'"#!",!(./!/"0!./"
)&5&)-'$" #!" /$(-('&+)!" q" +2!+" *+'"
5&(" '!+." )*,5'!" )&/" )!(" 5/*#.-'("

(*+'":*/("%-0&+9"&4!)"#!(",*+8
'&+'(" 7.-" #$5&((!+'"

02-,&3-+&'-*+";"

On essaie de 
rendre complexe la 
compréhension des 
CDS alors qu’ils ne 
sont, pour résumer, 
que des dettes 
transformées en 
produits fi nanciers, 
et donc in fi ne, 
en argent.
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M+"!((&-!"#!"/!+#/!")*,50!?!"0&")*,8
5/$:!+(-*+" #!(" X\Y" &0*/(" 7.2-0(" +!"
(*+'9" 5*./" /$(.,!/9" 7.!" #!(" #!''!("
'/&+(1*/,$!(" !+" 5/*#.-'(" 1-+&+)-!/(9"
!'"#*+)"*&#D*&"9"!+"&/3!+'K"f+"4/&-"'*./"
#!"5&((!85&((!9"#!"0&",&3-!";"_'".+"3-8
3&+'!(7.!"e/&):"!+"5!/(5!)'-4!";
<!(" 5/*#.-'(" #$/-4$(" (*+'" #*+)" &."
)L./"#."5/*%0H,!"1-+&+)-!/"&)'.!09"!'"
#2&-00!./(" 0!./" ,*+'&+'" 30*%&0" ,*+8
#-&0"+!")!((!"#!"#$)/*n'/!9"5&((&+'"#!"
oC["[[[",-00-&/#(" #!" #*00&/(" &." #$%.'"
#!" 02&++$!" Z[[E" >" VVV"[[[",-00-&/#("
#!" #*00&/(" &." 7.&'/-H,!" '/-,!('/!"
Z[[C" (!0*+" 0&" a&+7.!" #!(" /H30!8
,!+'(" -+'!/+&'-*+&.?" PaUiQlK" X!5!+8
#&+'9" -0" )*+4-!+'"#!"+*'!/"7.!" 02MXX"
#$)0&/&-'9" 0!" ]["=.-+" Z[[E9" 7.!" 0!("
b'&'(8f+-(" 5*(($#&-!+'" DEZ"D[[",-08
0-&/#(" #!" #*00&/(" #!" 5/*#.-'(" #$/-8
4$(o" 5.-(9" &." #$%.'" #!" 02&++$!" Z[D[9"
Z[["[[[",-00-&/#(K" _'" #$(*/,&-("
ZZ]"]`o",-00-&/#(" #!" #*00&/(9" (*-'" ]9`"
1*-(" 0!" Iia" ,*+#-&0K" M+" &" #*+)" .+!"
5/*3/!((-*+" #!" Z["[[[",-00-&/#(" #!"
#*00&/(" #!" 5/*#.-'(" #$/-4$(" '*.(" 0!("
(-?" ,*-(K" r.&'/!" %&+7.!(" )*+)!+8
'/!+'"ZDD"El[",-00-&/#("#!"#*00&/("6" sI"
R*/3&+"X:&(!9"a&+e"*1"@,!/-)&9"X-'-8
%&+e9"!'"A*0#,&+"Y&):(K"t"!00!"(!.0!9"
sI"R*/3&+"#$'-!+'"`l"Zl]",-00-&/#("#!"
#*00&/("#!"5/*#.-'("#$/-4$(9"(*-'"50.("
#!" D9Z" 1*-(" 0!" Iia" ,*+#-&0`K" f+!" 3-8
3&+'!(7.!"1.-'!"!+"&4&+'"#2.+!"1-+&+)!"
$'&'(8.+-!++!"(&+(")*+'/g0!";
<!("5!/'!("1-+&+)-H/!(">"4!+-/"(!/*+'")*0*((&0!("
!'9"'!0"0!"'*++!&."#!("\&+&u#!(9"!00!("1-+-/*+'"5&/"/.-+!/"0!("
b'&'(9")&/"'*.("0!("*/3&+-(,!("1-+&+)-!/("#!"0&"50&+H'!"(*+'"
-+'!//!0-$("!'"0!"1&,!.?"!11!'"#*,-+*"!('"!+"&)'-*+K

Les DTS, la nouvelle monnaie mondiale
M+"&((-('!">"0&"#!()!+'!"&.?"!+1!/("#!("b'&'(8+&'-*+(E";"@.?"
b'&'(8f+-(9" DD[",-00-&/#(" #!" #*00&/(" 5&/" ,*-(" (*+'" )/$$("
5&/" 0&" B!#C9" #!" 02&/3!+'"7.-"+2&0-,!+'!"5&(" 02$)*+*,-!"!'"
7.-9">"5!-+!")/$$9"&"#$=>"#-(5&/."#&+("0!"1&,!.?"'*++!&."
#!("\&+&u#!("#!"0&"1-+&+)!K
Y!0*+"0!"BRi9"0&"#!''!"#!"02i/0&+#!9"7.-"-00.('/!"0!",-!.?"0&"
(-'.&'-*+9" 5&((!/&" #!" ZE"m" >" C]"m" #!" (*+" Iia" !+'/!"Z[[`"
!'"Z[DD9" )!00!" #!" 02_(5&3+!9" #!" VZ"m" >" `V"m" (./" 0&",N,!"
5$/-*#!K" \2&-00!./(9" 0!(" El",-00-&/#(" #2&-#!" >" 02i/0&+#!"
!+30*.'-(" 5&/" (&" 1-+&+)!" +!" (!/*+'" /-!+" )*,5&/$(" &.?"
l[[",-00-&/#(" >" 4!+-/" #!" 02_(5&3+!D[K" X*,,!" 02!+4-(&3!"
@?!0"^!%!/9"02.+"#!(",!,%/!("#."#-/!)'*-/!"#!"0&"a&+7.!"
)!+'/&0!"!./*5$!++!"PaX_Q9"#&+("0!"7.*'-#-!+"&00!,&+##J*"#

K"-59"0!"B*+#("!./*5$!+"#!"('&%-0-'$"1-+&+)-H/!"PB_BYQ9"5/!8
,-H/!" $'&5!" #." 1.'./" B*+#(",*+$'&-/!" !./*5$!+" PBR_Q9"

*5$/&'-*++!0" #!5.-(" 0!" V"&*d'" Z[D[" !'" &)'.!00!8
,!+'"#*'$"#!"`l[",-00-&/#("#2!./*(9"4!//&"(d/!8
,!+'" (*+" )&5-'&0" #*.%0!/" 5/*):&-+!,!+'" 5*./"
(&.4!/"02_(5&3+!K
<!" 5/*%0H,!" !('" ,*+#-&0K" a-!+" (d/9" .+!" (*0.8
'-*+" (!/&" '/*.4$!9" .+!" (*0.'-*+" (.5/&+&'-*+&0!"
&4!)".+"BRi"!'".+!"aX_"PB_BYQ"7.-"#!4-!+#/*+'"
0!(" 5/N'!./(" !+" #!/+-!/" /!((*/'" #!" )!" (G('H,!"
$)*+*,-7.!"%&($"(./" 0&")*+(*,,&'-*+">"5&/'-/"
#!" #!''!(K" <!" #*00&/" (!/&" #*+)" /!,50&)$" 5&/" 0&"
+*.4!00!" ,*++&-!" ,*+#-&0!"6" 0!(" \WY9" 02-+('/.8
,!+'"#!"5*.4*-/" #." BRiK" <!("\/*-'(" #!"W-/&3!("
Y5$)-&.?" PY\U"!+"&+30&-("5*./"Y5!)-&0"\/&k-+3"
U-3:'(Q"(*+'".+"5&+-!/"#!",*++&-!")*,5/!+&+'"
0!"#*00&/9"0&"0-4/!"('!/0-+39"0!"G!+"!'"02!./*K

<!"AZ[9"7.-"#*-'"/!#!((-+!/"0!"(G('H,!"
,*+$'&-/!" ,*+#-&0" !+" /&-(*+" #!"
0&"1&-00-'!"#!("b'&'(9"#!4/&"#*+)"
,*#-1-!/" 0!" 1*+)'-*++!,!+'"
#!" )!''!" ,*++&-!" &55!0$!" >"
/!,50&)!/" 0!" #*00&/" #&+(" 0!("
$):&+3!(",*+#-&.?"!'">"5!/8
,!''/!" (./'*.'" &." (G('H,!"
#!"(./4-4/!" P5/N'!./"!+"#!/8
+-!/"/!((*/'QK
<!" 5/*%0H,!" 5*($" 5&/"
0!" e/&):" (&+(" 5/$)$#!+'"
7.!" +*.(" )*++&-((*+(" &.8
=*./#2:.-" !('" .+!" )/-(!" #!"
)-4-0-(&'-*+9" 7.-" #$5&((!" 0&"
(5:H/!" #!" 02$)*+*,-!" !'",!'"

!+" #&+3!/" 0&" #$,*)/&'-!K" <!"
'/&4&-0"P>"5&/'-/"#!"#!''!(";Q9"+*'/!"

0-!+" (*)-&0" !((!+'-!09" !('" &-+(-" !+"
)*./("#!"#!('/.)'-*+"!'9"1&)!"&.?"/-(7.!("

#2$,!.'!(" !'" #!" '!+(-*+(" 0-$!(" >" 02!?50*(-*+"
#!"0&"5&.4/!'$9"0!("0*-("(!"#./)-((!+'"#!"50.("!+"50.(K"f+!"
'!+#&+)!",*+#-&0!K"O

Gilles Bonafi 

Notes
1. Lire l’analyse de G. Bonafi  sur http://gillesbonafi .skyrock.
com/2631020552-Un-systeme-economique-structurellement-
irrecuperable-I.html
2. http://bschool.huji.ac.il/segel/moshe-l/SF.pdf
3. Rapport de l’OCC, p. 8 :
http://www.occ.treas.gov/topics/capital-markets/fi nancial-markets/
trading/derivatives/dq210.pdf
4. http://www.mondialisation.ca/index.php?context=va&aid=19946
5. http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1003b_fr.pdf (page 11).
6. Rapport de l’OCC, p. 11.
7. Rapport de l’OCC, p. 27.
8. http://www.agoravox.fr/actualites/economie/article/la-descente-aux-
enfers-des-etats-71462
9. http://www.washingtonpost.com/wpdyn/content/
article/2010/10/29/AR2010102907404.html
10. http://www.lefi garo.fr/fl ash-eco/2010/11/24/97002-
20101124FILWWW00459-l-espagne-trop-grosse-pour-etre-sauvee.php

Bien sûr, une 
solution sera 
trouvée, une solution 
supranationale 
avec un FMI et 
une BCE (FEFS) 
qui deviendront les 
prêteurs en dernier 
ressort de ce système 
économique basé 
sur la consommation 
à partir de dettes.
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