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Faillite de la Fed:

un nouveau
« black swan » ?

PAR

Clest encore un tabou mais la
question de la probabilité de
défaillance de la banque centrale
américaine mérite aujourd hui
d’étre posée. ll est clair que la
Réserve fédérale serait déja bien
incapable de respecter les ratios
prudentiels imposés aux banques
commerciales.

La Fed vient de confirmer
son plan QE II (Quantitative
Easing II) lors de sa réunion du
3 novembre 2010. Cette politique
vise a augmenter le refinancement
desbanques commerciales et parla
meéme favoriser le crédit a 'écono-
mie. L'une des techniques utilisées
consiste a racheter aux banques
des titres d’Etat, payés en cash ou
bien en échange de titres pri-
vés. La Fed projette d’acquérir

en huit mois 600 milliards de
dollars de dette publique amé-
ricaine & moyen terme.

Cela fait maintenant plus de
trois ans que les banques cen-
trales pratiquent des politi-
ques monétaires non conven-
tionnelles. Il sen est suivi une
dilatation inquiétante de leur
bilan. Si le rapport entre la
taille du bilan de la banque
centrale par rapport au PIB a
longtemps été d’environ 7 %, on
dépasse aujourd’hui les 20 %. En
méme temps, la qualité des actifs
détenus se dégrade. En ce sens, le
fait que la Fed acquiere des titres
d’Etat est rassurant, méme si ce
mécanisme diabolique nous ren-
voie trente années en arriere lors
du débat sur le financement mo-
nétaire des déficits budgétaires.

La Fed sest transformée en
« investisseur en dernier ressort
contraint », détenteur des actifs
toxiques dont elle a délesté les
banques. Elle est un bailleur de
fonds majeur de I'Etat américain
(12,5 % des Treasuries en 2009,
pres de 20 % au terme du plan
QE II). La concentration sur cer-
tains émetteurs est inquiétante.
Nous proposons de briser un tabou
et de nous interroger sur la proba-
bilité de défaillance de la banque
centrale américaine. Quelles en
seraient les manifestations: battre
une monnaie dont plus personne
ne voudrait, dilapider des réserves
de change, incapacité a refinancer
les banques? Les scénarios res-
tent a explorer. A la différence de
la faillite d'une banque privée, on
n'imagine pas les Américains se
précipiter aux guichets des ban-
ques fédérales pour transformer
leurs dépots a vue en billets ou en
or. Le Trésor et la nation améri-
caine ne pourraient se dédouaner

d'un événement aussi exception-
nel.

Afin de nous prémunir d'un tel
cataclysme, ne pourrait-on pas
adapter aux banques centrales
les ratios prudentiels destinés aux
banques privées? Cela est dautant
plus justifié que les mesures de
« credit easing » et « quantitative
easing » banalisent, sous certaines
réserves, lactivité dune banque
centrale et la rapprochent a bien
des points de vue de celle dune
banque commereciale. Il suffit pour
sen convaincre de lister les postes
des actifs détenus par la Fed qu'el-
le affiche dans son bilan: AIG,
Fannie Mae, Freddie Mac, Mai-
den Lane LLC (sauvetage de Bear
Stearns), etc.

Fruit du comité de Bale, le ratio
Mac Donough requiert des ban-
ques des fonds propres pour au

moins 8 % de leurs actifs pondérés
en fonction de leur risque (le ris-
que de lactif, sa probabilité de dé-
faut et les pertes attendues). Pour
étre plus précis, le ratio recense
trois catégories de risques: ris-
que de crédit, risque de marché et
risque opérationnel. Intéressons-
nous au premier pour le calcul du
ratio prudentiel.

Au dénominateur du ratio,
la pondération du risque est
nulle pour la détention de titres du
Trésor. Le risque est jugé inexis-
tant, il n’y a pas de consommation
de fonds propres. Mais cela nest
valable que pour les Etats et ban-
ques centrales (!) les mieux notées.
Ensuite, on passe a 20 %, 50 %.
Imaginons que la dette de I'Etat
américain soit « dégradée », peut-
étre pas par Moody’s mais par une
agence de rating chinoise...
Observons maintenant les ac-
tifs privés. Sur les 2.300 milliards
de dollars dactifs que comporte
le bilan de la Fed au 30 septem-

Laliste des événements
que Pon pensait impos-
sibles avant 2007 oblige
a s’interroger sur la
solvabhilité des banques
centrales.
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bre 2010 (2.900 milliards en
juin 2011), 1.079 milliards corres-
pondent a des actifs immobiliers
titrisés (« mortgage-backed secu-
rities »). Ils sont garantis par les
agences hypothécaires. Celles-la
meéme que la Fed a sauvées de la
déroute. Sacré bouclier. Personne
n'ose imaginer combien de fonds
propres ils consommeraient pour
une banque privée. En outre, ces
postes sont évalués a leur valeur
nominale courante. On aurait pré-
féré ou bien « valeur de marché »
ou « valeur nominale », cela aurait
été plus facile a analyser. Peut-étre
que l'on se rendrait compte que les
fonds propres de la Fed sont néga-
tifs.

Le numérateur du ratio re-
pose sur les fonds propres.
C’est une question plus délicate.
La Fed affiche un capital de
57 milliards de dollars. Une
goutte d’eau. Mais le bilan de
la Fed ne retrace pas le stock
dor a son actif, ni la vraie
valeur des fonds propres. 11
faut aller chercher dans le
bilan des actionnaires de la
Fed: les douze banques cen-
trales fédérales américaines,
dont les actionnaires sont les
banques privées... Enfin, est-
ce que la dette en billets ne
pourrait pas étre incorporée aux
fonds propres, interprétée comme
I'engagement collectif a la soutenir
en cas de difficulté ? La Fed gagne-
rait d'un seul coup 900 milliards
de dollars. Cest oublier qu'une
part non négligeable de ces billets
est propriété de non-résidents aux
Etats-Unis. Il reste encore bien des
aspects financiers, comptables et
techniques a définir. Mais, a condi-
tion que lapplication de ce ratio
conserve son sens, il est plus que
probable que la Fed respecterait
difficilement en I’état les contrain-
tes du comité de Bale.

Au programme du G20, il était
prévu de discuter des mesures
dites « Bale III » en faveur de la
régulation bancaire et financiere.
Cela aurait pu étre une occasion
de s’interroger sur la solvabilité
des banques centrales. La liste des
événements que lon pensait im-
possibles avant 2007 nous oblige
a étudier cette question. Ou alors,
faut-il attendre quapparaissent
des « credit default swaps » sur la
Fed pour prendre cette question
au sérieux?

La théorie du « black swan » (cy-
gne noir), développée par Nassim
Taleb, est une théorie selon laquelle
un événement tmprévisible a une

faible probabilité de se produire,
mais des conséquences considéra-
bles s’il survient.

Perte de confiance
dans l'euro

PAR
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lan Brown prend des risques alimentaires importants. « Je
mengage a manger mon chapeau si aucun pays nest sorti
de la zone euro d'ici a dix ans. » Méme accompagné de bons
vins, pour lui qui est un amateur de grands crus, cela risque
d'étre difficile a digérer. Le directeur des investissements de Schroders,
une société de gestion britannique, n'est pas le seul a parier sur un ef-
fondrement de l'euro. A Londres, ol les fiers Anglais n'ont pas renoncé
a leur livre sterling, le jeu contre I'euro mobilise beaucoup de monde.
De fait, le sort de la monnaie unique européenne se joue a la City. Cest
ici que s’ échangent tous les jours une grande partie des obligations et
autres produits dérivés en euro. La place de Paris traite ainsi quotidien-
nement 63 milliards d’euros-dollars quand la City échange 595 milliards
deuros-dollars. Soit dix fois plus, et ce pour un pays qui na pas rejoint la
zone euro et qui na pas l'intention de le faire.
Alors, ce que pense Alan Brown compte. Avec les milliers de gérants,
d’économistes et de courtiers qui traitent Ieuro depuis Londres, il
peut faire la pluie et le beau temps sur la monnaie
unique et faire trembler les gouvernements irlandais  Le sort de la
ou grec. Il n'est pas question ici de dénoncer un monnaie uni-
complot contre l'euro. Les professionnels comme

Alan Brown ne font que leur travail, gérer des que se loue‘ a
portefeuilles dactifs au mieux des intéréts de leurs ~ Londres, out
lcliepts, |o(iin des ifpcanta?iops dej plglitiques: Mais s’échangent
le climat de confiance vis-3-vis de leuro quiregne  opo oo jour

a Londres est absolument capital. Et derriere les I
analyses macroéconomiques et les complexes 595 milliards
matrices financiéres, [air du temps et les discussions ~ d’euros-dol-
au pub ont une influence non négligeable. Etde ce  |aps...

c6té, la zone euro a besoin d'un sacré rattrapage en

termes de communication et d'image. Demandez

4 Jim O'Neill, I'économiste en chef de Goldman Sachs : il demeure tres
positif sur la capacité du Royaume-Uni a rebondir, mais doute du Vieux
Continent. Pourquoi ? Franchement, il peine a trouver des arguments
convaincants. Mais peu importe : profondément, cest ce qu'il croit et

ce qu'il répete a longueur de rapports. Quant a Alan Brown, il sest
amusé & une petite comparaison historique : il a trouvé que 69 unions
monétaires avaient été dissoutes depuis la Seconde Guerre mondiale.
«69!», écrit-il dans un mémo, a grands renforts de points d'exclama-
tion. Exemple : I'lrak et le Royaume-Uni, dont l'union sest effondrée en
1967 ; ou encore celle de I'lrlande et du Royaume-Uni, qui sest terminée
en 1979. Le cas de la Tchécoslovaquie a particuligrement retenu son at-
tention. Au moment de leur division en 1993, les deux pays ont tenté de
conserver une monnaie commune. Mais la Slovaquie avait cing fois plus
de chémage et dix fois moins d'investissements étrangers que la Répu-
blique tchéque:: la rupture était donc inévitable, selon lui. « Imaginez
que la République tcheque soit la zone euro et la Slovaquie la Grace »,
lance ainsi Alan Brown. La comparaison ne tient pourtant pas la route.
Seulement voila, Alan Brown ne vit pas dans la zone euro. Le projet
politique européen natteint guére son bureau. Simplement, lui et ses
collegues de la City ont perdu toute confiance dans l'euro. Et ils risquent
dentrainer avec eux tous ceux qui ont salué la naissance de l'euro.

69 unions monétaires ont été dissoutes
depuis la Seconde Guerre mondiale,

a calculé Alan Brown, le directeur des
investissements de Schroders .
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