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Le discours du président de la
Banque centrale européenne, Ma-
rio Draghi ne laisse place aaucune
ambigiiité: «Nous ferons tout ce
qui est en notre pouvoir pour pré-
server l'euro et sa stabilité» et
d’ajouter «inutile de parier sur la
disparition de I'euro. Il est irréver-
sible ». Le Conseil des gouver-
neurs de la BCE s’est accordé «a
I'unanimité moins un» sur des ré-
gles de gouvernance etla banque
centrale se déclare préte a de nou-
velles mesures exceptionnelles
contre la crise y compris a inter-
venir sur le marché obligataire.
Mais derriére ces mots forts, trans-
parait une politique, somme toute

classique. Quant aux détails de son
implémentation, il va falloir at-
tendre les travaux des commis-
sions.

Comme son homologue, la Fed,
La BCE ne s’est pas engagée. Les
taux directeurs restent inchangés
et la stratégie ciblera la portion a
court terme de la courbe des taux..
Les achats d’obligation souverai-
nes restent, bien entendu, a I'or-
dre du jour mais sans précision ni
sur les pays concernés, ni sur les
objectifs de taux, ni sur les mon-
tants a mettre en jeu. Aux gouver-
nements d’exprimer leurs besoins.
Avec toutefois une nuance d’im-
portance: pas de limite a priori sur
les montants qui seront décidés
au cas par cas pour s’assurer que

LES FEMMES DANS LE TOP MANAGEMENT
Limpact positif de la
mixité depuis 2008 ...
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Les promesses renouvelées
a défaut d’action immeédiate

BCE. Les taux directeurs restent inchangés et la stratégie ciblera la portion court terme de la courbe des taux.

MARIO DRAGHI. Le président n'a
donné aucune précision sur I'implé-
mentation d'éventuelles mesures.

les objectifs sont atteints. Pas un
chéque en blanc mais presque. A
condition que les oppositions ne
fassent échouer chaque interven-
tion. Mario Draghin’a donné au-
cune réponse sur la séniorité des
obligations, ni sur leur stérilisa-

BLOOMBERG

tion. Chaque point sera discuté et
deéfini en temps utile. Les taux né-
gatifs sur les dépots ne sont pas
non plus a l'agenda.

Le président de la BCE a rendu
hommage aux pays de la zone
pour les progrés réalisés en termes
de consolidation fiscale — entre
2009 et 2011, le rapport de dette
au PIB a baissé de 2 a 3%. Il s’est
aussi félicité des réformes en cours
pour assouplir le marché du tra-
vail et diminuer le cotit unitaire
de lamain d’ceuvre afin d’amélio-
rer la compétitivité. Dans les deux
cas, il reconnait qu’il reste beau-
coup a faire mais déplore les en-
volées des taux d’emprunt de 'Es-
pagne et de I'Italie, en dépit des
efforts déployés. PAGES 21 ET 22
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Solution intégrée
en trade finance

PAUL
cherche a profiler davantage I'entreprise dans le sec-
teur du trade finance a I'international.

L'intégration des systémes au sein de Natixis se
poursuit pour Micro Informatique & Technologies
(MIT) a Lausanne. Depuis le développement du
logiciel TRAC, créé en partenariat avec la Banque
cantonale de Genéve, MIT bénéficie de deux nou-
velles références: un établissement bancaire au
Luxembourg et le francais Natixis, qui a intégré le
systéme de MIT dans le monde entier. Le logiciel
a été implémenté dans les succursales européen-
nes du groupe financier en une année. D’ici fin
2012, les filiales a Singapour — qui sont connec-
tées a d'autres succursales en Asie — auront aussi
accompli leur migration. Puis, dans un troisiéme
temps, Natixis New York entamera le méme pro-
cessus. «Notre visibilité prend de I'ampleur. Nous
sommes en train d'évaluer la pertinence liée a
I'adaptation de notre outil TRAC pour les sociétés
de trading de matiéres premiéres. Notre systéme
pourrait constituer une «solution miroir» a celle
que nous proposons actuellement pour les
acteurs purement bancaires», souligne Paul Co-
hen-Dumani. Le CEO table sur un atout: le fait
d’étre I'un des seuls fournisseurs au monde a dis-
poser a la fois d’une solution back-office et d'une
solution middle/front. Les deux logiciels sont par-
faitement indépendants, mais peuvent
également étre proposés sous forme de solution
intégrée.

La Chine décidée a remplacer le dollar

Nul ne connait la forme que prendra la devise
internationale qui remplacera le dollar en tant que
principale monnaie de réserve. Mais tout indique
que les manceuvres visant a matérialiser ce projet
se multiplient. Discretement, certes, mais slre-
ment. Les signaux proviennent surtout de Chine.
Mardi, le Bureau d'Etat pour I'administration des
réserves de changes, le SAFE, en charge de |'alloca-
tion des réserves forex pour le compte de la
Banque centrale, a publié une baisse significative
des réserves de changes libellées en dollars au
deuxiéme trimestre. Au bénéfice des obligations
australiennes (emprunts municipaux ou «muni
bonds»).

Interrogés depuis Sydney sur les raisons d'une telle
évolution, les responsables de la Banque centrale
chinoise ont dit rechercher une alternative au
Treasuries, générant de trop faibles rendements

lorsqu'ils ne sont pas carrément négatifs en termes
réels. Ce qui peut étre interprété comme une
maniére diplomatique d'exprimer la perte de
confiance dans une devise légitimée avant-tout par
un rapport de force géopolitique.

Cette statistique isolée ne fait aucun sens si on la
dissocie du regain d'intérét des Chinois (comme,
du reste, des Russes) pour les droits de tirage spé-
ciaux (DTS) du FMIL. Le discours du gouverneur de
la Banque du Peuple Chinois, en mars 2009, plai-
dant pour une diversification des actifs de réserve
est jusqu'a ce jour extrémement commenté. Une
diversification qui se ferait nécessairement au
détriment du dollar. Puis, en avril 2011, les minis-
tres des finances et banquiers centraux du G20 ont
convenu de travailler a un processus d'élargisse-
ment du DTS incluant la monnaie chinoise dans le
panier, sous certaines conditions, aux cotés des

quatre autres références (dollar, livre sterling, yen
et euro).

Six mois plus tard, en octobre dernier, Zhang Tao,
directeur du Département international de la
Banque populaire de Chine, a a nouveau émis le
souhait de voir le FMI publier des réglementations
plus détaillées concernant les DTS. L'ex président
du FMI, Dominique Strauss-Kahn, était un fervent
partisan de cette inclusion et, avant ses démélés
judiciaires, avait initié des études de viabilité sur la
création d'une monnaie internationale gérée par le
FMI, similaire au Bancor imaginé par Keynes. La
volatilité du panier par rapport au renminbi serait
mécaniquement réduite et la Banque centrale chi-
noise pourrait étre incitée a se porter volontaire
pour échanger ses dollars contre des DTS, engen-
drant une diversification en douceur des réserves
chinoises.

e mauvais réve californien

La crise financiére
impacte toujours
d’avantage les collectivités
publiques locales.

MICHAEL ]. BOSKIN*

Alors que de nombreuses écono-
mies sont affectées par les difficul-
tés budgétaires des gouverne-
ments centraux, une crise paralléle
esten train de gagner tout autour
du monde les organes gouverne-
mentaux au niveau local. De I'Es-
pagne a la Chine, en passant par
les Etats-Unis et I'Ttalie, ces sous-
divisions administratives — ré-
gions, Etats, provinces, villes —se
heurtent a des défis budgétaires
colossaux. Tandis que les plus
hauts niveaux de I’Etat se débat-
tent dans le «pétrin» du sauvetage
de gouvernements locaux insol-
vables, et pourraient méme souf-

frir de révisions a la baisse des obli-
gations, en Espagne, en Italie, et
en Chine, ce fardeau peése sur le
gouvernement national, et, pour
les villes US, sur leur Etat.

Tl existe des similitudes, au sein des
pays et entre les pays, quant a la
nature et aux causes de ces situa-
tions budgétaires locales désastreu-
ses. Les responsables locaux ont
utilisé les revenus croissants des
périodes fastes pour financer des
projets secondaires ou gonfler les
charges salariales et sociales, sans
considération des cofits a venir.
Une fois la récession apparue, les
recettes et les subventions issues
du gouvernement central se sont
effondrées etle moment de payer
l’addition est arrivé. Un certain
nombre d’astuces comptables in-
ventives ont permis de masquer
pendant un temps 'ampleur du
probléme. Désormais, il s’agit de
rendre des comptes.

Afin de financer les activités loca-
les, lesadministrations locales chi-
noises recourent a des instruments
financiers locaux (ou LGFV, pour
local-government financing vehi-
cles)dansle but de contourner les
interdictions relatives aux em-
prunts directs. En Espagne, I'ef-
fondrement du logement et de
I'emploi a lourdement affecté le
revenu. Les rumeurs d’'un défaut
de paiement imminent se répan-
denta traversla Sicile, dont le gou-
verneur a démissionné devant la

montée en fleche des emprunts a
la suite des réductions budgétai-
res entreprises a Rome. Un récent
rapport rendu par un groupe de
travail co-présidé par I'ancien pré-
sident de la Fed, Paul Volcker, ré-
véle que les cotits non financés des
retraites et de la santé ne laissent
entrevoir a de nombreux Etats
américains que des perspectives
budgétaires a moyen et long terme
bien sombres. SUITE PAGE 2

* Stanford et Hoover Institution
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