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La Commission entend M. Christian Noyer, gouverrdaifa Banque de France,
sur la politique monétaire européenne et le soufilgancier a la Gréce.

M. le président Gilles Carrez.Monsieur le gouverneur, c’est la troisieme foi® qu
nous vous auditionnons depuis le début de cetislddégre : le 24 octobre 2012, vous étes
venu traiter devant notre Commission de la modatiois du réseau de la Banque de France
et du financement de I'économie par les banques, [®30 janvier 2013, du projet de loi de
régulation bancaire. Aujourd’hui, nous souhaitonss/entendre décrire I'enchainement, que
nous espérons vertueux, par lequel la politiquessiaplissement quantitatif récemment
décidée par la Banque centrale européenne — BGiatrilmera a relancer 'économie, dire
guel sera le réle des banques centrales dans ¢éaemiseuvre de cette politique et comment se
fera le partage des risques entre la BCE et legusancentrales nationales. Nous voulons
aussi connaitre votre point de vue sur I'évolutp@ssible du traitement de la dette publique
grecque, dont nous détenons plus de 40 milliard=urds, directement par des préts
bilatéraux, a hauteur de 11 milliards d’euros,imdjrectement, par les garanties que nous
avons apportées au Fonds européen de stabilitécfara — FESF.

M. Christian Noyer, gouverneur de la Banque de Fraoe. Je détaillerai le
programme étendu d’achats de titres, aussi ditassouplissement quantitatif », puis je
répondrai a vos questions sur I'actualité de lastioe grecque.

Le programme étendu d’achats d’actifs a été laacdepConseil des gouverneurs de
la BCE, le 22 janvier. Il englobe les achats deegitprivés adossés a des actifs — ABS —
décidés en septembre dernier, les achats d'oldigationciéres sécurisées émises par les
banques — lesovered bonds et un nouveau module consistant en I'achattoestémis par
des entités publiques. Le tout a pour objectifuttet contre une inflation durablement trop
basse dans la zone euro.

Des principes précis régissent les opérations diiqoe monétaire de la BCE, et
donc le partage des revenus et celui des risq@ssstatuts du systeme européen de banques
centrales établissent que la politique monétaitelésidée par le conseil des gouverneurs et
mise en ceuvre par les banques centrales natiofagese principe de décentralisation
découlent trois conséquences.

D’abord, les opérations conventionnelles de palgignonétaire — c’est-a-dire le
refinancement des banques — sont effectuées pbhategies centrales nationales, qui tiennent
sur leurs livres les comptes des banques opérastldar juridiction et portent ces opérations
a leur bilan.

Ensuite, le revenu monétaire — le taux d’intérétcpesur les banques — est pour
I'essentiel partagé entre les banques centralésnadts, selon leur part dans le capital de la
BCE. Seule une part de 8 % de ce revenu reviemB&E, qui sert a financer ses codts.

Enfin, le conseil des gouverneurs a fixé des rédepartage des risques associés
aux opérations conventionnelles de politique mareégui les répartissent selon les mémes
clefs que pour le revenu monétaire. Cependantraiéeteuropéen donne au conseil des
gouverneurs un large pouvoir discrétionnaire eputnt que les risques ne sont pas
nécessairement partagés mais qu'il peut décidendenniser les banques centrales
nationales. Lors du lancement de l'euro et jusq@Zed7, une liste de garanties communes et
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des listes nationales coexistaient, et nous nagparts les risques que sur la liste commune.
Depuis 2007, la liste des actifs admis en garante unifiée et nous partageons les risques
des opérations de politique monétaire conventidendk le redis, le traité n’'y oblige pas ;
nous avons généralisé I'exception car il nous pas&d logique que, les revenus étant
partagés, les risques le soient également.

Nous avons étendu le principe de partage des ssgueertaines opérations non
conventionnelles. Ce fut le cas pour les programt'@shats de titres destinés a protéger la
zone euro du risque d’éclatement par I'affichagend’ solidarité déterminée : le programme
SMP d’achat de titres lancé en 2010 sur les pagiphgiques et les opérations monétaires
sur titres annoncées en 2012 mais qui n’ont jagtaigctivées.

Il est d’autres cas ou le conseil des gouvernewscalé que le risque ne serait pas
partagé : au lancement de l'euro, je I'ai dit, clialeux listes séparées coexistaient ; pour
certaines opérations de financement qui se faisai@®t des garanties nationales spécifiques,
dites « créances privées supplémentaires » ; dansag des deux premiers programmes
d’achat d’obligations sécurisées réalisés en 2Q080H) ; ce sera le cas, aussi, pour le
nouveau programme étendu d’'achat d’actifs annoac®ljanvier. Le traité nous donne le
pouvoir d'agir a notre discrétion, et nous avongpaé nos décisions en fonction des
circonstances.

Sauf lorsqu’il a fallu démontrer une solidarité quéte pour contrer la phobie du
marché qui redoutait I'éclatement de la zone enoms n’avons pas le sentiment que notre
politique monétaire ait été affectée par le chaie aqpous faisions de partager ou non les
risques : I'efficacité des mesures prises, lesmelsi considéres et les effets des mesures n’ont
pas varié.

J’en viens au contenu du programme étendu d’'achetifd, dont I'objectif est donc
de prévenir le risque d’'une inflation trop bassndant trop longtemps, dans la zone euro, et
de revenir vers la cible de stabilité des prix goas assigne le traité — cible qui a toujours été
interprétée comme une inflation proche de 2 %, arfaie conformité avec la cible de
stabilité des prix de la plupart des banques clestnaationales, en Allemagne et en France
notamment, dans les années qui ont précédé 1999.

Nous sommes convaincus que ce programme, d’'uneeampbnsidérable, nous
permettra d’atteindre I'objectif visé. Nous allomsheter 60 milliards d’euros d’actifs chaque
mois jusqu’a septembre 2016 au minimum — sauf, bigendu, si le programme produisait
tous les effets escomptés sur l'inflation avantecéchéance — et nous sommes préts a le
poursuivre le cas échéant.

Ce programme, qui permet linjection potentielle @00 milliards d’euros de
liquidités dans I'’économie européenne, est un grarame 3 en 1 » : le principal élément en est
les achats d’actif publics, mais les achats d'agifvés se poursuivent. Nous ajusterons l'achat
des actifs publics en fonction de ce que nous poarréaliser sur les actifs privés. Le
programme nouveau complete la mise en ceuvre deolldqpe monétaire européenne
conventionnelle de refinancement a long terme dagues : nous avons baissé le taux d’intérét
a 0,05 %, nous engageant ainsi sur un taux fixehgrde zéro sur quatre ans, ce qui fouette la
capacité de prét a moyen terme des banques, @dssextrémement faibles. D’autre part, le
dispositif d’allocations de liquidité sans limitaxabanques demeure en vigueur.
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Les achats d’ABS représentant des créances samt,I@anoment, essentiellement
réalisés par des gestionnaires d’actifs sélectomat la BCE. La Banque de France, seule
des bangques centrales nationales disposant dehlaicgé adéquate, participe a ces achats ; je
pense que d’autres banques centrales nationatepiadront ensuite. Ces titres sont, pour le
moment, portés au bilan de la BCE.

Les achats de d'obligations fonciéres sécurisésgsolvered bondssont faits par les
banques centrales nationales, qui les portent abian. Les criteres de sélection de ces
obligations sont suffisamment homogenes pour quiedee soit partagé.

A ces achats s'ajoutera, je I'ai indiqué, un progree d’achat de titres publics émis
par les gouvernements ; certaines agences natsodalda zone euro telle, en France, la
Caisse d’amortissement de la dette sociale ; dsStutions européennes — la Banque
européenne d’investissement — BEI — ou le Mécanismepéen de stabilité — MES ; dans
certains cas, des entreprises publiques non fieexiLe traité interdisant a la BCE d’acheter
sur le marché primaire, les achats auront lieulsumarché secondaire, avec des criteres
d’éligibilité supplémentaires pour les pays faisbolbjet d’'un programme d’ajustement de
'Union européenne et du Fonds monétaire internatie- FMI. La mise en ceuvre de ces
achats sera décentralisée.

Les achats de titres émis par des institutions pg&gones représenteront 12 % du
programme d’achat de titres publics ; ils serorfeafiés uniquement par les banques
centrales nationales, probablement par un petitbnend’entre elles dont, sans doute, la
Banque de France. Ces achats seront faits a riqoaréagés, puisque gouvernements et
parlements nationaux ont déja décidé la mise ennuomdes engagements au sein des
institutions européennes.

Les titres d’Etat et d’agences seront achetés tetnade 8 % par la BCE elle-méme :
comme le risque est partagé en fonction de laqestEtats actionnaires dans le capital de la
Banque, nous porterons indirectement 20 % du risbpuee qu’achétera la BCE. Les 80 %
restants du module « titres publics » sera achmtéep banques centrales nationales, chacune
achetant les titres de son pays selon des modditgwécisément fixées par le conseil des
gouverneurs et les comités spécialisés de la BCOH,stagisse de la répartition des achats, de
leur rythme, de leur taux ou encore des échéagueseront comprises entre deux et trente ans.

Le programme aura un triple effet, et pour commenpeeffet direct. Un programme
d’achat de cette ampleur fait monter le prix degabions souveraines, si bien que leur
rendement diminue. Le rendement souverain frargailsx ans a baissé d’environ 0,15 %
depuis le 22 janvier, et de prés de 0,40 % depuisdis d’'octobre ; cette réduction fait suite a
une baisse continue due a nos opérations de paitimonétaire. La baisse des taux
obligataires allege la charge de la dette et liloka® ressources budgétaires qui peuvent étre
employées soit pour faciliter la consolidation béidgre, soit pour des dépenses de structure
favorisant la productivité.

Un tel programme d’achat emporte aussi une séefieds induits par la réallocation
de I'épargne privée. En achetant des titres pulslicsle marché secondaire, on fournit des
liquidités aux vendeurs, que ces derniers doivegmployer : 'épargne privée, qu’elle soit de
la zone euro ou étrangere, se porte alors surrds@auitres que ceux que l'euro-systeme
achete. Si elle se reporte sur des actifs situesd®la zone euro, cela entraine une sortie de
capitaux qui fait baisser la valeur de I'euro ; effet sur le taux de change entraine des
conséguences positives pour le commerce extériqaoug 'activité au sein de la zone euro,
dont s’ensuivent une hausse des prix et la sogtia done de danger déflationniste.
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Si les liquidités rendues disponibles sont emplsy@&&intérieur de la zone euro, les
épargnants devront se tourner vers des actifsrigiggés, dont le rendement est meilleur. Cela
entrainera davantage d’investissements dans lespggaiphériques — ce qui réduira les écarts
de taux entre les pays de la zone euro, aussipmenles émetteurs souverains que pour les
autres —, dans les obligations d’entreprise, des®bligations bancaires — ce qui abaissera le
colt de refinancement des banques — et dans lesnsactia réduction des codts de
financement des entreprises, des banques et degyasdaura un effet a la baisse sur les taux
de crédit, ce qui devrait soutenir I'investissematri consommation.

Enfin, en décidant d’acheter massivement des titregs envoyons un signal : nous
disons notre engagement a maintenir des taux tBint&s pendant longtemps et a faire tout
ce qui est nécessaire pour respecter notre marakgurer la stabilité des prix, et donc éviter
le risque de déflation. Ces achats de titres reefdrainsi nos indications prospectives sur
'évolution de la politique monétaire européennen @ommence d'en voir les effets:
I'observation de I'évolution des obligations et dsgps indexés sur linflation en zone euro
montre que l'inflation anticipée par les marchéeeommencé a augmenter ; c’est un effet
d’ancrage crucial pour éviter une spirale déflatiste.

En tout, le programme d’achats d’actifs devraitteou I'ensemble des composantes
de la demande agrégée, c’est-a-dire l'investisserfeenonsommation, les dépenses publiques
— a objectif inchangé de consolidation d’équilibtelgétaire - et les exportations nettes.

Mais la conditionsine qua normpour que ce cercle vertueux fonctionne, c’est gse |
économies soient suffisamment flexibles pour qo'it ait pas réticence des opérateurs a
investir et a embaucher, et que les décisions éomues ne soient pas freinées par des
rigidités excessives. La grande différence entr®dyaume-Uni et les Etats-Unis, ou les
programmes d’'achat d’actifs ont trés bien fonct@net le Japon, ou I'effet d’'un programme
similaire est beaucoup moins probant, tient esskerient a ce que les économies
britannique et américaine sont tres flexibles alguau Japon I'ensemble de réformes
structurelles connu sous la dénomination de «iéwis fleche » a pris du retard.

Je me garderai d’interférer avec l'actualité derevdissemblée, mais le conseil des
gouverneurs est convaincu que si les économieadapgent pas et que les réformes ne sont
pas conduites assez rapidement, notre programnobad’@e titres aura malheureusement
moins d’effets gu’il aurait pu en avoir.

Le bon fonctionnement du programme tiendra, end&aa une seconde condition,
spécifiqgue a notre pays ou, paradoxalement, desmstnes freinent I'impact bénéfique des
opérations de politique monétaire de la BCE. Jéepmie I'épargne réglementée qui, par ses
effets directs et indirects — de nombreuses ford'é&sargne non réglementées étdatfacto
corrélées au taux de rémunération de I'épargneméghtée — induit une rigidité a la baisse du
taux de refinancement, et donc du taux des crédiéa empéche la bonne transmission de la
politique monétaire. Ce mécanisme aboutit a ce ppe les emplois directs de I'épargne
réglementée — financement du logement social, §&s, Rles collectivités locales ou de la
politique de la ville — et aussi pour les emploés I&pargne qui lui est largement corrélée
— emprunts immobiliers des ménages, voire soldmpiant des PME — la rigidité a la baisse
réduit I'efficacité de la politique monétaire deBEE.

Ce nouveau programme d’achat de titres représentti@ a septembre 2016,
200 milliards d’euros au bilan de la Banque de €egn’'impact de la politique monétaire sur
I'économie francgaise en sera doublé.
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Mme Valérie Rabault, rapporteure générale Combien la BCE a-t-elle racheté de
titres adossés a des actifs — ABS ? S’agit-il dances de PME, de grandes entreprises, ou
d’autre chose ? La BCE porte de ce fait a son lksmrisques de crédit, ce qui n'est pas sa
vocation premiere, et elle peut se trouver endliffé ; comment se fait le suivi de ce risque ?

Parallelement, la Banque de France a lancé en BOfbgramme de titrisation de
creancesfuro Secured Note IssuerESNI—, qui a été activé il y a peu. Dans un courrier
récent, vous m’indiquez, monsieur le gouverneue tpuBanque de France a déja racheté
3,65 milliards d’euros de créances — La Banqueamstest pas mentionnée dans le pool de
banques concernées, jaimerais que vous me diskerqpoi; la encore, quels sont les
sous-jacents des titres ainsi portés au bilan 8atmue de France ?

Vous indiguez dans le méme courrier que la BCEtadhé tranches les moins risquées
des ABS, les tranches les plus risquées étant gsogp@r d’autres contreparties; s’agit-il
d’'assureurs ou de fonds du systeme bancaire par@ladow banking} En coiffant votre
casquette de régulateur, comment appréciez-vousus&au risque pour les banques centrales ?

M. Jérbme Chartier. Vous nous avez expligué, monsieur le gouverneue lg
livret A était devenu une niche fiscale ; a quektéaudrait-il fixer la rémunération des dépots
pour faire disparaitre cette niche fiscale ? Surplem général, les mesures annoncées
permettront-elles de faire remonter le taux d’itifla Iégerement sous 2 % ?

M. Pierre-Alain Muet. Je salue ce qu’a fait M. Mario Draghi, présidemtalBCE, en
annoncant en 2012 des mesures non conventiongilesont pas été mises en ceuvre mais
dont I'annonce a fait cesser la spéculation, pnisaacant ce programme étendu d’achats de
titres, qui est 'une des composantes indispensal@#da politique économique visant a essayer
d’éviter la déflation. Je ne juge pas aussi aintablg I'action de la BCE dans la troika. Je l'ai
dit il y a dix jours a Bruxelles a I'occasion deskamaine parlementaire européenne : je juge ce
que la troika a fait en Grece aux antipodes deolaasité qui a marqué la construction
européenne, inscrite dans les traités pour éwtegpétition des erreurs commises dans le traité
de Versailles — penser que faire payer le paysvpit fauté n’entrainerait pas de conséquences
négatives pour tous — et lors de la déflation deses 1930. On peut certes se réjouir de
constater que la croissance reprend un peu en Gnaiele PIB du pays a baissé de 25 % et le
taux de chdmage des jeunes est de 50 %, chosesjangaen temps de paix. Cela mérite que la
troika s’interroge. Ce point de vue a été expriéde nombreux parlementaires de différents
parlements pendant la conférence interparlemeradaquelle jai participé.

Pour ce qui est du risque déflationniste — risqagenr —, la BCE n’a pas a intervenir
dans les politiques économiques, mais I'on a entédDraghi dire : «Je fais le maximum
pour éviter la déflation, mais les gouvernemeniseatd m’aider par leur politique budgétaire
et par d’autres politiques» Mais quand tous les Etats ménent des politigiasstérité, il ne
faut pas s’étonner que cela ait un effet dépragsifnuit au rétablissement des comptes
publics dans chaque pays. Outre cela, si un payseaka couper dans les colts du travail et
parfois, comme en Grece, dans les salaires, satisituse rétablira, en effet, vis-a-vis de
I'extérieur ; mais si tous les Etats font la ménhese, cet effet positif s'annule en termes
intra-européens, et ne reste que la baisse deslpriest donc pas surprenant qu’'on soit
aujourd’hui dans une situation déflationniste : amené partout, sans les coordonner, des
politiques de réduction des codts du travail —evaie réduction des salaires, ce que I'Europe
n'avait jamais fait. La politigue monétaire a uiheré jouer mais elle ne suffit pas a éviter une
déflation. La lutte contre la déflation suppose Hae réajuste certaines politiques conduites
sans que I'on ait vraiment réfléchi a leurs conségas quand elles sont menées par tous.
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Par les mesures que vous avez détaillées, la B@&haakravez-vous dit, faire baisser
les taux d’intérét a long terme ; pensez-vous gféet sera suffisamment significatif pour
permettre le redémarrage de I'économie européenBe 2013, I'excédent extérieur de
'Europe s’est élevé a 230 milliards d’euros — mpe I'on ait exporté davantage mais parce
que I'effondrement de la demande intérieure a tales importations. La zone euro disposait
donc, potentiellement, de 230 milliards d’eurospdigne, mal utilisée, puisqu’elle aurait pu
servir a des programmes d’investissement. Au redame épargne de 230 milliards d’euros
provoquée par la récession, on est fondé a pemnseleg 315 milliards d’euros sur trois ans
annoncés dans le plan Juncker ne sont pas complétemla hauteur de I'enjeu ; mais je
conviens que ce sujet dépasse le cadre de la BCE.

M. Jacques Myard.Il se dit que la BCE attendrait, pour continuer éhats de
titres, l'arrét de la Cour de justice sur la reguéiemande relative au Mécanisme européen
de stabilité ; est-ce exact ? Vous nous avez axplgue le partage des risques est la regle
pour les opérations conventionnelles mais qu’ihnva pas ainsi cette fois parce qu’il s’agit
d’opérations non conventionnelles. Or, 80 % dekatscde titres seront faits par les banques
centrales nationales. Certains économistes voians dette décision la balkanisation de la
zone euro, chaque rachat de dette devenant urnieeafédionale. Est-ce le début de la remise
en cause de l'unité de I'euro ? Des mauvaises Esgaient la une décision imposeée par les
Pays-Bas et I'Allemagne, qui expriment ainsi legceptation du bout des lévres de ce
programme étendu d’achats de titres.

En Grece, I'objectif visé n’est-il pas en réalie faire tomber le gouvernement ? En
pensant que le nouveau gouvernement grec est’'dapadse, on se trompe : il peut toujours
ordonner a la Banque centrale grecque de lui fowes euros. Cela conduirait au clash, et
c’est ce a quoi on va parvenir si I'on continuengepas vouloir regarder la réalité rappelée
par Pierre-Alain Muet : 40 % de baisse des revemus$?IB en chute d’'un quart et 50 % des
jeunes au chbmage des jeunes — sans compter degue de se passer en Italie, au Portugal
et en Espagne. A quoi joue-t-on? Nous sommes &elde d’une crise monétaire
institutionnelle en Europe, et je m’étonne que @eng ne critique la position des Pays-Bas et
de l'Allemagne telle gu’exprimée par I'Eurogroupalors méme que la Commission
européenne était préte a calmer le jeu en propaesantoratoire de quatre mois pour trouver
des solutions. Aller au clash, c’est prendre lguésd’'un choc systémique.

Mme Marie-Christine Dalloz. J’entends une contradiction dans les propos de
Pierre-Alain Muet, qui explique que la politique mébaire ne peut régler les difficultés a elle
seule, ce qui est juste, mais qui reproche a taard’avoir causé des dégats en Grece, alors
gu’elle est intervenue pour suppléer au manquefdemes structurelles dans le pays et pour
leur donner 'impulsion initiale, inexistante.

Alors que se conjuguent réduction du prix du bdeil pétrole, baisse de l'euro et
diminution durable des taux d'intérét, comment &via déflation et susciter une inflation
maitrisée ?

M. Pascal Cherki.Je n’ai pas pris pour une manifestation d’hoétinvers le
gouvernement grec la déclaration de la BCE renvoganpolitique la responsabilité du
politique. La nouvelle majorité grecque fait unemdmde Iégitime : ayant été élue, elle
souhaite, comment elle en recut mandat du pewgdésauter les engagements contractuels de
son pays a I'égard de I'Union européenne dansdesogue I'on connait. Sur une question de
cette importance, il aurait été compliqué que l&EBGutrepassant son rdle, se substituat au
Conseil européen ; elle ne I'a pas fait.



—8—

Mais je suis assez préoccupé par I'absence de téottntrouver un compromis. Dire
gue I'on veut a la fois respecter du peuple gree e¢spect des engagements préecédemment
contractés par la Grece me parait incompatiblé s'€tait agi de tenir ces engagements, la
Grece aurait reconduit M. Samaras. Il est de |lpamsabilité de I'Union européenne de
trouver une solution et de ne faire courir de rejai a la Gréce ni a I'ensemble de la zone
euro — on a déja vu les convulsions causées a E€hyar la crise grecque. Jaimerais,
monsieur le président, que notre Commission entendenistre des Finances et des comptes
publics nous dire quelle action mene la Francesyjet est grave.

Par ailleurs, je trouve assez choquante la postdetAllemagne, qui demande, au
nom de considérations pseudo morales, I'applicaditen Gréce d’'un principe qu’a juste titre
on ne lui a pas appliqué. En 1953, I'ensemble déanciers de I’Allemagne, dont la Gréce,
ne se sont-ils pas réunis a Londres pour traitta,demande du gouvernement allemand, du
rééchelonnement de ses 30 milliards de dollars ete,dque justifiait le risque de
banqueroute ? Et cela, huit ans apres la chutégime nazi, qui avait mis 'Europe a feu et a
sang, perpétré un génocide et causé plus de S56msille morts — tout autre chose, on en
conviendra, que les malversations de quelquesrqliga grecs. A I'époque, les créanciers de
'Allemagne sont convenus qu’il fallait, dans l'arét de I'Europe, préserver la stabilité
démocratique du continent en donnant a I'’éconortéenande les moyens de décoller, sans
répéter les erreurs du traité de Versailles. Aeckitt, ils ont annulé unilatéralement la moitié
de la dette de I'Allemagne et rééchelonné le ssladeun si long terme que son extinction
complete n'a eu lieu qu'en 2010. C'est cette dénispolitique judicieuse de nos
prédécesseurs qui a permis a I'’économie germarnigueedécoller. Nos amis allemands
doivent s’en souvenir ne pas prétendre imposer pays une doxa dont ils n’ont pas voulu
pour eux-mémes. Jespere, monsieur le gouvernauwg, \@us direz au président de la
BundesbanKinquiétude que suscite cette position.

Que pensez-vous par ailleurs du plan Juncker ? C& Bait son travail en
rétablissant les circuits de liquidité et en fatsem qui est nécessaire pour que les banques
prétent aux entreprises. Mais I'on sait qu’une tple monétaire commune non assortie
d'une politique budgétaire commune ne peut fonctdon Or, de nombreux économistes,
comme la Commission européenne, s’accordent paligser le probléme de la relance de la
demande. Pendant les Trente Glorieuses, aux pllissbleeures du keynésianisme, on
s’interrogeait pour savoir si un point de dépensélique créerait 1,3 ou 1,4 point de
croissance du PIB ; aujourd’hui, M. Juncker invelatdacteur 15! Jugez-vous crédible que
linjection de 21 milliards d’euros d'argent fraientraine 320 milliards d’euros
d’'investissements ?

M. Charles de Courson.lLa Gréce peut-elle rembourser sa dette, dont rias t
quarts sont portés, directement ou indirectemeart|gs autres pays de I'Union européenne,
puisqu’il n'y a plus qu'une cinquantaine de mildar d’euros de dette privée, qui ont
d’ailleurs subi une décote de quelque 70 % ? llsemable que non, mais vous allez nous le
dire, monsieur le gouverneur ; si la Gréce remlmdia la moitié de sa dette, ce ne sera pas
si mal. Faut-il annuler tout ou partie de cettaad@tJ’en serais trés choqué, car ce serait faire
payer aux contribuables des autres pays de I'Uleésrerreurs de la classe politique grecque,
le Pasok et Nouvelle démocratie. Que penseriez-gaumsplan similaire au moratoire Hoover
défini en 1931-1932, quand il a fallu constater ¢jddemagne ne pouvait rembourser sa
dette, et qui a conduit a tripler la durée prévoerson remboursement ?
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Pour ce qui est de la BCE, quelle est I'efficadiigne politique monétaire consistant
a injecter dans I'economie européenne 20 milliad@giros de liquidités par mois pendant
dix-huit mois alors que les taux d’intérét sonstlis, voire négatifs & court terme ? L’outil
monétaire est-il adapté a la situation ?

M. le gouverneur de la Banque de Francele rappelle qu'au début, la troika
représentait les créanciers qui apportaient a ézéde I'argent frais, apres que I'on eut réduit
de 70 % la dette auprés des porteurs privés. Qels foouveaux devaient servir a redémarrer
’économie, relancer la croissance et permettrepays de se financer jusqu'a ce que
'économie tourne a nouveau. En général, I'argemifrest sanctuarisé alors que la dette
ancienne ne l'est pas. Les représentants des aeéarataient le FMI et la Commission
européenne, qui représentait les Etats de 'Unomis $e controle de 'Eurogroupe. Ce sont les
Etats membres qui ont demandé que la BCE apporteaisie technique a la Commission
européenne. A titre personnel, je préférerais gomesnsoyons moins impliqués mais la
majorité des Etats tiennent beaucoup a ce que @eiéetechnique se poursuive. La troika, ce
n’est rien d’autre que les préteurs.

La dette grecque pose un double probléme. Ellergstrtante : comme l'a indiqué
M. de Courson, 240 des 320 milliards d’euros dusole aux Etats, soit directement, soit par le
biais du FESF. Mais I'accord conclu avec le FES&vpyant une période de grace jusqu’en
2022, capital et intéréts confondus, le problénaestpas urgent. Les échéances du prét consenti
par le FMI sont irrévocables: jamais depuis saatme le FMI n'a procédé a un
rééchelonnement ou a une remise de dette. La d@pesition prise a été, pour les pays
extrémement pauvres, de créer un fonds destinéugille les contributions volontaires des
Etats destinées a financer les remboursements au EMpour ce qui est des quelques
obligations grecques détenues par la BCE ou paroFsysteme, le traité interdit de renégocier
cette dette. La restructuration de cette partia diette grecque étant impossible, il reste arégle
le probléme de la dette des Etats. La solution geisablement, comme cela a déja été fait une
fois, I'étalement, et I'on peut aussi jouer sutdex. Mais on a du temps pour cela.

J'ai entendu critiquer le programme de mesures #@pd la Gréce. Peut-étre ce
programme n’a-t-il pas été dessiné idéalement, eetaines institutions ont dit que des
parametres devraient de toute facon étre corrigésgaines propositions de la Grece peuvent
étre entendues, mais cela repose pour partie swaukerités grecques : le fait d’étre capable
ou de ne pas étre capable de percevoir les impdtées catégories les plus aisées de la
population ne reléve pas de la responsabilité d&nciers. Si un gouvernement qui en a fait
I'une des propositions de son programme est décidéer efficacement contre la corruption
et I'inégalité fiscale, toute la communauté eurapéele saluera. L'objectif du programme est
bien de permettre le redémarrage de la croissaneeque car la Gréce ne peut vivre
indéfiniment assistée. Or, de 2000 a 2010, le pafenctionné a coup de crédits venant de
'Europe et du reste du monde, et de subventioesn'€st pas une facon de faire tourner
’économie que de créer des emplois largementiael$, pléthoriques dans la fonction
publique, ou ils ne suscitent aucune richesseguedonduisant a une évolution des codts de
production — salaires et charges — telle que I'éatia grecque était devenue non compétitive.
Il est indispensable de la rendre a nouveau cotiyeeti



Je ne sais quel serait le dessin idéal des meaupesndre, mais ce qui inquiete le
plus les économistes est I'idée que le nouveau egyoement grec revienne sur des réformes
du marché du travail congues pour aider a convailes entreprises de développer l'activité,
ou qu’il décide une hausse brutale du salaire mimim qui certes a été baissé, mais parce
gu'il fallait permettre a I'’économie grecque deaeéenir compétitive. Ces ajustements ont été
faits au Portugal, en Estonie, en Lettonie et mdie, ou ils ont parfaitement fonctionné.

M. Alexis Tsipras a certes été élu sur un prograratrea majorité doit respecter la
volonté de ses électeurs, mais il est difficilegauvernement grec de dire aux contribuables
des autres pays européens qu’il compte sur eux payer la facture de ses promesses
électorales. La décision, politique, releve desesuparlements nationaux de la zone euro :
s’ils ont convenance a voter des impo6ts supplénrestpour transformer en dons les préts
faits a la Gréce, c’est de la responsabilité dassEt

J’'en viens aux questions relatives a la politiqunétaire. Lutter contre le risque de
déflation suppose pour I'essentiel d’accélérerdendnde économique. Je ne sais si les taux
d’intérét sur les titres souverains baisseront encm peu, mais une grande partie de I'effet
sur les taux a été atteint parce que les marchigaricipé ce que nous allions faire. Nous
allons maintenir la pression et les taux a leurrb@sau et inciter ainsi a un report sur d’autres
actifs. En poussant a la baisse les taux d’int@iéng terme, nous modifions I'intérét relatif
du rendement de [linvestissement dans [Iactivitéodpctive et du rendement de
l'investissement financier : le second est si faidpli’il devient de plus en plus intéressant pour
les investisseurs de choisir de prendre des risgjues créer des emplois.

Le plan Juncker est absolument indispensable. Qrestlément-clef du soutien de
linvestissement en Europe et le conseil des gaowwes soutient résolument son lancement
en urgence. L’effet de levier attendu est-il réali® Je suis convaincu qu’il peut étre tres fort
si l'investissement sert a créer des emplois dass attivités dont la rentabilité est telle
gu’elle permet de rembourser le prét. S’il ne sgr&x couvrir des risques de défaut, c’est
autre chose : dans ce cas, l'investissement ¢st fands perdus.

On evitera le risque de déflation en favorisantd&ération de la reprise de
I'activité, en convainguant les acteurs économioyes I'on fera tout pour cela, et aussi par
des effets ponctuels sur le taux de change quisemtises prix a la hausse. De mon point de
vue, le moyen le plus efficace d’accroitre la masdariale distribuée est de créer des emplois
a marche forcée. L’arbitrage a faire est des plass@jues : favorise-t-on 'augmentation des
salaires des personnes en place au risque de maieiedehors de I'emploi un grand nombre
de gens, ou essaye-t-on de rester compétitif eraspqu’ainsi 'emploi se développera plus
vite et que la masse salariale augmentera paibdistm de salaires a un plus grand nombre
de personnes qui auront retrouvé un emploi ? Maicton est que les salaires remonteront
naturellement le jour ou le chdmage aura assesdaigiand la concurrence pour trouver des
compétences sur le marché du travail commenceeaend significative.

Le traité prévoit le partage des revenus mais mdui des risques — sauf si le conseil
des gouverneurs en décide autrement. De 1999 3, 2@Qi8 avons appliqué la politique
monétaire avec deux listes de garanties : s'il gitavn accident relatif & I'un des collatéraux
figurant sur la liste unique, le risque était pgéta I'autre liste était une liste de garanties de
droit national, et comme on ne savait pas trés bignment les comparer, il avait été décidé
gue ces risques ne seraient pas partagés. Pouat,autédy a eu aucune « balkanisation » de la
politique monétaire, qui a été parfaitement effcpendant ces années-la.



C’est la Banque de France qui, depuis toujourgeperrefinancement des banques
francaises. Aussi bien, décider que le risque saraon partagé entre les banques centrales
nationales ne change rien a I'efficacité de notltigue monétaire ; les conditions et I'effet
macro-économique sont les mémes. Penser qu’'il eaudement, c’est ne pas comprendre
gue l'euro-systeme est une organisation de typeér&kdlargement décentralisée. Aux
Etats-Unis, les opérations de politique monétagesant pas faites & Washington mais a
New York pour les opérations de marché et dangddege banques régionales de la Réserve
fédérale pour la tenue des comptes bancairesrefitencement bancaire. C'est exactement
la méme philosophie, et personne ne dit qu'il ylmkanisation » de la Réserve fédérale des
Etats-Unis. Quand on partage les revenus, il gijle@ de tendre au maximum de partage des
risques ; que des inquiétudes ou des incompréhensimnduisent a ne pas partager certains
risques ne me parait pas étre un sujet tres imyorta

M. Jacques Myard. Alors pourquoi avoir choisi de changer la pratigueet instant ?

M. le gouverneur de la Banque de FranceNous n’avons pas davantage partagé les
revenus et les risques des programmes 1 et 2 d’d@idigations sécurisées décidés en 2010
et en 2011. Tout dépend des circonstances, maseahodifie en rien I'unité de la politique
monétaire européenne.

Pour ce qui est de la rémunération du livret Abée niveau aurait été atteint en
laissant s’appliquer la formule de calcul établigj conduit a un taux de 0,25 %. Jai
moi-méme considéré, apres en avoir parlé avec mhestre des Finances, que méme si I'on
souhaite mener une politique monétaire agressixer, ke taux de rémunération a ce niveau
risquerait de déstabiliser trop violemment les flligpargne. Alors que le rendement des
assurances-vie en euro va inéluctablement dimimaais avec un effet retard, je pensais
préférable de ne pas faire un saut aussi brutaf dealisser la baisse du taux. J'ai regretté la
décision prise, qui me parait empécher toute éwnlua la baisse des taux d’'une série de
credits, ce qui fait obstacle a la transmissiofr@mce de la politique monétaire de la BCE.

Faute qu’il y en ait, nous avons racheté tres paB®. Nous voulions favoriser les
ABS de crédit aux PME, et nous avons commencé atheter des nouveaux. Il est vrai que,
ce faisant, nous prenons un risque de crédit atreises qui n’est pas dans notre réle
habituel. Parce que ce risque est important, néagons pris que les tranches les plus
protégées, laissant les tranches plus rentables phas risquées a des fonds d’investissement
privés. Pour amorcer au plus vite le programmeldiganous avions accepté de prendre aussi
des ABS de crédits automobiles. Le plus gros desiwen est celui de la titrisation de créance
hypothécaire résidentielle — RMBS — aux Pays-Bamjs, pour l'instant, le démarrage
d’ensemble de ce programme est trés modeste, aveolume d’achats compris, si je me
souviens bien, entre 2 et 3 milliards d’euros. Lan@ue postale peut rejoindre les autres
banques participant a lI'opération si elle le sowghaCes titres ressemblent aogvered
bonds: 'engagement de la banque sur le titre émis deeda garantie est apportée par les
actifs et les titres ne sont pas tranchés ; lauesest global. L’outil peut étre tres utile aux
financements entre acteurs de marché.

La remontée de l'inflation se fera comme je l'acué par I'effet de change ; par
I'accélération de la relance de l'activité, 'augmegion du taux de croissance entrainant la
tension sur les prix a mesure que les capacitépro@uction inutilisées des entreprises
baissent ; par les anticipations des agents écau@si car s'ils sont persuadés que l'inflation
repart vers notre cible, la fixation des prix telncde modifier. Si tout se passe bien, nous
pensons atteindre notre cible a I'automne 2016renvEn fonction des progres réalisés, nous
ajusterons le programme d’achat de titres, en anganeou réduisant les montants d’achats
mensuels, et en allongeant ou en raccourcissaltrée du programme.



Mme la rapporteure générale.Quelles sont les conséquences sur le bilan des
assureurs, singulierement des assureurs-vie, @ohigque de taux aussi bas pendant aussi
longtemps ? Avez-vous évalué ce qu'il peut leurceater ? Combien de temps cela peut-il
durer ?

M. le gouverneur de la Banque de Frances'’il n'y a pas de remontée brutale des
taux, le rendement des contrats en euro baisséga épargnants seront peu a peu incités a se
reporter vers les placements en unités de commeanttge liés au financement de
'économie, ce qui est I'un des objectifs rechesch&ai conseillé aux assureurs-vie de
prendre soin de constituer une réserve : parceleuestock d’'obligations anciennes va se
réduire inexorablement, ils doivent éviter de faiteiter brutalement a zéro les rendements
gu'’ils servent. Le risque vraiment dangereux pesrdssureurs-vie serait la remontée du taux
des obligations, qui créerait des moins-valuesn@st pas le cas pour le moment: il n’y a
gue des plus-values latentes. Nous ferons tout goilrn’y ait pas de remontée brutale du
taux des obligations, mais la constitution de né=erde précaution doit S’imposer aux
assureurs-vie, tant pour leur permettre de lisséalsse inéluctable des rendements que pour
éponger des moins-values éventuelles. On peutté foetdoter de montants plus importants
la réserve de participation, qui permet d’étaler gnq ans ce que I'on rend aux assurés, a
condition que cette réserve implicite soit contedaas des limites acceptables. Considérant
gue l'obligation sera remboursée sur la durée chtra on n'est pas obligé de respecter
completement la valeur de marché au jour le jonark to market a condition que le
possesseur du titre puisse le garder jusqu’a la@ute et que le crédit de I'émetteur ne soit
pas sujet a caution. En cette matiere, I'extrénuelgmce s’impose.
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Membres présents ou excuses

Commission des Finances, de I'économie généraledetcontrdle budgétaire

Réunion du mardi 17 février 2015 a 16 h 45

Présents. -M. Guillaume Bachelay, M. Dominique Baert, M. EtienBlanc, M. Gilles
Carrez, M. Jérébme Chartier, M. Pascal Cherki, MmBm Colas, M. Charles de Courson,
Mme Marie-Christine Dalloz, M. Jean-Louis Dumont, Marc Goua, M. Régis Juanico,
M. Jean Launay, M. Pierre-Alain Muet, Mme Valérialiault, M. Michel Vergnier

Excusés. - Mme Aurélie Filippetti, M. Jean-Claude Fruteau, MDavid Habib,
M. Patrick Lebreton, M. Marc Le Fur, Mme Véroniqu®uwagie, M. Victorin Lurel,
M. Thierry Robert, M. Camille de Rocca Serra, MaidlRodet, M. Eric Woerth

Assistait également a la réuniorM- Jacques Myard
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