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La Commission entend M. Michel Bouvard, présidest ld commission de
surveillance de la Caisse des dépobts et consigmated M. Augustin de Romanet, directeur
général, sur le niveau de centralisation des ensales livrets d'épargne réglementée a la
Caisse des dépots et consignations.

M. le président Jérdbme CahuzacNous sommes heureux d'accueillir M. Michel
Bouvard, président de la commission de surveillalecta Caisse des dépoéts et consignations,
ainsi que M. Augustin de Romanet, directeur gén@a@ir les entendre sur un sujet que nous
suivons avec une attention toute particuliere nikkeau de centralisation des encours des
livrets d'épargne réglementée a la Caisse des siép@opnsignations depuis la libéralisation
de leur distribution par tout le réseau bancaire.

La LME, loi de modernisation de I'économie, d'a®@®8, a prévu qu'aprés une
période de transition de trois années, de 200914,26 taux de centralisation de ces encours
serait fixé, pour 2012 et les années postérieyas,un décret devant étre pris avant le
30 septembre 2011.

Ce projet de décret, qui sera prochainement sopous avis a la commission de
surveillance de la Caisse des dépots — lorsquepsmident aura inscrit ce sujet a I'ordre du
jour —, limiterait ce taux a 65 %, ce qui ne papai$ correspondre aux engagements pris par le
Gouvernement devant la Représentation nationaleoars de la discussion de la LME - le
compte rendu des débats est explicite a cet égard.

M. Thierry Repentin, président de I'Union sociataupl'habitat, TUSH, nous a fait
part hier de ses inquiétudes et donné des argumgantsne semble-t-il, ont été jugés plutbt
convaincants par la majorité d’entre nous. Sesqsitipns consistent notamment a remeédier
au défaut d'information, de la part des banqued,euploi des fonds décentralisés ; a ne pas
descendre en dessous du taux de 70 % de centaalisat se donner les moyens pour que le
taux de couverture du montant des préts conseatisepmontant des ressources garanties,
fixé par la loi & au moins 125 %, ne devienne pasaux « butoir » mais demeure un taux
« plancher ».

A ce propos, 'USH a indiqué qu’avec un taux deredisation de 65 %, dés lors que
'ensemble des projets seraient réalisés, c'esR@E&d que le taux de 125 % serait menacé.
serait intéressant que la Caisse des dépots neaes ffart de ses propres hypotheses a ce sujet.

M. Michel Bouvard, président de la commission de sueillance de la Caisse des
dépbts et consignationsJe me réjouis que la Commission des finances sieengfun sujet
aussi important. En effet, avec le taux de cems@tibn, ce qui est en jeu, c’est la capacité
pour notre pays de financer non seulement le logeswxial et la politique de la ville, mais
aussi des investissements de long terme dans uinel@éle ressources budgétaires limitées.
Nous avons bien vu, au cours du débat sur le pmogea« investissements d’avenir », que les
besoins en la matiere étaient considérables elsgetaient loin d'étre tous couverts par ce
programme. Or il se trouve que, depuis quelquegesnls sont également couverts, quoique
dans une moindre proportion, au travers des nowvesoplois du fonds d’épargne qui
permettent de consentir aux collectivités territtlms des préts a des conditions
exceptionnelles, pour une trés longue durée — eyenme quarante ans, ce qu’aucun autre
établissement financier ne peut bien évidemmerniqwer.



— 3 —

Le fonds d’épargne répond a quatre objectifs. Lemper est de rémunérer les
épargnants, ce qui concerne tous nos concitoyems ldamesure ou 58 millions de Francais
détiennent un livret A. Le deuxieme objectif estrédmunérer le réseau bancaire, qui collecte
cette épargne. C’est I'objet d’'un des deux décseismis pour avis a la commission de
surveillance et dont jai souhaité qu’ils vous swiaistribués afin que vous sachiez
exactement de quoi il retourne. Le troisitme offjeest de rémunérer I'Etat, avec une
contribution atteignant en moyenne un milliard déuchaque année, ce qui n'est possible
que grace au niveau de liquidité du fonds d'épardnee propos, le rapport de la Cour des
comptes insiste sur le fait que I'équilibre finarcdépend de plus en plus des performances
des marchés, le résultat du fonds dépendant dayeaiias politiques de placement que du
rendement des préts, consentis comme je l'ai diésaconditions exceptionnelles et méme,
dans un certain nombre de cas, comme I'a rappetéThierry Repentin, a un niveau inférieur
au co(t de la ressource. Enfin, le fonds d’épaagtalestiné a préter dans l'intérét général, en
égquipant nos villes et nos campagnes en logemeetsfaancant les investissements de long
terme — lignes a grande vitesse, transports epgifgre, hopitaux, universités.

La loi de modernisation de I'économie a réformédisatribution du livret A. I
s’agissait en particulier de tenir compte des pémindéposées par certains établissements
financiers auprés de la Commission européenne eolatr distorsion de concurrence
gu’entrainait selon eux le monopole de distributcanlivret A. Une autre raison, mise en
avant notamment dans le rapport de Michel Camdessais que nous allions avoir a faire
face, a partir de 2014, a un pic dans le financémernogement social et que les ressources
qui étaient alors dégagées par la collecte dutlixr@e seraient plus suffisantes. J'observe
d’ailleurs que cette hypothése a d'ores et déjap&ié que confirmée par I'évolution des
besoins, telle que I'a exposée hier Thierry Repengit par celle des préts, telle que
nous-mémes la constatons. Nous avons ainsi addgns, la loi de finances pour 2011, un
certain nombre de dispositions, comme celle que vsfaire face a ce que I'on appelle la
« bosse » de 'ANRU. Mais s’il y a cette bossest’parce qu'il y en a aussi une pour le
financement du logement social et de la politigedadville.

La LME pose trois régles pivots. Premierementeleplois du fonds d’épargne sont
toujours fixés par le ministre de I'’économie. C’dsenc a partir d'une décision ministérielle
gue nous ouvrons de nouveaux emplois, notamment lpsuprojets de financement des
infrastructures, des hopitaux et des universitésp@er de cette ressource a bas codt,
permettant de préter dans la durée, constitue @@t une capacité d’action pour I'Etat.
Deuxiemement, le taux de centralisation est apétédécret, avec un plancher de 125 % des
encours des préts au logement et a la politiqua ddle. Le président de la Commission a
insisté sur le fait qu’il ne s’agit pas d’un platbria politique de la ville ne figurait pas dans
le texte initial et nous I'avons introduite par @@’amendement, mais nous savions déja qu'il
existait d’autres besoins, parfois directement li& programme d’aménagement urbain
s’accompagne le plus souvent d’'un projet en matifretransports. Nous nous sommes
demandé s’il convenait ou non d’élargir I'assiettele plancher de 125 % a été fixé en
fonction de ce périmetre dont nous savions quéhglobait pas la totalité des besoins. D’ou
le débat approfondi que nous avons eu sur ce quatd&re le taux de centralisation, les
70 % correspondant a une moyenne entre la ceaftiahs constatée du livret de
développement durable — 9 % — et celle du livret 200 %.

La commission de surveillance, qui a d’abord éidiesales décrets pour fixer les
regles de la période transitoire, a été amenéeedtr@un avis négatif sur le premier projet,
parce qu’il ne faisait pas référence aux conditid@sa sortie de cette période. C’est a la suite
de cet avis que, apres un arbitrage rendu parelmiBr ministre, nous avons fait figurer dans



— 4 —

le deuxieme décret la regle des 70 % comme objeetgortie permettant d’assurer a la fois
les emplois et la liquidité du dispositif. Le piisnt Cahuzac a souligné a juste titre qu’il n’'y
a pas d’équivoque quant a ce taux de 70 %, augureiristre de I'’économie et des finances a
d’ailleurs fait référence a plusieurs reprises.

La part qui n’est pas centralisée a la Caisse dpétd, et qui est donc conservée par
les établissements financiers, obéit a des regiesises fixées par les articles L. 221-5 et
L. 221-9 du code monétaire et financier, issusadeME, qui prévoient la publication, au plus
tard le 31 mars, d’'un rapport annuel présentantplei des ressources non centralisées, ainsi
gu’une information écrite trimestrielle sur les couars financiers accordés a l'aide de ces
ressources. Un certain nombre de décrets et delaines ont été pris en application de ces
articles, précisant les conditions dans lesqualéss informations doivent étre fournies, en
stock et en flux.

Les établissements financiers qui n'ont pas I'emgéoces sommes sont tenus a une
obligation de recentralisation aupres de la CaiSkgs j'insiste — car il me semble qu’il y a
une certaine confusion a cet égard dans le prejetédret — sur le fait que la centralisation,
qui garantit la ressource dans la durée, et lantesdesation, qui varie de fagon aléatoire en
fonction de la capacité des établissements bascaingréter conformément aux obligations
légales, sont deux sujets différents, que la toaidés séparément.

Je laisse la parole a Augustin de Romanet, guenjencie pour son engagement, de
méme que la direction du fonds d’épargne, quiumitravail remarquable tant dans la mise en
ceuvre des politiques qui lui sont confiées pardenv@&@rnement que dans I'analyse des besoins
a long terme.

M. Henri Emmanuelli. Auparavant, jaimerais savoir si les rapports itigasion que
VOus avez évoqueés et qui étaient prévus par lantoété effectivement remis.

M. Michel Bouvard. Nous n’avons pas a ce jour toutes les informataitendues et
la Commission des finances est donc en droit deadder ces rapports.

M. Augustin de Romanet, directeur général de la Case des dépbts et
consignations.Je remercie a mon tour la Commission des finadeese saisir de ce sujet en
effet crucial pour le financement de nos investiesats de long terme au cours de la décennie
qui vient. Sous l'apparence d’'un décret anodinstcen fait tout I'équilibre de I'épargne
réglementée qui est en jeu. L'’engagement de la d¢ssion de surveillance et de son
président est donc précieux pour donner voix awbBky » des bénéficiaires des
infrastructures de demain, qui n’a que raremeptlale.

Je souhaite tout d’abord vous présenter le fonglsadne, qui est assez méconnu,
sans doute parce gu’intervenant pour le comptéstat let & son bénéfice financier exclusif, il
est géré en toute discrétion dans un compte séparais donc passer en revue les cing traits
gui me semblent le caractériser : c’est un aurdidies politiques publiques ; un contributeur
budgétaire ; un instrument de financement de lengé du logement social, mais aussi dans
d’autres domaines ; un instrument qui a « explosé seours des dix dernieres années et,
enfin, un outil robuste.

L'épargne collectée, le «gateau » dont nous avaumsurd’hui a organiser la
distribution, est constituée de 185 milliards daud’encours de livret A et de 70 milliards
d’encours de livret de développement durable — EDBvant la LME, la totalité des encours
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du livret A était centralisée, ainsi que 19 % desoerrs du LDD. Quand les deux livrets ont
ete fusionnés, le Gouvernement a recherché, pater @ue I'un ne « cannibalise » 'autre, un
taux moyen permettant d’égaliser la ressource dddal’épargne. C’est ainsi qu’'a été arrété
le taux de 70 %.

Sur cet ensemble de 255 milliards d’euros, 87 andé sont conservés dans les
bilans des banques et sont fongibles avec les sidyadicaires des particuliers, tandis que le
solde est centralisé a la Caisse des dépots. Avemlde, d'une part, nous consentons des
préts — pour le logement social, pour la politiglee la ville, pour les infrastructures, les
hopitaux et les universités — et, d’autre part,sneauscrivons des actifs financiers — 10 %
d’actions et 90 % d’obligations — afin d’étre attoooment en mesure de rendre I'argent aux
épargnants qui sont en droit de le demander dugouendemain puisqu’il s’agit de dépbts a
vue.

Cette machine a transformer I'épargne des Frangalsnt Francgois Bloch-Lainé
disait qu’elle permettait de transformer « desitigas en barrages » et qui permet surtout
aujourd’hui de les transformer en «briques » —dpito un résultat financier qui est
principalement di au rendement des actifs finaacprisque les préts sont faits a prix
coltant. En fait, plus la Caisse a d’actifs fin@ngipour assurer la sécurité des épargnants,
plus elle peut dégager de résultat, qui revieribtalité a I'Etat.

En deuxiéme lieu, le fonds d'épargne est un cangily budgétaire. Sa gestion étant
assurée par la Caisse des dépdts a prix coltant eogespond aux frais de personnel et
d’'informatique —, tout le solde va a I'Etat, augnels avons ainsi versé 70 milliards d’euros
depuis 1984. La capacité bénéficiaire du fonds esmnstituant depuis 2010, on peut
considérer qu’il est & I'neure actuelle en mese@reatser a I'Etat un milliard d’euros par an.

En troisieme lieu, historiquement, le fonds d'épargst intervenu principalement
pour financer le logement social et la politiqgueld@eville — a hauteur de 90 % des encours
totaux. Mais, au moment de la crise, il a été nwbilde facon instantanée pour deux
nouvelles missions. La premiere a été une missiteiré&e préts aux collectivités locales :
lorsque l'accés au crédit a été fermé a ces desién octobre 2008, la Caisse a ouvert du
jour au lendemain une enveloppe de cing milliaresurds de préts. Son autre mission a
consisté en des préts en faveur des infrastructdeedransport. Ainsi, par exemple,
500 millions d’euros ont été destinés a la modatiua des chemins de fer en Midi-Pyrénées.
De méme, nous nous sommes engagés en faveur des lgg grande vitesse Sud-est-
Atlantique et Bretagne, dont le financement satdiicile sans ces préts dont je redis qu'ils
sont & échéance de quarante ans, alors que lengybncaire francais a du mal a aller au-
dela de douze ans. En fait, ce débat nous aménasademander si nous sommes mars pour
passer a un financement des infrastructures depoancomme aux Etats-Unis, sans fonds
d’épargne, mais a base geoject bonds Outre les emplois classiques et les nouveaux
emplois, le fonds d’épargne est aussi consacré érdmcements en direction dOSEO.

Le fonds d’épargne est par ailleurs un systéme rdigge. Si I'on regarde le flux
annuel de nouveaux préts signés, on constate duieccest passé de 5 137 millions d’euros
en 2005 a 16 762 millions en 2009. Les préts saddal’épargne ont ainsi triplé. Il convient
d’ajouter que le refinancement d'OSEOQO a été acendpant la crise.

Cette dynamique est appelée a se poursuivre, ra-eerque pour continuer a
résorber le déficit de logements : les encoursréespqui ont longtemps stagné a moins de
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100 milliards d’euros, ont atteint 123 milliarddaafin de 2010 et devraient atteindre prés de
180 milliards en 2016 et, probablement, 200 milsaen 2020.

Il'y a donc eu un moment d’inflexion avec la cris@nciere, qui a été une crise de
'endettement financé par des ressources de trest aerme, titrisées, d’engagements
improbables. A cette occasion, le fonds d’épargnecamtré sa capacité a répondre aux
besoins de long terme. J'interprete donc sa fodatée en puissance dans les dix ans a venir
comme un effet de I'impact, d’'une part du plan dkésion sociale et du programme national
de renouvellement urbain, d’autre part d’'une tréxtef demande de financement de long

terme.

Enfin, tout au long de la crise financiere, le ferdiépargne a fait la preuve de sa
robustesse puisqu’il n'a eu a subir aucun défawtodérepartie. Les résultats ont été positifs
méme pendant la pire année de la crise. Le dispagh outre été réactif puisque nous avons
pris 43 milliards d’euros d'engagements suppléni@stanotamment pour amorcer la SFEF,
la Société de financement de I'’économie franca&re2008, au plus fort de la crise financiére
et pour rendre de la liquidité aux banques. L’Et@iu notamment décider de leur remettre a
disposition 16 milliards d’euros, en réduisant,gerelques semaines, le taux de centralisation
du LDD et du livret d’épargne populaire, le LEP.

Le fonds d'épargne est donc a la fois un auxiligies politiques publiques, un
contributeur budgétaire et un instrument polyvalgnt demeure solide malgré une activité en
tres forte croissance.

Avant d’en venir aux points clés du débat en cojgrsjeux vous indiquer que ce
dernier n’a pas trait a un quelconque intérét fomamparticulier de la Caisse des dépots, qu'il
n'y a aucune divergence d'intéréts entre elle sthanques, que I'enjeu est uniquement
l'utilisation que I'Etat souhaite faire d’une lidiié dont on peut considérer, a raison des
privileges fiscaux que vous lui attachez, qu’ethastitue un bien public.

J'en viens donc plus directement a la questionvan de centralisation de I'épargne
réglementée au sein du fonds d'épargne. Le pregnjeu est la capacité d’intervention du
fonds, en premier lieu dans les domaines du logeswmal et de la politique de la ville. La
loi de modernisation de I'économie du 4 ao(t 2008pporté une garantie essentielle en
prévoyant que le fonds d'épargne doit a tout mordeposer d'une centralisation supérieure
ou égale a 125 % des encours de préts au logemaat et a la politique de la ville. Dés lors
gue nous anticipons une tres forte croissance desloes a ce titre, si I'on fait le
rapprochement entre le produit de ces encours,eaumuappliqgue ce taux de 125 %, et la
croissance de la collecte de I'épargne réglemeniée,'on peut estimer a 2 % par an en
moyenne, notre estimation — qui se situe a peugns celles du ministére du logement et de
F'USH, qui sont un peu plus élevées, et celle ddages acteurs, notamment du monde
bancaire, qui nous jugent trop optimistes — estlgu@mple respect du plancher législatif de
centralisation par rapport aux encours imposeraamguement que le taux de centralisation
remonte a environ 70 % vers 2017-2018, puis sanedo73 % en 2020. Un des éléments qui
nous conduisent a souhaiter que le décret orgaeidacon plus automatique le mouvement
vers les 70 %, c’est que, dés lors que ce qui yaa#uire est inéluctable, il nous incombe de
I'organiser. A défaut, si le décret permettait digée un décrochement trop important par
rapport a ce taux, nous serions dans l'incapacibd@@mique et politique de I'atteindre par la
suite.



— 7 —

Outre que faire du plancher de 125 % une cible,nceny aboutirait le projet de
décret, ne parait guéere conforme a l'esprit deiJaétte situation contient en germe le risque
d’'un contingentement du financement du logemenitakoei c'est la croissance de l'assiette
des 125 % qui impose une recentralisation progressin sera tenté un jour ou l'autre de
limiter cette assiette, donc de réduire les préttbogement social et a la politiqgue de la ville.
Surtout, une pression s’exercera pour que les pietlong terme ne soient plus destinés a
guelque autre usage que ce soit: infrastructueestransport, hopitaux, universités ou
assainissement.

En effet, la liste est longue des autres emplaisng sont pas inclus dans le ratio de
125 %. A la suite de la suppression, en 2003, dédits de paiement pour les transports
collectifs en site propre, nous avions ouvert pegrtramways et les lignes de métro une
enveloppe de 4 milliards d’euros de fonds d’épargné a rencontré un tres vif succes.
Depuis lors, 2 milliards d’euros ont été consa@esplan Hopital 2012 et 1,5 milliard a la
mise aux normes des stations d'épuration, impcséea fCommission européenne sous peine
de lourdes pénalités. Le Président de la Républigea outre décidé d'affecter 7 milliards
d’euros au plan de relance de I'économie et unamillaux universités. Enfin, OSEO est
refinancé a hauteur de 5 milliards d’euros. C'estcda pérennité de ce type d'interventions
qui est en cause.

Certes, il n'appartient pas a la Caisse des défidentifier et de quantifier les futurs
besoins de financement & long terme qui relévera gelitique de I'Etat. Mais, compte tenu
de la difficulté qu’ont les banques a assurer deantements au-dela de douze ans, il faut
avoir présent a l'esprit que le bouclage finandes grands projets de TGV ne saurait plus se
faire aujourd’hui sans le fonds d'épargne. Autreneple, le Grand Paris : dans un pays aussi
centralisé que le nétre, la croissance de cett®mégst un enjeu national, la congestion de
Paris étant insupportable pour les provinciaux cenpour les franciliens. Or, comment
financer 60 milliards d’euros d’investissements0p8ur les infrastructures de transport et 30
pour les nouvelles gares, les emprises foncierés @instruction de nouveaux équipements
autour de ces gares — sans recourir au fonds diepar

Le deuxieme enjeu est budgétaire, c’est celui éeuilibre financier du fonds
d'épargne. Ce dernier dispose d'actifs qui, logéa &aisse des dépots, produisent des
bénéfices pour I'Etat. Dans les bilans des bandileqroduiraient des bénéfices pour ces
dernieres.

Le troisieme enjeu tient a I'équilibre du partagdree le fonds d'épargne et les
banques. Je ne reviendrai pas longuement ici sywdation du financement des PME par les
banques et de l'utilisation qu'elles font de lat plrcentralisée du livret A et du LDD. Je
rappelle simplement que le financement de I'écomeopar les banques, sans contrainte
particuliere de taux ni de durée, ne peut guereréis sur le méme plan que le financement
de missions d'intérét général par le fonds d'émarglans des conditions entierement
déterminées par I'Etat. D’autre part, alors quliesistaient naguére sur les difficultés de
financement des PME, les banques mettent désommamvant, dans leur communication
publique, leurs contraintes de liquidité. Je méaimml’autant moins celles-ci que le fonds
d’épargne a précisément — ce qu’'on ignore largemenine activité significative et en
croissance de refinancement de ces établissentantffet, plus de 2,5 milliards d’euros sont
affectés chaque année, par adjudication, au refament des préts au logement social décidés
par les banques. Ce mécanisme leur permet de bardéc du risque de liquidité et du risque
de taux. Qui plus est, grace aux préts conser@SBEO, I'équivalent de prés de six points de
taux de centralisation leur est restitué. Avec auxtde centralisation de 70 %, la répartition
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finale de la ressource serait de la sorte de naBre0 % pour le fonds d'épargne et de plus de
40 % pour les banques. En conservant le taux deatisation actuel — ce qui est en germe
dans la rédaction actuelle du projet de décret répartition serait de 55 %-45 %.

Tous ces arguments militent pour que nous propssies amendements fort simples
au projet de décret, qui constitue une bonne bas¢ravail. Il s'agirait tout d’abord de
supprimer le «corridor » entre 2 et 3 %. En eflet,décret prévoit qu'au-dela d'une
progression de 3 %, la ressource supplémentairenera plus abonder le fonds d'épargne.
A titre personnel, je préférerais que I'Etat sedganne autre possibilité, en cas de surcroit de
ressources ou si d’aventure il voulait releverlifgnd de dépot sur les livrets. Ainsi, si I'on
voulait engager un programme exceptionnel de fiear@nt de long terme sans avoir les
moyens de le financer ni par le budget, ni pareleours au systéme bancaire classique, il
demeurerait possible de créer une richesse supptaimede liquidités publiques en relevant
le plafond du livret A.

Mon propos n’est nullement de recommander cettauraesi et maintenant : c’est
une décision lourde, qui déplace les liquiditéssdaotre systéme financier. L’enjeu du seul
livret A est de 200 milliards d’euros! Pour la didité des banques, l'autre enjeu
d'importance est celui des SICAV monétaires, qui meprésentent pas moins de
450 milliards d’euros ... Mon souhait est simplemgug, le cas échéant, le relevement du
plafond puisse aussi profiter & I'Etat.

Par ailleurs, dés lors que le Gouvernement recotmaalidité de I'objectif de 70 %,
plutbt que de créer une situation dans laguelléstpue serait grand de connaitre un taux de
centralisation de 65 % a la veille d'un tres fassaut qui interdirait de remonter a 70 %, il
nous paraitrait judicieux de fixer un taux de redisation en progression réguliére
d’environ un point par an jusqu'en 2016, ce quisignifie pas que toutes les banques
« recentraliseraient » a 70 %, dans la mesure p@ura des écarts entre réseaux historiques
et nouveaux réseaux.

M. Gilles Carrez, rapporteur général. Ce sujet est un peu compliqgué car nous
sommes dans une sorte d’écosysteme financier,devawltiples points d’entrée et de subtils
équilibres a trouver sur cette question de cesafiin. Je m’attacherai pour ma part a poser
guelques questions simples, en partant de I'idéengus sommes tous ici davantage sensibles
aux emplois d'utilité collective qu'au financemede I'économie « marchande », pour
employer un terme cher a notre collégue Jean-Miebetgous.

Je me demande en premier lieu si la garantie intt®gbar la LME, d’un rapport de
125 % entre les ressources et les préts d'utilitdigue, n’est pas suffisante. Est-il si certain
que les besoins du logement social vont explosEhierry Repentin a évoqué hier un
rationnement des préts, mais javais envie de kinahder si, sans méme parler des
problemes de construction et de foncier, I'orgaiesades bailleurs sociaux, qui demeure trés
éclatée — avec des organismes au sujet desquelspanparler de « dodus dormants », leur
permettra d’augmenter leurs préts de 10 % par arrte§, la Caisse ne prévoit « que » 6 %,
mais on peut quand méme s'’interroger.

M. de Romanet a par ailleurs raison d’observerlgueva vers des temps de disette
budgétaire et que les banques auront beaucoup Id& pnéter sur de trés longues durées. Ne
serait-il pas plus simple d’'ajouter, dans 'assiettprotégée » par le taux de 125 %, les préts
aux infrastructures de transport, comme Michel Bodw'avait souhaité, en vain, lors du
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débat sur le LME ? Nous avions alors uniqguemergrabtjue I'on ajoute les préts relatifs a la
politique de la ville.

Je prends & mon tour I'exemple du Grand Paris. Damggoupe de travail que jai
animé, bien qu’élu francilien, j'ai dit d’emblée @ye considérais que la région la plus riche
de France devait autofinancer une grande parteodaéseau de transports et qu'il ne fallait
pas se laisser embarquer dans des projets phanasnijous avons prévu un phasage qui
conduit d’ici a 2025 a une premiere tranche de Riands d’euros de travaux financés par
des efforts, notamment sur la fiscalité, avec ucouwes a I'emprunt limité a moins de
10 milliards d’euros, soit moins d'un miliard paan. On est donc loin des
60 milliards d’euros que certains annoncent. Aussime demande s’il ne conviendrait pas
d’ajouter 20 ou 30 milliards d’euros dans I'asgates 125 % pour conserver la possibilité de
recourir a la Caisse des dépéts, au-dela du logesoeral et de la politique de la ville, pour
ces autres emplois — transports, hépitaux, uniéssi

Outre ces utilités collectives, les fonds d'épargumnt é€galement destinés au
financement des entreprisesa la souscription d’actions et d’obligations. Onrguve aussi
des actifs liquides, a hauteur d’'une cinquantaieendlliards d’euros, qui produisent un
résultat — environ un milliard d’euros par an andfice du budget de I'Etat. Certes, le projet
de décret ne prévoit pas un taux de 70 %, maisal & garantir une progression de la collecte
centralisée de 2 a 3 % par an : si cette progmnesait inférieure a 2 %, on augmenterait la
centralisation ; si elle était supérieure a 3 %e ynartie en resterait aux banques. Est-il
vraiment indispensable, dans un systéme aussi apunépld’introduire une rigidité avec un
taux fixe ? Fixer un horizon peut certes étre ptibais ne faut-il pas conserver une certaine
souplesse ?

N’y a-t-il pas par ailleurs un risque, si I'on iteiles banques a moins collecter par le
livret A, qu'elles ne jouent plus leur réle ? A \@ille de la banalisation de la collecte,
beaucoup craignaient une décollecte au motif gag®pwoir appaté les clients avec le livret
A, les banques transféreraient les fonds vers @dayiroduits. Je pensais le contraire et, de
fait, c’est exactement l'inverse qui s’est produg Crédit agricole, par exemple, s’est apercu
gue les comptes sur livret ont été vidés au pdafitivrets A. En période d’incertitude, cela
releve d’ailleurs du bon sens. Dans ces conditiiinggrét général ne commande-t-il pas que
ce produit fasse I'objet d’'une collecte dynamique ?

Enfin, M. de Romanet a raison de rappeler quaesc SICAV monétaires, mais
aussi avec l'assurance-vie, les banques ont dauimyens de garantir leurs liquidités qu’'une
décentralisation du livret A. Ne soyons donc pas plois dupes d’un discours trop univoque
sur le sujet !

M. Jean-Pierre Balligand.Loin de faire l'objet d’'une demande de [I'Union
européenne, la décision de décentraliser une pietla collecte semble méme contraire a la
position européenne, I'épargne réglementée — dndédiscalisée — ne pouvant bénéficier
d'une dérogation au droit commun qu'a conditiont@éexclusivement affectée a des
missions d’intérét général. Comment « flécher pde décentralisée vers le financement des
PME pour remplir ce critere ? Quand le LDD a étbstitué au CODEVI, Mme Lagarde a
reconnu tres honnétement qu’elle était dans l'iacép d’indiquer la ventilation exacte de ses
emplois. C’est pourquoi je parle d’'un hold-up dasduiers sur les fonds d’épargne.



Si M. Baudouin Prot et M. Frédéric Oudéa ont ind@é représentants du Crédit
agricole a monter au créneau, c’'est qu’en rais@ageords de Bale lll, les métiers a risque
de la banque exigeront demain des provisions be@uptus importantes en fonds propres.
Soyons donc vigilants, car nous sommes entrés dapsmeécanique qui conduira a la
désagrégation des fonds d’épargne.

Je comprends que I'on puisse s’interroger surlifé@tde tels fonds. lls pourraient fort
bien étre liquidés si I'Etat était capable de ficamle logement social, la politique de la ville,
les transports collectifs en site propre, la retroetion de I'université et les hpitaux. C'est a
cette seule condition que I'on pourrait envisagetes supprimer.

Je parle sans esprit partisan. J'ai présidé la desiom de surveillance de la Caisse,
a laquelle je continue de siéger depuis que je dans I'opposition, et 'on ne peut pas me
reprocher d’avoir multiplié les déclarations sun swtion. Mais il faut saluer cette forme de
génie frangais qui consiste a transformer de Igpadiquide en investissement a long terme
d’'intérét général. C’est a la Restauration que rdmwons cette belle invention. Les libéraux
eux-mémes ont reconnu — et le directeur de la Ea&ient lui aussi de le rappeler — qu'il avait
éte trés utile, en pleine crise du capitalisme,ddgposer d’'un établissement capable de
financer trés rapidement I'’économie, y comprisdasques, dont les besoins de liquidités se
montaient a 16 milliards d’euros. Il faut bien éehir a la bonne gestion de ce dossier, dont
nous sommes garants.

M. Louis Giscard d'Estaing. Je rejoins la question de M. Balligand : quellet jlar
LDD est fléchée vers I'économie dite concurrergiell marchande ?

Par ailleurs, je considéere que, compte tenu decsdm particulierement élevé, le
financement des infrastructures de transport quium® vocation régionale — je pense au
Grand Paris ou a la ligne qui raccordera Orléa@erimont-Ferrand au réseau de TGV — doit
étre assuré par les instances a méme d'’y participer

Enfin, quels sont les freins qui expliguent que bEques éprouvent tant de
difficulté a préter sur plus de douze ans ?

M. Jean Launay.Je remercie M. Bouvard d’avoir clairement disti@gu
centralisation et recentralisation. Je crois dédd@a son propos gu'il s'interroge sur la qualité
du processus mis en ceuvre pour la seconde. Auttediteians le cadre de la mission de
contrble du Parlement, notre Commission ne do#&+e#ls s’interroger sur les conditions et la
réalité de cette recentralisation ? Ce serait pget-un début de réponse aux interrogations
formulées par le rapporteur général, sur lesquallebondi M. Balligand.

M. Charles de Courson.Tous les travaux — les vétres, monsieur le ditgcte
général, comme ceux de I'Union sociale pour I'hatbit prennent pour hypothése que
'augmentation des encours serait comprise entet 3 %. Mais sur quoi se fonde cette
hypothése ? Pour assurer une telle croissancaudlréit que le livret A, le LDD et le LEP
soient compeétitifs, y compris sur le plan fiscalieles conditions faut-il réunir en amont pour
gu’une part de I'épargne des ménages continugarser vers ces produits ?

Le rapporteur général a rappelé qu’ils entrent empetition avec I'assurance-vie
dont le rendement, qui s’est situé aux alentour @een 2010, est défiscalisé au-dela de huit
ans. Or, s’ils offrent 'avantage d’étre dispongla tout moment, leur rendement est tres



faible. A-t-on défini pour ces trois produits urdoafiscal et des conditions de rémunération
qui permettent de maintenir I'épargne des ménaddsl hie veut envisager I'hypothese d’'un
retrait important sur ces livrets mais leur rématién est inférieure a l'inflation et fait perdre
a I'’épargnant une part de son pouvoir d’achat.

Deuxiémement, sur quel fondement a été fixé leghlande 125 % ? Pourquoi ne
pas avoir retenu un taux de 140 % ou, de facon-gteeitplus réaliste, de 115 % : si I'on a
enregistré par le passé des décollectes, celle®mot en effet jamais atteint 25 %. Par
ailleurs, dans le ratio proposé, pourquoi ne pakiia la totalité des préts ? Pourquoi retenir
seulement ceux qui concernent le logement et l&iqued de la ville, a I'exclusion des
13,4 milliards d’euros affectés en 2010 a d’autriésations, dont 5 prétés a OSEO ? Il me

semblerait plus logique et plus conforme a la mtide des intéréts définis par le
Gouvernement et le Parlement de les prendre enteastaps le calcul.

M. Gilles Carrez. C’est juste.

M. Charles de Courson.Ne faudrait-il pas également élargir la prise empte des
encours d’épargne au LEP ? Enfin, quel est votnéiraent sur la maniére dont les banques
ont gére la partie non centralisée des fonds Agleone pas qu’il est extrémement difficile de
répondre a cette question, les ressources étamfibfes, mais peut-étre disposez-vous
d’analyses économétriques, dont les conclusionsgmewd’ailleurs varier d’'un établissement
a l'autre, puisque, a travers la centralisatiomsvassumez la surveillance de ces fonds.

M. le président Jérbme Cahuzac.Avez-vous une idée du montant global des
sommes qui ont été recentralisées I'an dernier ?

M. Michel Bouvard. Je répondrai a trois questions avant de laisgearale a M. de
Romanet.

Il serait indéniablement cohérent, pour pouvoiregde fonds d’épargne dans la
durée, compte tenu de I'allongement des prétsyaledpe en compte dans le ratio de 125 % la
totalité de l'assiette, autrement dit d'y inclure gu'on appelle les nouveaux emplois — soit
12 milliards d’euros si I'on additionne les prétsup les transports, les préts pour les
infrastructures, les hépitaux et les universitéegtpréts aux agences de I'eau — ainsi que le
prét de 5 milliards d’euros consenti a OSEO. Catgidsement de I'assiette nous ameénerait
mécaniquement au taux de centralisation de 70 %guceorrespond a l'objectif attendu si
I'on veut gérer le fonds d’épargne dans la duréesstirer une certaine capacité de pilotage de
Ses ressources.

Deuxiemement, la loi ne confond nullement centadili; et recentralisation, alors
gue le décret les lie. Il faut bien distinguer b=sux choses: la premiéere représente une
garantie de ressources dans la durée, alors cgectamde est un effet indirect de la capacité
de tel ou tel établissement bancaire a préter codment a la loi, sachant que la
défiscalisation de I'épargne concernée ne se igsfife par le fait que son emploi répond a un
besoin d'utilité générale. C’est un vrai sujet, aeigl faut étre attentif compte tenu des régles
communautaires.

En la matiere, je rappelle, de maniére notariatayr pépondre a la question de
M. Launay, que les regles d’emploi posées a I'e221-5 du code monétaire et financier
exigent que les ressources collectées non cegtalisoient employées « au financement des



petites et moyennes entreprises, notamment a héatien et a leur développement, ainsi
gu’au financement des travaux d’économie d’énedgies les batiments anciens ».

En outre, alors que la LME ne fixait pas de plancha arrété du 4 décembre 2008
prévoit un emploi a hauteur d’au moins 90 % du lstde ces encours — répartis entre au
moins 80 % pour le financement des PME et au mbh%o pour les travaux d’économie
d’énergie. En flux, ce méme arrété exige qu'au md0 % de l'augmentation du stock
constatée aille au financement des PME. Lors deidaussion de la loi de régulation
financiére, M. Marini, rapporteur général du Sématurci cette regle puisqu’il I'a inscrite
dans cette loi, et a porté a 75 % la part de I'aergation constatée devant étre consacrée au
financement des petites et moyennes entreprises.

Enfin, I'article 221-5 prévoit la recentralisatiana Caisse des dépo6ts des fonds dont
I'utilisation ne satisfait pas aux conditions d’doip Aujourd’hui, les recentralisations ne
proviennent que des établissements financiers @gonsentent pas de préts aux entreprises :
la Banque Postale, ING Direct et quelques autresitspeétablissements. Aucune
recentralisation partielle n’est effectuée au mqtié les établissements financiers n’auraient
pas la totalité des emplois. Quant a la vérificatile la mise en ceuvre des dispositions, je
pense que notre Commission devrait s’y intéresserés.

Troisiemement, je précise que, depuis octobre 2088taux de centralisation
concernant le LEP est non de 100 %, mais de 7Q@%me I'indique le rapport de la Cour
des comptes sur le fonds d’épargne.

M. Augustin de Romanet. M. le rapporteur général a émis des doutes sur les
projections en matiere de logement social. Dardooeaine, les projets étant engageés, nous y
voyons assez clair jusqu’en 2016. Quant a la sitagtnanciere des organismes HLM et a
leur faculté d’effectuer ces dépenses, nous n‘aamtsine inquiétude : en tant que préteur,
nous les surveillons de prés.

A la proposition d’ajouter les infrastructures dansport a l'assiette des 125 %, je
ferai la méme réponse positive que M. Bouvard.

La ressource du LEP revient trés cher. Compte tengon prix et des difféerentes
commissions, elle sert non a préter mais a effectles placements en actions et en
obligations, et alimente le résultat pour I'Etat.

Si nous souhaitons la suppression du plafond de 8ést parce que nous pensons
gue tout le monde a besoin de prévisibilité. Sifalid’'une crise, on constatait deux ans de
suite une « euphorie » sur le livret A, le taux admtralisation baisserait mécaniquement.
Compte tenu de l'effet de cliquet, s’il venait eibsua s’approcher de 2 %, il resterait
durablement bas, et il faudrait faire jouer la eégdgs 125 %.

Il est exact que les régles de Bale Ill renchénisie colt de l'activité des banques,
dont on veut gu’elles prennent moins de risques. &ablissements sont dans leur réle en
appelant I'attention sur la baisse de rentabilitéemn découlera. Mais, puisque I'Etat posséde
un outil qui lui est propre, il doit réfléchir auoyen de demeurer maitre du systeme. Un
corridor, entre 2 et 3 %, introduirait une certaimgreévisibilité, puisque les acteurs, banques
ou Etat, verraient le taux de disponibilité de $euromptes varier en fonction du
comportement des épargnants.



M. le rapporteur général. En somme, c’est I'idée méme de corridor, autour de
laquelle tourne le décret, que vous contestezmrietaux de 3 % qui a été retenu.

M. Augustin de Romanet.Exactement. Un corridor nous semble inutile.

M. le rapporteur général. C’'est donc le principe méme du décret que vous
contestez.

M. Augustin de Romanet.Absolument : le taux de 2 % ne servirait a riemsgue
les 125 % font office de plancher, et celui de Briderait la liberté de manceuvre de I'Etat.

M. Michel Bouvard. Je pense aussi que les deux seraient inutiles. Les
établissements peuvent craindre, en cas de graffidalté, de ne pas disposer d’'une capacité
de retour si, comme cela s’est produit en octobfEB2 les dépdts se transféraient
massivement vers le livret A. Dans ce cas, I'Etairpit demander une réaffectation d’'une
partie de la ressource aux établissements finapc@mme cela a été fait récemment a
hauteur de 16,5 milliards d’euros.

M. Augustin de Romanet. S’agissant de I'attractivité du livret A, je fassnende
honorable, monsieur le Rapporteur général. Avantite, nous vivions dans un autre monde.
On pouvait se demander si la banalisation du liret'allait pas le rendre moins attractif.
Mais tout le monde s’est trompé, a commencer pdaioes banques persuadées que, du fait
de cette banalisation, des transferts se ferarewepant de La Poste et des caisses d’épargne
chez elles. Tel n'a pas été le cas. On a constatgi'on pourrait appeler une cannibalisation
interne.

Il faut étre trés prudent et trés modeste surrdativité du produit. A cet égard, la
modulation de la commission versée aux banquesesjuactuellement en projet, peut jouer
un réle plus important — certaines banques aurdiesicommissions tres faibles, d’autres plus
fortes — que le taux de centralisation. Il faut @rtre tenir compte d’'une modification
considérable du paysage financier. Le taux de Uiasse-vie baisse régulierement. Celui
servi cette année est inférieur de 0,4 a 0,6 %l de I'an dernier. Si le taux du livret A
monte, ce placement sera attractif. Nous pensons dous aussi que la collecte doit étre
dynamique.

M. Giscard d’Estaing m’a demandé quelle part du L&ait fléchée vers I'économie
concurrentielle. Je me contenterai de rappelerguneontant des préts des banques aux PME
représente 266 % de la part qu’elles conservertitraudu livret A, ce qui signifie que la
« morsure » exercée par I'obligation d’emploi egete a debat.

En ce qui concerne les infrastructures de transpogartage votre avis sur l'utilité
d’'une desserte du centre de la France.

Quant a savoir pourquoi les banquiers ont du ntalngentir des préts sur une longue
durée, mieux vaudrait interroger la Fédération baedrancaise. Nous constatons le fait sans
émettre de jugement de valeur. Le probleme n’estdpasavoir s'il est bon ou mauvais, moral
ou non, de préter a long terme. En pratique, l¢ ealfonds propres des préts sur une tres
longue durée fait que les banques hésitent a LEngkans cette voie.
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Monsieur Launay, votre question rejoint celle désident de la Commission. La
recentralisation ne concerne principalement quex dgablissements qui ne sont pas en
mesure de faire des préts aux PME, alors mémesaeffitctuent des collectes : ING Direct et
La Poste. Son montant atteint 8 milliards d’euros.

M. le président Jérbme CahuzacCela signifie-t-il qu'il n'y a pas recentralisation
pour les autres établissements ?

M. Augustin de Romanet.En effet.

M. le président Jérébme Cahuzacll faut donc croire qu’ils utilisent 100 % de la
ressource déposée au titre du livret A ?

M. Augustin de Romanet.Ce que I'on sait, c’est qu'aujourd’hui, le montatds
préts des banques aux PME est 2,6 fois celui qudoleds qu’elles détiennent au titre du
livret A.

M. le rapporteur général. Si la Banque Postale se transforme pour se cosrport
comme les autres banques, la Caisse sera-t-eldtgaicontre la modification du taux de
centralisation ? Le risque est-il traité ?

M. Augustin de Romanet.Oui.

M. le président Jérdbme CahuzacAvant de savoir si un risque hypothétique est
traité, il faudrait peut-étre se demander si uheation avérée est conforme a la loi.

M. Michel Bouvard. La question est traitée dans le projet de déanafs celui-ci
confond centralisation et recentralisation. Au @ada Banque postale ne recentraliserait plus,
parce gu’elle aurait les emplois, ce qui paraivitable — tous sebusiness planprévoient,
dans le cadre de sa banalisation, un développetdesnactivités de prét aux entreprises —, il
ferait supporter I'effort de centralisation supp#taire aux autres établissements financiers,
qgui ne mangueraient pas alors de faire valoir aaite situation pose probleme au regard des
regles de concurrence. L’éventualité de tels rectragilise ce décret.

M. Augustin de Romanet.J’en viens aux questions de M. de Courson. Potreno
projection relative a la croissance de I'encourslideet A, nous avons retenu la tendance
moyenne des dix dernieres années en neutralisaraugmentations de plafond : la pire
prévision a laguelle nous sommes ainsi parvenualsigsait a 2 %.

M. Charles de Courson.L’avenir n’est jamais la prolongation du passe.

M. Augustin de Romanet.Certes, mais, en jugeant ce chiffre trop optimisteis
renforcez notre conviction qu’il faut augmentetdax de centralisation !

S’agissant de la rentabilité des différents pradait regard de la fiscalisation, il est
incontestable que la situation privilégiée du livie notamment par rapport a I'assurance-vie,
devrait conduire a une amélioration de sa compiétiMais il faut la encore étre prudent : a
mesure que les taux d'intérét remonteront — or cEsxemprunts d’Etat augmentent de 0,4 ou
0,5 % —, ceux de l'assurance-vie progresseroni.aies chiffres sont fluctuants. On ne peut
donc pas prendre de pari.



M. de Courson m’a également interrogé sur le moglealcul du taux de 125 %.
Nous sommes partis d’'une situation de fait : dansektion du fonds d’épargne, la régle qui
s’est toujours appliquée était de garder 20 % daksen liquidité pour pouvoir faire face a
une décollecte. Des lors qu'on applique ce taur dehors », on obtient 125 %. C’est donc
ce chiffre que nous avons retenu. Nul n’en a prémEsmeilleur, mais, si c'était le cas, nous
I'adopterions volontiers. Par ailleurs, nous somuliascord pour ajouter a l'assiette les préts
consentis a OSEO.

J'ai déja indiqué a M. Giscard d’Estaing que le L&i&it trop cher. Il n’est donc pas
possible de l'inclure dans les ressources qui pegemiede préter aux collectivités publiques.

La derniere question de M. de Courson porte spoléique de gestion des banques.
Trop souvent, les médias ont présenté le débat eomspiré par le souci d’arbitrer entre les
intéréts de la Caisse des dépots et ceux des mngaes ne voulons aucun mal a celles-ci,
nous ne leur intentons aucun proceés : nous vowdiomslement rappeler & I'Etat qu’il posséde
un instrument de politique publique et gu’il dodinserver la plus grande marge de manceuvre
pour agir ou il veut et quand il veut. Avec la Gaigles dép6ts, il dispose d’un établissement
financier qui ne préléve aucune commission et abseéaucun bénéfice propre. L'Etat fera ce
gu’il veut de cet argent, mais nous tenons a lppeder que c’est le sien.

Peut-étre, dans le passé, la Caisse des dépaheapy laisser croire que les fonds
gu’elle avait en dépbt étaient les siens. Nousariawas toujours résisté a la tentation, ici et
la, de souligner notre générosité, comme si naoaetes Péres Noél de la République. Mais
désormais je signale toujours aux préfets qu’edageesorte, le livret A est a eux. Les préts
au logement social sont I'argent de la collectipigblique, dont la Caisse des dépots est
historiquement intendante, mais qui aurait pu doigsi revenir a un autre organisme public.

M. Henri Emmanuelli. J'ai été surpris par la réaction du rapporteuréggn dont je
n'ai pas compris s'il jugeait le projet de décretrect ou non.

M. le rapporteur général. A quoi servirait un débat & sens unique ?

M. Henri Emmanuelli. Le probléme est de savoir si le projet de décseiba non
conforme a la loi LME. Or il me semble qu'il nedtepas. J'ai appreécié la remarque qui vient
d’étre faite : I'Etat peut faire ce qu'’il veut dersargent, mais il doit se souvenir que c’est le
sien.

M. Charles de Courson.Dans le cas présent, c’est surtout celui des épatg !

M. Henri Emmanuelli. Dans le cadre de la commission d’enquéte sur les
mécanismes de spéculation affectant le fonctionnerdes économies, M. Oudéa, qui ne
répondait pas volontiers a nos questions, s’egjuement étendu sur la centralisation du
livret A, en invoquant le colt pour les banques @esords de Bale Ill. Mais je vous laisse
mesurer I'écart entre le taux de 1,75 % versé at@ndeurs d’'un livret A et les dividendes
servis a ceux qui constituent les fonds propresdagues.

M. le rapporteur général. En ce moment, le taux servi aux actionnaires desjles
n'est pas considérable.



M. Henri Emmanuelli. Entre 2008 et 2010, ils ont bénéficié de taux efelement
guatre a six fois supérieurs a la croissance.

M. le rapporteur général s’est également interrggé le besoin de logements
sociaux. Cette année, dans ma région, 20 % des gméeté refusés, ce qui nous a contraints
a restreindre d’autant nos demandes. La pénuridoestdéja la.

Je suis toujours frappé par la différence entrgucen constate sur le terrain et la
version que I'on nous présente a Paris. Compte denla situation des finances publiques,
n'est-il pas nécessaire de ménager, pour l'avdaircapacité de I'Etat a financer les
infrastructures ? Si quelqu’un s’inquiete pourbasques, qu'il regarde leurs résultats !

M. Jean-Michel Fourgous.Je serais heureux que la Caisse des dépbts orgamise
séminaire dans lequel ses experts esquisseraidritamndes actifs financiers dans le monde.
Nous vivons dans une économie mondialisée, ce mgplique non pas que l'un prend a
'autre, mais que, pour gagner un, il faut produire Et chaque fois que quelgu’un prend ce
risque, il fait augmenter le PIB, ce qui rapportew le monde. C’est particuliérement vrai en
France, compte tenu de notre taux d’impositionélev

Dans le cadre d’'une enquéte sur les fonds souserarchiffre de 200 milliards de
dollars a été avancé. Des experts de la Caissdépéds pourraient-ils confirmer ce montant
et nous indiquer comment il se répartit ? Il sentdple, dans le monde, beaucoup de gens
aient des liquidités et cherchent a les investir.Atance dispose d’'une bonne image. Alors
gu'une partie de l'assurance-vie s’investit acerknt dans des produits étrangers, ne
pourrait-on définir une stratégie pour attirerdapitaux vers les valeurs francaises ?

J'aimerais également connaitre la répartition d@8@milliards d’épargne mondiale.
Quel en est limpact sur I'économie de marché at I&conomie administrée ? Il est
important de le savoir, compte tenu de I'effetelddr que peuvent avoir les investissements.

Nous ne discutons pas le réle de la Caisse destsdépétte institution, bien que
portant la marque de I'’économie administrée, adag preuves. Il n'est pas question de la
démunir, compte tenu du rdle positif qu’elle a jalads la crise.

En revanche, les banquiers nous mettent en gardgectes nouvelles normes
prudentielles de Bale lll, qui les poussent a désitir et a se dégager des PME et du
financement de I'’économie. La Caisse des dépdesdianquiers doivent se mettre d’accord
pour éviter ce risque.

M. Alain Rodet. Dans les réseaux, on attribue le rebond de laatelldu livret A au
bilan de Natixis et aux difficultés de I'assurange; qui promettent d’étre longues.

M. Jean-Claude Sandrier.L’erreur fondamentale est d’avoir permis aux basqu
de bénéficier du livret A, ce qui a dessaisi I'Etatn moyen de financement public et permis
son utilisation privée. Certains prétendent quélfaut pas limiter la part des banques pour ne
pas les dissuader d’'investir. Un tel raisonnemappese qu’elles n'agiraient que de maniere
utile pour la société, hypothése pour le moins aedae. S'est-on jamais demandé ce
gu’elles ont fait et pour qui, et ce gu’elles oafit et a qui ? Il serait intéressant de le savoir.

D’autres ont prétendu qu’ouvrir la distribution turet A aux banques a permis
d’accroitre la collecte. Mais, si celle-ci a augméer’est de maniere artificielle, parce qu’'une



publicité quasi mensongere a promis pour le livvain taux de 4,5 %, qui a été réduit six
mois plus tard a 1,5 %. Comment limiter la nuisades banques ? Comment les obliger a
financer I'’économie réelle, notamment I'industrie ?

Enfin, 'Etat doit commencer par estimer ses besaile financement pour le
logement social, pour I'économie et pour les hapiteavant de préserver dans le cadre du
fonds d’épargne les sommes nécessaires a cesigseasents. C'est dans cet ordre qu'’il faut
procéder.

M. Daniel Garrigue. Je suis surpris par ce projet de décret, carditigsement de
long terme est un probléeme majeur dans notre payscomme a I'échelle européenne, dans
un contexte ou la montée des fonds souverainsiboatau basculement de I'économie vers
I'Asie.

Qu’aurait-on fait sans la Caisse des dépots, dleardeux dernieres années ? Aucun
organisme n'a été autant sollicité lors de la ¢rigae ce soit pour le Fonds spécial
d’'investissement, pour l'aide apportée a OSEO awr p® financement des PME. Or, il est
évident que le dispositif qu’on nous propose nengdtra pas d’atteindre le taux de 70 % de
centralisation. Le corridor de 2 a 3 % ne seraspdissant et la transformation du plancher de
125 % en plafond ne correspond pas a I'esprit deilgue nous avons votée. A mon sens,
notre Commission doit engager une réflexion savéstissement de long terme, avec le souci
de préserver l'outil qui le garantit, puisqu’on peut se permettre de faire un grand emprunt
tous les deux ou trois ans.

M. Alain Cacheux. Je confirme a M. le rapporteur général que lesihesde préts
en faveur du logement locatif social sont certaigsnombre de logements va progresser, cela
ne fait aucun doute : comme M. de Romanet I'a goéli on connait de maniére quasi assurée
I’évolution de la production pour les cing proctesrannées puisque les opérations, longues a
monter, se préparent déja. Or, méme si les apjmfsed ont été plus fructueux en période de
crise immobiliere, les prix augmentent alors quérilancement issu de ce qu’on nomme de
maniéere légerement impropre les « fonds gratuiend a se raréfier ; les aides a la pierre de
I'Etat sont purement anecdotiques et celles deleatdlités locales ont leurs limites, tout
comme les fonds propres des organismes. Cettdisitugonduit a recourir plus fortement
aux préts de la Caisse.

M. René Couanau.Je trouve ce débat trés intéressant, mais, marigiqarésident,
guelle en est la conclusion pour la Commission filences ? Celle-ci est-elle amenée a
émettre un avis sur le projet de décret ? Faitppelba nous pour un quelconque lobbying ?
Le débat pour le débat n’apporte pas grand-chosgiohtend celui-ci ?

M. le président Jérdbme CahuzacM. le rapporteur général, M. Bouvard et moi-
méme avons souhaité procéder aux auditions de tie quend nous avons eu connaissance
du projet de décret, qui ne nous a semblé confmirada lettre ni a I'esprit de la loi LME, et
encore moins a I'esprit dans lequel la Caisse dpétd agit pour le compte de I'Etat, c’est-a-
dire au service de lintérét général. Cet étabiismst étant placé sous la protection du
Parlement, et au premier chef, de la Commissionfibesices — puisque le président du
conseil de surveillance siége parmi nous —, il naugaru nécessaire d’informer les
commissaires.



Il ne peut y avoir de vote s’'agissant d'un décraismous verrons, a l'issue de nos
débats, si le Parlement décide ou non d’entériegorojet par une expression publique : en
d’autres termes, s'il estime que ce texte est camda la loi et aux principes qui ont présidé a
la création de la Caisse des dépots ou s'il enpeoiger cette institution contre un décret qui
lui paraitrait litigieux.

M. le rapporteur général. J'ajoute que le projet de décret est prét deungtemps
et qu'il aurait été promulgué a la faveur de lad¢réles confiseurs si nous n'avions pas réagi.
Il faut se féliciter qu’il demeure aujourd’hui &tat de projet.

M. le président Jérbme Cahuzac.En informant le pouvoir exécutif que ces
auditions auraient lieu, nous avons sans dout@ éuie le projet de décret ne se concrétise,
par exemple, entre le 25 et le 31 décembre. Plaues| en n'ayant pas encore inscrit son
examen pour avis a I'ordre du jour, le présidentadeommission de surveillance de la Caisse
des dépots a naturellement contribué a freiner@aygigation.

M. Michel Bouvard. L'institution étant sous la protection du Parlemenous
sommes convenus avec M. Balligand et Mme Grosslkqst,préside le comité du fonds
d’épargne, que, sur un sujet de cette importanéepudant d'une loi votée récemment et
prévoyant la fixation de regles pour la sortie deqale transitoire, il fallait recueillir I'avis de
la Commission des finances de I’Assemblée natiosiatie celle du Sénat avant méme que la
commission de surveillance de la Caisse ne se poenoC’est pourquoi jai informé
Mme Lagarde de ma décision de ne pas inscrirejé¢ &Wordre du jour de la commission de
surveillance tant qu’elles ne se seraient pas eas.

Une partie du dispositif, notamment les questiomnd @ssiette et du taux de 125 %,
releve du domaine législatif. Le taux de centréilisareleve du domaine réglementaire, mais
ce point ne peut étre traité en faisant fi desudisions que nous avons eues en commission ou
dans I'hémicycle.

J'estime que, dans son état actuel, le projet destlést défaillant au moins sur trois
points. Il confond centralisation et recentralisafi que la loi distingue clairement. Il
transforme de maniere durable, compte tenu des dauxonsommation, un plancher en
plafond: alors que ce plancher était une garangei ne devait intervenir
gu’exceptionnellement, on en fait une regle poaveéhir. Enfin, la notion de corridor
contrevient & des dispositions d’ordre communagit@uxquelles nous devons étre trés
attentifs.

Pour le reste, il faut étre conscient du fait qgebbanques doivent avoir un intérét a
distribuer le produit. Or cet intérét est lieé auxade rémunération. De ce point de vue,
puisque nous sommes a 0,5 %, nous ne sommes ppkrather que, dans son rapport,
M. Michel Camdessus avait situé a 0,4 %. D’autrd, s une centralisation est nécessaire,
elle ne doit pas étre excessive — ce qui seraithitablement le cas a 100 %. Enfin, si nous
sommes conscients des problemes que pose Baledié@n du ratio de liquidité imposé aux
banques, le fonds d’épargne ne doit pas devemvatable d’ajustement. Il y a d'autres
solutions, notamment parmi les dispositions quesrauons votées dans la loi de finances. Je
pense par exemple a la modification des regleseranat les plans épargne logement. Si I'on
a constaté a cet égard une décollecte de 54 rdglidieuros, on peut espérer une recollecte.



M. le président Jérbme CahuzacJe rappelle qu’il y a trois ans et demi, M. Jean-
Marie Sander, président de la Fédération natiodal€rédit agricole, et M. Yves Couturier,
qui en était le secrétaire général, disaient voudauvegarder le financement du logement
social en laissant a la Caisse des dépots et c@iggs la centralisation intégrale des fonds
et leur utilisation, qu’elle avait toujours assurdée discours des dirigeants du secteur
bancaire, ou du moins de certains d’entre eux,ng éeolué en un temps trés bref. On peut se
demander si, a présent que la généralisation ddistaibution est acquise, puisque des
garanties ont été apportées a cet égard, on rnagsis a une nouvelle offensive, qui porterait
cette fois sur l'utilisation des fonds.

Je rejoins M. Bouvard sur le fait qu'une centrdlima a 100 % n’est pas une
solution. Mais, en ce qui me concerne et a titnesg@el, je ne comprendrais pas que I'on
n’en reste pas a I'esprit et a la lettre de laradisation des produits ainsi collectés. J'espere
gue la suite de notre débat achévera d’en conwaaai@cun.
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