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Vice-président de la Commission des affaires europénes,
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Vice-présidente de la Commission des affaires étrggres,
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La séance est ouverte a 16 h 15

Audition, conjointe avec la Commission des affaire®trangéres, de
M™ Christine Lagarde, ministre de I'’économie, des fiances et de
I'industrie

Le Président Michel Herbillon. Madame la ministre, Nf Martine Aurillac se
joint a moi pour vous remercier, au nom des membdeesos deux Commissions, de venir
débattre avec nous de [lactualité économique eanfirere, aux plans européen et
international. M. Axel Poniatowski, président de Cammmission des affaires étrangeres,
retenu par le débat sur ’OTAN, nous rejoindra t@uiheure ; quant a notre président, Pierre
Lequiller, il a un empéchement de force majeure.

Il s’agit pour nous de tirer les lecons de la cgsemarque encore nos économies
convalescentes et de mettre en ceuvre les réformdesssaires. Les exigences de cette
ambition sont a I'évidence trop nombreuses pour jgues énumere toutes ici. J'évoquerai
bien sir en priorité le front européen, ou se jooe bataille décisive, sur le plan économique
comme dans le domaine monétaire. La crise agit conmmrévélateur des insuffisances de la
coordination économique et budgétaire. La Commissiles affaires européennes est
fortement engagée sur le sujet : Christophe Cagestimoi-méme avons remis un rapport au
titre volontariste : « Pour un gouvernement écomomide I'Europe » ; nos collégues Michel
Diefenbacher et Pierre Bourguignon, suivent quaeux, dans la durée, I'évolution de la
régulation financiere.

En ce qui concerne le gouvernement économique éamgdes prochains mois
seront cruciaux, méme s'il s'agit aussi d’'un chemf. moyen et long termes. Il convient
d’« aller plus loin » dans ce domaine, comme l'afiirmé conjointement le Président de la
République et la chanceliere Angela Merkel, lorsddunier sommet franco-allemand de
Fribourg : c’est une exigence prioritaire, dont #@@uhaiterions connaitre plus précisément
les priorités et les étapes. Le prochain Consedmen sera essentiel a cet égard.

Le premier « semestre européen » de coordinatignpdétiques budgétaires a
commenceé dés le 14 janvier dernier, avec I'examenzdéntal de la croissance par la
Commission européenne. Une question concrete n@aesqupe au premier chef : comment



comptez-vous associer notre assemblée au nouvendgar de remise des programmes de
stabilité et de réforme ?

Je pense également, au lendemain des premiéresi@amiseussies dans le cadre
du plan de sauvetage de I'lrlande, a I'avenir désanismes européens de stabilité financiere.
Votre opinion sur les modalités de leur pérennisgtsur les enjeux liés a leur taille et a leurs
instruments, et sur I'état des négociations, eriqudier avec nos partenaires Allemands,
retient toute notre attention.

Je suis certain que vous nous direz par ailleursnob du renforcement et de
I'extension du pacte de stabilité, qui est au comg débats européens, en particulier de
I'exigence d’'un renforcement coordonné des conipiééis et d’'une convergence progressive
dans le domaine fiscal et social, non seulememe éatFrance et I’Allemagne, mais aussi, et
plus largement, sur le plan européen.

Nous serions heureux de connaitre votre appréciaio le juste équilibre a
trouver entre les vertus de l'incitation et leuuggrs de la sanction,...

M. Jacques Myard. Voila une belle formule !

Le Président Michel Herbillon. ...qui me semble encore perfectible dans les
propositions de la Commission européenne. Par eeerigseurobonds pour financer des
projets d’investissement communs, mériteraient, menmotre Commission I'a souhaité, un
débat approfondi, méme si le sujet ne sera maaifextt pas mar dans le court terme.

Je n'oublie pas non plus la nouvelle architectuneogéenne de supervision
financiére et la perspective des nouvesiugss testbancaires.

A cela s’ajoutent évidemment les enjeux du G20Pté&sident de la République a
dressé un agenda ambitieux, qui n'oublie aucurctestiers les plus cruciaux, qu’il s’agisse
de la régulation financiere, de la réforme du systénonétaire international, de la réforme de
la gouvernance mondiale, du prix des matiéres gna®i Les modalités d’association de
'Assemblée a ces matieres retiennent égalemerte tootre attention; c’est un sujet
gu’évoquera certainement la Commission des affaiesgeres, tres engagee a ce propos. La
Commission des affaires européennes a, pour sameten place un groupe de travail,
auquel jappartiens aux cotés de Bernard Deflesselléerome Lambert, Robert Lecou et
Christophe Caresche.

Que de sujets sur la table, Madame la ministre !

La Présidente Martine Aurillac. Madame la ministre, je tiens a excuser
I'absence de notre président, M. Poniatowski, quisrejoindra sous peu.

Cette audition commune ne pouvait mieux tomberquéda zone euro, ébranlée
par les crises grecque et irlandaise, est entnég diae période critique. Seule une solidarité
sans faille entre les puissances économiques exnmopsg pourra l'aider a en sortir.

Peut-on compter durablement sur I'axe franco-allempour remettre I'Union
européenne a l'endroit, a I'heure ou nos deux paamaissent suivre un chemin assez
différent ? La convergence de nos deux économitsrapprochement de nos compétitivités
s’'imposent aujourd’hui comme une évidence.



Parallelement a la situation proprement européeoeie audition intervient a
'orée de la présidence francaise du G8 et du Ga0semaine derniére, le Président de la
République a donné quelques précisions supplémestaur les enjeux et les projets qu'l
souhaitait poursuivre durant cette double présidelde nombreuses idées ont été émises,
parmi laquelle j'ai retenu la création d’'une taxg ks transactions financieres, en vue de
financer I'aide au développement, ce qui const#iteme véritable innovation.

Dans les domaines relevant spécifiquement du G2@résident a avance trois
propositions pour améliorer la régulation finaneiefa mise au point d’indicateurs mondiaux
pour évaluer les désequilibres économiques ; latiore de critéres universels visant a éviter
les crises systémiques dont le FMI surveillerait réspect ; I'intégration de nouvelles
monnaies dans le systéme monétaire internatioatmment le yuan chinois.

Le deuxieme chantier annoncé par le Président deéfaubliqgue pour le G20
concerne la régulation des marchés des matieresgyess, notamment agricoles. Deux idées
précises ont été lancées : la création de regles|ps marchés actuellement non encadrés —
de quels marchés s’agit-il exactement ? — et |& mispoint d’'une base de données mondiale
concernant la production et le stockage des prediliitnentaires. Par ailleurs, le Président a
fait part de son intention de renforcer les moyamsutte contre les crises alimentaires.

Madame la ministre, alors que tous ces dossiers 68 ambitieux et tres
complexes, les propositions avancées demeurent jgounoment assez peu détaillées :
pouvez-vous nous donner des informations suppléirentsur les initiatives que la France
pourrait prendre dans ces domaines ?

M ™ Christine Lagarde, ministre de I'économie, des finances et de l'induseé.
Madame la vice-présidente, monsieur le vice-présjddesdames et Messieurs les députés,
je tiens tout d’abord a exprimer des voeux de pragtablissement au président Lequiller.

S’agissant de la zone euro, nous devons prendsziemte du réle important que
nous jouons, les uns et les autres, en termesndatae confiance, par rapport a la perception
que les acteurs financiers, notamment les investisspeuvent avoir de la solidité de la zone.

Savez-vous que le différentiel de déficit publitatié au produit intérieur brut est
de 6,7 % pour I'Europe — c’est le chiffre prévigiehpour 2010 — et de 10,2 % pour les Etats-
Unis ? L'endettement, toutes collectivités confoemlet particuliers inclus, s’éleve, quant a
lui, a 224 % du PIB dans la zone euro et a 240 %Eats-Unis. Il est de 360 % pour le
Japon. Quant au degré d’aggravation du déficitrdueacrise, il est le double aux Etats-Unis
de ce qu’il est dans la zone euro.

Il faut avoir en mémoire ces réalités économiquesinancieres avant de se
pencher avec compassion ou commisération sur fardgnalade » que serait la zone euro.
L’euro est une monnaie tres solide, désirée etalgsi

Elle est solide, si I'on se rappelle que le taugnaission, il y a dix ans, était de
1,16 dollar pour 1 euro, alors qu’il s’éleve augibui a 1,38 dollar. Si un tel taux présente
évidemment de gros inconvénients pour les entreqrdont les colts sont formulés en euros,
la monnaie européenne, considésgegeneris s'est, au cours des années, manifestement
appréciée par rapport au dollar et au yen.



L’euro est désiré et désirable : il suffit de retgarla liste des pays qui souhaitent
rejoindre la zone euro — I'Estonie y est entréd®lganvier dernier —: ils en observent avec
attention les évolutions les plus récentes.

Il faut se fonder sur la réalité économique avantcdnsidérer, comme un grand
banquier américain qui a pris récemment la préselate Barclays, que I'euro, apres avoir
surmonté une maladie aigué, est entré dans une pleamnaladie chronique. Non, I'euro n’est
pas entré dans une telle phase, et nous devoriseeto@vaincus nous-mémes avant de nous
pencher sur les défaillances et les manquemernészime euro !

Les fondateurs de I'euro étaient, quant a eux, tmms/aincus qu’au-dela de la
création de la monnaie unique, qui est notre bamnaun, il convenait d’aller vers une plus
grande intégration sur les plans budgétaire et@oaque et vers une meilleure gouvernance
de la zone. Malheureusement, nous n'avons pas m@age cette deuxieme étape dans des
délais suffisamment rapides.

'y a un an, les propos de M. Papandréou, Premieistre de Gréce, selon
lesquels son pays, souffrant d’un déficit de cordeg nécessitait des soins particuliers, ont
déclenché, a leur tour, un déficit de confiancdadeone euro elle-méme. Laborieusement,
certes, et apres bien des hésitations, mais gradesaefforts de conviction, déployés
notamment par le Président de la République, uemigre étape a consisté dans la mise en
place d’'un «paquet de sauvetage » rassemblantpdas/oyeurs de fonds selon un
mécanisme de préts intergouvernementaux, a haweurl10 milliards d’euros, dont
80 milliards ont été pris en charge par les paitesade la zone euro et 30 par le Fonds
monétaire international. Ces accords — est-il lbesi@ le souligner ? — constituaient d’'une
certaine maniere une transgression du principe atesauvetage d'un Etat en difficulté,
inscrit dans le traité de Maastricht. C’est pouides pays concernés ont, en contrepartie,
posé des conditionnalités : le gouvernement gredl a&s’engager a prendre des mesures
structurelles et conjoncturelles tendant a rétdhlsituation de ses finances publiques d'ici a
2014. Je vous rappelle que nous fonctionnons tosidans le cadre du pacte de stabilité et de
croissance, qui engage chacun des Etats membuoegenit son déficit au-dessous de 3 % du
PIB et de 60 % d’endettement. Il n'est pas nécessi rappeler qu’en 2009 ces chiffres ont
volé en éclats : presque tous les pays de la amue & I'exception de deux ou trois — I'un est
nordique —, ont violé le pacte de stabilité et d@ssance en crevant les deux plafonds, tout
simplement parce qu'’il n’y avait pas d’autre saati

La crise de confiance qui a atteint la Grece d&tiaih plus grave : a trois reprises,
en effet, le gouvernement d’Athénes a dd révisepsévisions de déficit et d’endettement, du
fait des habitudes, prises depuis longtemps pardde comme par la gauche, conduisant
I'appareil statistique a rapporter des chiffres nonformes a la réalité.

Nous sommes passés a une deuxieme étape, les B) nai 2010. En dépit de la
mise en place du plan de soutien a la Gréce, leshés ont continué d’étre inquiets. lls
n'étaient pas convaincus de la pertinence du mé&eanimis en place pour la Gréce : c’est
pourquoi le Conseil européen a demandé le 8 mad 20k ministres de I'économie et des
finances la mise en place, durant les 9 et 10 nmain plus d'un mécanisme
intergouvernemental, mais d’'un pot commun appelédEceuropéen de stabilité financiere.
Grace a l'agrégation de nos signatures, ce fonusuavocation d’emprunter sur les marchés
a de bonnes conditions pour préter a un Etat s&vdrd dans une situation difficile. Mis en
place dans la nuit du 9 au 10 mai, il a été dotéd4femilliards d’euros, auxquels il convient
d’ajouter 60 milliards d’euros en provenance du désme européen de stabilité financiere,



mécanisme communautaire prévu par les traitésrmbemément dédié au soutien des pays
extérieurs a la zone euro — ce fut le cas de lagH®nde la Lituanie ou de I'Ukraine, en
accord avec le FMI. Il convient de surajouter a sesimes un engagement du Fonds
monétaire international, a hauteur de 50 % des awosc financiers des Européens,
I'enveloppe totale atteignant 750 milliards d’euromnille milliards de dollars.

Le troisieme épisode, ou « épisode irlandais xeruntnt a 'automne 2010 : a la
suite de I'éclatement de la bulle immobiliere, $rdes principales banques du pays, fortement
adossées a des produits immobiliers et ayant dépéays réseaux en Europe centrale et en
Europe de I'Est, voient 'ensemble de leurs adiésoté de quelque 30 % : elles se trouvent
dés lors dans une situation tres difficile en teynue liquidités et de solvabilité. Le
gouvernement irlandais décide de mettre en plaaeurieme plan de soutien, qui comprend
notamment la quasi-nationalisation du systéme lwmcae déficit public de I'lrlande
atteignant 32 % de son PIB, la qualité de sa sigpatomme de sa dette souveraine sont
immédiatement mises en cause. C’est pourquoi, as denovembre, afin de permettre a
I'lrlande de faire face a ses échéances, I'Uniom@géenne décide la mise en place d’'un plan
de soutien a hauteur de 85 milliards d’euros, pramé a la fois du Fonds européen de
stabilité financiére, du mécanisme communautaite@yed contribution du Fonds monétaire
international et d’'une contribution volontaire de3uéde et du Royaume-Uni, lesquels, en
tant que créanciers de I'lrlande, ont tout inté&@tarticiper a son renflouement. L'Irlande elle-
méme s’engage pour 17 milliards d’euros, soit liéglent de son fonds de réserve des
retraites.

De leur c6té, les agences de notation se sont éagagcoter triple A le Fonds a
condition que chaque fois que celui-ci lance unehppr le marché, une partie des sommes
soient affectées a des fonds propres a titre dagas. En clair, cela signifie que les agences
assurent le triple A au Fonds lui-méme si la Frafiddemagne, les Pays-Bas, la Finlande et
le Luxembourg, a savoir cing pays cotés triple A&ttent en garantie le différentiel de leurs
contributions avec celles des autres pays.

Ce fonds a connu un succes phénoménal puisqueailsgulement dix jours,
émettant une premiere tranche de 5 milliards d'®ufappel a été sursouscrit huit ou neuf
fois — soit a hauteur de 45 milliards d’euros —goé ne s’était jamais vu d’une émission de
produits souverains au cours des deux derniéreseaniCela signifie que les investisseurs, y
compris de long terme, ont confiance dans un instnt libellé en euros.

Telles sont les actions que nous avons menéeselsbdans I'urgence, parfois en
transgressant les intentions initiales, dans leecdtin consensus laborieusement obtenu. En
effet, pour le Parlement finlandais, par exemple'gtait pas évident d’accepter le principe de
soutenir des pays tels que la Grece ou l'lrlandeusNavons toujours travaillé en étroite
collaboration avec le Fonds monétaire internatiatadvec la Banque centrale européenne,
dans le cadre d'un mécanisme de conditionnalitdgyednt les bénéficiaires de l'aide a
fournir des efforts.

C’est ainsi que la Grece doit réduire son défiaiblir dans des conditions
d’autant plus brutales que la période est couita’agit pour elle de revenir sous la barre des
3 % d’ici a 2014. L’Irlande, quant a elle, doitraipreuve de la méme rigueur et engager des
réformes structurelles afin de passer sous la lol@se3 % en 2015.

Toutefois, il n'a pas été jugé opportun d’exigerad#ie-ci le relevement de son
taux d’imposition sur les sociétés (IS) — il estuatiement de 12 % contre une moyenne de



25 % dans la zone euro. Dans un premier tempsydacg I'avait demandé et le Fonds
monétaire international I'avait rejointe. L'examdas finances publiques, de la situation de
I’économie et des facteurs d’attractivité du pagasia conduits a reporter notre demande. En
effet, demander a I'lrlande de ramener d’ici a 26&b déficit de 32 % a 3 % tout en relevant
son taux d’'IS de 12 % a 20 %, voire a 25 %, awgtdten quelque sorte ajouter linsulte a
I'infamie, en tout cas lui couper les jambes a wmant ou nous lui demandions de courir.
Nous ne renongons pas pour autant a notre souhaidce pays rejoindre, a plus ou moins
longue échéance, la norme européenne en mati&e d’l

(Le Président Axel Poniatowski remplace la Vicespténte Martine Aurillac.)

M™ Christine Lagarde. S'agissant de I'amélioration de la gouvernance
economique, le Conseil européen a demandé a seigmé M. Herman Van Rompuy, de
rassembler, durant I'été, un groupe de travail issamt les ministres de I'économie et des
finances de chaque pays en vue de proposer desramegisant a passer de la simple
gouvernance économique a des modes de gouvernéomrimique au sein de la zone euro.
Les points de départ de chacun de nos pays étdidredis, la presse, notamment
anglo-saxonne, s’est emparée avec joie de nos a#dac Nous sommes toutefois arrivés a
formuler des propositions. La Commission européearteavaillé sur le méme sujet et a
fourni au président Van Rompuy des mesures quirepmises dans le cadre de six directives
ou reglements, tendant notamment a améliorer keptn macro-économique. Aujourd’hui,
le pacte de stabilité et de croissance ne préweitdgux indicateurs qui ne s’appliquent que si
un pays franchit les criteres. Nous avons propdsé@jduter un chapitre préventif, consistant
a suivre les évolutions de chaque pays : des reemmations incitant un pays a rester dans
les limites imposées par le pacte pourront étigepra son encontre.

En cas de non-respect des criteres, nous nous sommendus, apres un long
débat, sur un mécanisme de sanctions quasi-autpreati qui s'imposera également aux
grands pays de I'Union européenne. Chacun se lappekffet que I’Allemagne et la France,
en 2003 et 2004, s’étaient exonérées des reglpsata de stabilité, ce qui avait mécontenté,
a juste titre d’ailleurs, les autres pays de laezearo, qui, étant plus petits, restaient soumis a
ces mémes regles. Désormais, si les criteres gpaisdés ou si les recommandations ne sont
pas suivies d’effet apres une période de mise emedee, la sanction sera appliquée sauf si
une majorité qualifiee des Etats considére que €edoute Iégitimité que le pays concernée
n'a pas respecté ses engagements.

Nous avons également prévu de substituer un mécanermanent au Fonds
européen de stabilité financiere, qui viendra drakipn a la fin du mois de juin 2013, afin de
répondre aux légitimes préoccupations des investiss qui souscrivent a des obligations
d’Etat pouvant aller jusqu’a trente ans, c’est4@dien au-dela de la date d’expiration du
Fonds. Nous finalisons le Mécanisme de stabilitlogéen, qui s’inspirera largement du
Fonds de stabilité européen, tout en étant, j@des plus flexible. Il devrait définir, ce qui
n'est actuellement pas le cas, les conditions aellepi les créanciers du secteur privé
pourraient contribuer, au cas par cas et selopriesipes du Fonds monétaire international,
au sauvetage d’établissements bancaires, voirayde p



Les mesures relatives a la régulation financiere sain de [I'Union
européenne visent également a renforcer la gouweenaconomique : la supervision
européenne au niveau des banques, des assurandes atarchés sera poursuivie. Une
autorité de supervision arbitrera, sous la présideie la Banque centrale européenne, les
différends entre des autorités nationales. Le casane Michel Barnier, chargé du marche
intérieur et des services financiers, suit attemignt ces dossiers, qui concernent notamment
les agences de notation, lesquelles doivent éennmeglementées, les ventes de gré a gré et

un grand nombre d’instruments financiers, dontteslit default swapgCDS).

Les programmes dstress testsquant a eux, visent a tester la résistance des
banques en cas d’aggravation de la situation éciojuenou financiére, en vue de vérifier si la
solidité de leurs capitaux propres et leur striectle bilan leur permettraient de résister. Ces
tests de résistance bancaire, qui ont été menésranmeere fois au cours de I'été 2010, ont vu
leur crédibilité écornée par les difficultés qu’oobnnues a l'automne deux banques
irlandaises. C’est pourquoi il appartiendra désdnrad’Autorité bancaire européenne, qui a
été créée le ®janvier dernier, de conduire ces tests, dont l@gres seront validés par
I'ensemble des autorités.

Définir des régles précises et harmonisées pasedeeur financier, s’accorder sur
la discipline a observer et les sanctions a preadreas de manquement, mettre en place un
mécanisme pérenne de stabilité financiere, c’esh,binais c’est insuffisant. Nous devons
renforcer l'intégration et nous diriger vers un fgade convergence et de compétitivité : du
chemin reste a parcourir. La convergence doit amrecea la fois les plans fiscal et social, la
mobilité des hommes et des capitaux et les poésdaudgétaires de long terme, le tout étant
de combler aussi rapidement que possible les édartsompétitivité — par exemple entre
I'’Allemagne et I'lrlande — afin d’assurer la soliélide la zone européenne.

Le Président Axel PoniatowskiMadame la ministre, la Commission des affaires
européennes et la Commission des affaires étramo@éterecu ce matin le ministre irlandais
des affaires européennes, M. Dick Roche. Le déebatamment porté sur la fiscalité des
entreprises. M. Roche a affirmé que les entrepeésefrlande étaient globalement soumises
au méme taux de prélevement que les entreprisesstiide I'Europe, Si on rapporte ce taux
au PIB — il tournerait autour de 2,4 %. Est-ce denhre des entreprises étrangéres installées
en Irlande qui permet d’arriver a un taux de prétggnt qui équivaut a ceux des autres pays
européens ?

Par ailleurs, pensez-vous que le G8 pourra adapter stratégie commune a
I'égard de la Chine, notamment en ce qui conceappitéciation de sa monnaie et le respect
des regles du commerce international, en particatiez elle ?

M. Robert Lecou. L'intégration et la régulation demandent du temipssague la
crise réclame des traitements d’'urgence.

Une nouvelle gouvernance mondiale s’est mise enreedepuis 2008 dans le
cadre du G20. Quelle en est 'ambiance ? Commaentressentis les décalages culturels entre
les délégations de pays si différents sur les piasterique, politique et économique ?

Les objectifs ambitieux de la France pourront-itse éatteints ? L’Europe
affirme-t-elle une stratégie commune ?



Enfin, est-il prévu d’'instaurer un secrétariat d20Goour assurer le suivi de ses
travaux ? Le Président de la Républiqgue a évoqué G20 des parlements » : verra-t-il le
jour sous la forme d’'une instance destinée a swavi@ contrdler I'application des décisions
du G20 ?

M. Jacques Myard. Madame la ministre, vous avez souligné que le sond
européen de stabilité a levé 5 milliards d’eurdsitiee au profit du Portugal ? De mauvaises
langues prétendent que l'appel a été couvert hwineuf fois parce que les banques ont
immédiatement cédé leurs achats d'obligations alsdiles du Trésor (OAT) a la banque
centrale.

Quant aux tests de résistance bancaire, ils orfadedus, du fait gu’ils n’ont pris
en compte que lébook review contrairement aux tests américains, qui reposemt
I'ensemble des obligations des banques. Toutebaogues sont en faillite. En tout cas, leur
santé m’inquiete.

Par ailleurs, alors que la convergence et la catntt constituent le probleme
central de la zone euro, on constate la mise arepen Europe, d’'une politique de déflation,
pour des raisons idéologiques tenant a la politajileanande : on coupe dans les dépenses, ce
qui n'est pas a la hauteur des dettes. Les Améscnt quant a eux monétisé la dette, ce qui
a permis a leur croissance de repartir, alors guéfre est en panne.

Enfin, le 14 mai 2010, la Banque centrale européean pris la décision
d’intervenir sur les marchés secondaires, ou etkcheté, a prix fort, des OAT des banques.
Qui remboursera fine cette dette ?

M ™ Christine Lagarde. S’agissant du taux d’IS de I'lrlande, il n’est gasssible
de ne prendre en compte que la valeur faciale bhamt, par exemple, la taille de I'assiette,
qui peut, de plus, présenter des trous. Il esegample difficile de comparer les impbts sur
les sociétés francais et allemand : si notre tal& et plus élevé que le taux allemand, en
revanche notre assiette présente plein de troudrab@ment a I'assiette allemande, ce qui
donne des pourcentages équivalents par rapporBaul Paut donc s’attacher au taux réel de
I'imposition.

Lorsque I'lrlande aura rétabli la situation de Beances publiques, il conviendra,
dans le cadre de 'objectif de convergence fisadeposer de nouveau la question de son IS,
laquelle fache les Irlandais : en effet, a chaqumpgsition de comparer les assiettes, nous
assistons, de leur part, a une véritable levéedeliers.

En ce qui concerne la Chine, la question est deilsav ce pays peut trouver
intérét a laisser sa monnaie s’apprécier a un rgthins rapide que le rythme actuel et a
rejoindre le concert des devises s’échangeanintieng sur les marchés. A mon sens, tous les
pays Yy trouveraient leur intérét, mais I'essenjielle répéte, c’est que la Chine y trouve le
sien. L'accés de la Chine aux droits de tiragesiapg (DTS), assis sur un panier de
monnaies incluant, et non excluantrémminbj devrait permettre de protéger les Chinois en
cas de variations importantes, leurs réserves @ssgntiellement dénommées en dollars.
Nous travaillerons en ce sens dans le cadre du G20.

Le Président Michel Herbillon. La position de la Chine évolue-t-elle a ce sujet ?

En l'absence d’'une telle ouverture, la réforme gsteane international, qui est inscrite a
I'ordre du jour du G20, a-t-elle encore une chahce
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M™ Christine Lagarde. Je ne peux vous répondre : le faire serait mettre e
échec la politique qui consiste a dégager un causesur I'analyse des difficultés et
I'examen des pistes de sortie en vue de trouvesalesions concertées.

[l convient, pour faire évoluer le systeme, de miéfun dénominateur commun,
conforme a la fois a l'intérét des Européens, deeicains et des pays émergents, qui seront
ainsi mis a I'abri des mouvements fréquents detaapiqui se réfugient la ou les différentiels
de taux d’intérét et de taux de change rendentdstissement attractif, et a celui des Chinois.
Du reste, il faudrait déja que ces derniers paeici aux négociations sur les taux de change,
ce qui n'est pas le cas a I'’heure actuelle.

Monsieur le président, vous avez évoqueé les régllesommerce international.
Aujourd’hui, 'OMC peut demander au FMI si telle telle politique de change constitue ou
non un avantage comparatif légitime. Or ce pointpdesage entre les deux instances n'a
encore jamais été emprunté. Il convient de le peerd considération dans les négociations.

Monsieur Lecou, I'ambiance du G20 est studieuseanuwaux travaux eux-
mémes, ils obéissent a un processus de décantatemn problemes a résoudre sont
préalablement examinés par les directeurs du Trpaolessherpasdes chefs d’Etat, par les
ministres des finances et par les gouverneurs dagues centrales des Vingt pays avant
d’arriver sur la table des chefs d’Etat et de gonement. Ces derniers ne traitent donc que
des problémes les plus cruciaux et définissergri@sdes orientations politiques.

Mais ce processus de stratification a ses limitegisque, en effet, pour les chefs
d’Etat et de gouvernement, au cours de leur réudiommois de novembre, est de faire
'impasse sur des problemes de fond qui aurontetéamont, technicisés, technocratisés et
bureaucratisés a I'excés. La réunion au sommatiiralors pas manquer de substance. Le
Président de la République aura a cceur d'éviteréceetil afin que les chefs d’Etat et de
gouvernement puissent eux-mémes aborder les débatamentaux. Une réunion des
directeurs du Trésor s’est tenue a Paris il y azgujours, suivie, il y a une semaine, d’'une
réunion desherpas

Les 18 et 19 février, les vingt ministres des fitem) les vingt gouverneurs des
banques centrales, les représentants des organsdinancieres internationales — FMI,
Conseil de stabilité financiere, Organisation maleldu commerce —, le directeur général de
'OCDE et le directeur général de I'Organisatiotemnmationale du travail se retrouveront a
Paris pour évoquer certains des grands themesafigarl’agenda, qu'il s’agisse des travaux
ouverts au cours des quatre derniers G20, notampantes Coréens, ou des initiatives
identifiées par le Président de la République réfarme du systeme monétaire international,
la volatilité du prix des matieres premiéres egdavernance mondiale. Il ne faut pas non plus
oublier les «financements innovants », dédiés @weldppement et a la lutte contre le
changement climatique, au rang desquels on trautaxhtion sur les transactions financieres.

Afin de rendre le débat plus spontané, jai linten de demander aux
participants a la réunion des 18 et 19 février pairts de ne pas lire leur texte, qui aura été
préparé par d’excellents conseillers, mais d'irgaiv « a chaud ». Des écarts existent, il est
vrai, entre les pays développés, dotés de grarnicesidns du Trésor et d’équipes composées
d’excellents fonctionnaires capables de bien pe¥pkes dossiers, et les pays en voie de
développement, qui connaissent plus de difficuédseption faite du Brésil et de la Chine,
qui disposent, 'un comme l'autre, de grandes cémcque ce soit sur le plan diplomatique
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ou en termes de recherche — la Chine restant sbawuearriere pour mieux observer le travail
de ses partenaires.

Actuellement, le suivi des travaux du G20 est a@spar une « troika » composée
des présidences sortantes, en cours et a venie @etka, actuellement constituée de la
Corée, de la France et du Mexique — qui présidei@d0 en 2012 —, assure la transition en
évitant au pays entrant d’avoir & découvrir less@s.

Je ne suis pas favorable a un secrétariat compmgéndtionnaires dediés : ne
constituons pas de mille-feuille administratif l0ig ou quatre personnes ayant pour mission
de faire tourner la machine seraient amplemenissuntes.

Monsieur Myard, I'émission de 5 milliards d’eurosa@nstitué la premiére tranche
du paquet de 85 milliards a destination de I'lriend

Comme je l'ai déja dit, les tests de résistance®am du mois de juillet 2010 ne
sont pas crédibles en raison des difficultés qu@mrinues deux banques irlandaises. Cela
signifie-t-il que les tests ont été mal conduitagitous les pays de I'Union européenne ? Non.
Dans limmense majorité des pays, ils ont été meméx un grand professionnalisme.
Toutefois, en raison de leur manque de crédikilitgres des investisseurs, il faut redresser la
barre. Les prochains tests seront harmonisés etteffs sous le controle de I'Autorité
bancaire européenne. Leurs champs d’applicatiomodée\étre transparents. Je propose de
reprendre les criteres appliqués par les Américains

S’agissant de la monétisation de la dette amégcaious avez raison : c’'est le
privilege du dollar.

M. Jacques Myard. Cela renvoie surtout a la politique de la FED...
M ™ Christine Lagarde. ...qui S’appuie sur la devise de référence.
M. Jacques Myard.Cela a toujours été le cas !

M ™ Christine Lagarde. Vous avez raison. Cela dit, nous ne pouvons qus no
réjouir due retour de la croissance aux Etats-Unés.simple annonce de ['utilisation du
Quantitative easing PQE2), a concurrence de 600 milliards de dollatsut n’a pas encore
été engagé —, a participé de cette reprise. Sigssance atteignait 3 % ou 3,5 % en 2011,
I’économie américaine, qui reste la premiére du aeompourrait en « tirer » de nombreuses
autres. |l est vrai toutefois que la politique meseceuvre par les Etats-Unis ne peut satisfaire
des pays comme le Brésil, la Corée, le Mexiquélnddnésie.

Vous avez également évoqué lintervention de la B8l les marchés
secondaires, le 14 mai 2010 : si le Mécanisme é@arople stabilité, que nous prévoyons de
mettre en place, pouvait intervenir a la fois ses marchés primaire et secondaire, cela
éviterait a la Banque centrale européenne d’avbiargsgresser ses principes. Il faut espérer
que les produits qu'elle a achetés arriveront auritata de meilleures conditions que celles
auxquelles elle les a acquis.

M. Jacques Myard. C’est une bonne réponse.

12



M. Jean-Louis Christ. La France ne peut mener de politique mondiale saps
politique européenne globale, ce qui suppose wikei@tégration économique européenne et
une réelle convergence des systemes fiscaux. @irteEtats pratiquent tumpingfiscal.

Ou en sont les projets de convergence fiscaleciled?

M. Jean-Pierre Kucheida.Ce matin, M. Dick Roche m’a donné I'impression que
les Etats étaient entre les mains des banquesn@steal exactement ?

Par ailleurs, ou I'Europe en est-elle dans sa lottetre ses paradis fiscaux, la
plupart d’entre eux, en dehors de Monaco, étamigifee britannique ?

Enfin, quelles mesures comptez-vous prendre poatéger les citoyens du
systeme bancaire ? Je vise autant les frais eaatbitiés aux transactions financiéres que le
recours au créditevolvingqui a récemment conduit, dans ma région, un hodmuer toute
sa famille avant de se suicider.

M™ Marietta Karamanli. Madame la ministre, demander des mesures
d’assainissement a la Gréce et a I'lrlande, toupratiquant a leur encontre des taux de prét
tres élevés, n'est-ce pas a la fois leur imposex prime de risque qui les affaiblit
davantage encore et donner aux marchés le sentquentEurope n’a pas confiance en eux ?
Généralement, 'Europe ne fait pas preuve d’'unéssuiite solidarité a I'egard des petits pays,
ce qui séme le doute parmi les marchés sur la itépde ces pays a tenir leurs engagements
budgétaires. Comment comptez-vous remédier a siaftion incompréhensible ?

Par ailleurs, Hervé Gaymard et moi-méme sommesgébapar la Commission
des affaires européennes, de préparer un rappofle stycle de Doha, que la chanceliére
Angela Merkel a évoqué a Davos et dont les négonmtont en panne depuis dix ans. Selon
M. Lamy, de 'OMC, que nous avons auditionné, 2@% cycle sont encore a négocier.
Comment la France, présidente du G20 et du G8, ptrglle relancer les négociations ?

M. Michel Piron. De quelle capacité réelle de contrdle du systearedire et,
plus généralement, du systéme financier, disposons-? Si j'en crois les récentes
meéditations a haute voix de M. Jouyet, elle esbléai La sophistication des produits
financiers, au travers notamment de la titrisateetrelle pris fin ?

Hier soir, au cours d’une séance de travail sdistalité, nous avons été frappés
de constater combien le modele anglo-saxon a terdarfiscaliser davantage I'immobilier
que le mobilier au nom du principe de fluidité. Goant éviter de glisser de la « fluidité » a
la « volatilité » ? Le glissement sémantique npest neutre.

Enfin, s’agissant de I'lrlande, vous avez dit quié fallait pas ajouter I'insulte a
'infamie. In medio stat virtus n’était-il pas possible de trouver le juste milientre
I'exigence de diminuer le déficit et, s’agissantl'dapdt sur les sociéeteés, celle de progresser
sur la voie de la convergence ? Qui, en Europecetie question, s’est montré notre allié et
qui, au contraire, s’est opposé a nous ?

Le Président Axel PoniatowskiMadame la ministre, pouvez-vous confirmer
que les banques francaises courent toujours delgragues en Grece ?

M ™ Martine Aurillac. Depuis plusieurs mois, nous avons examiné de nambre
accords visant a réguler les paradis fiscaux. Cesrds sont-ils réellement efficaces ?
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M. Michel Diefenbacher.La Chine ne pose pas seulement des problemes en
termes de taux de change : le fonctionnement iatden’économie chinoise est également en
cause, s’agissant notamment de son systeme banehifenancier. Compte tenu de
'importance de cette économie, I'explosion d’ungido chinoise aurait des conséquences sur
le monde entier.

Les autorités chinoises sont-elles conscientes rdblgme et veulent-elles le
régler, comme se sont attelés, pour leur partAlegricains et les Européens a surmonter
leurs propres difficultés ? Les Chinois sont-ilétpra jouer le jeu de la transparence ?

Par ailleurs, les propositions de la présidenaecaise en matiére de volatilité des
cours des matieres premieres semblent étre adesdidlvorablement par nos partenaires, y
compris a Davos, ce qui est une véritable révatytpuisqu’'on accepte par la I'idée que la
régulation par les marchés n’est pas nécessairdmeardilleure possible. Quelle conséquence
cette évolution pourrait-elle avoir sur les négboies au sein de 'OMC ?

Quant a la taxe sur les transactions financiéreia plus de vingt ans qu’on en
parle et la plupart des pays européens ont faitdealeur intérét pour cette mesure. Toutefois,
aucune avancée n'a été enregistrée. Avez-vousitemeEmt que nous pourrons enfin sortir des
VCRUX pieux ?

M ™ Christine Lagarde. Monsieur Christ, la convergence fiscale est umtiba

de longue haleine car les difficultés sont immenAassi, I'objectif de convergence entre la
France et 'Allemagne en matiére d’'imp6ts sur lesiéés ou sur le patrimoine exige des
études techniques tres ardues : il faut en effetnexer a la fois les assiettes, les répartitions,
les rapports entre prélevements et contributiohmedpart, et bénéfices et avantages, d’autre
part. Ce chantier réclame une détermination d’dyslars grande que la régle de I'unanimité,
qui s'impose en matiéere fiscale au sein de I'Un&uropéenne, constitue une difficulté
supplémentaire.

Monsieur Kucheida, les Etats n'ont pas eu d’autr@>xque de se substituer aux
banques. lls ont da fournir leur garantie, parfigs liquidités et, dans les cas les plus graves,
entrer au capital avant de récupérer le capitaépmé les préts consentis, ainsi que les intéréts
pour le risque pris a la place des établissememisaires.

Les Etats sont évidemment a la merci de ceux auifilancent — banques ou
investisseurs au sens large, qui comprennent legulea centrales —: on dépend toujours de
son préteur. C’est la raison pour laquelle il cenvide redresser la trajectoire de la dette.
M. Woerth, lorsqu’il était ministre du budget, etohméme avons milité en ce sens.
M. Baroin continue de le faire a mes cotés. Jeemex\pas que la France se trouve dans la
situation d’'autres pays membres de la zone eurgrande difficulté, a la fois otages des
investisseurs et a la merci de leurs partenaires.

En matiére de lutte contre les paradis fiscauxygas remercie, monsieur le
président de la Commission des affaires étrangdiagopir permis I'adoption de vingt-cing
conventions ou avenants facilitant I'’échange diinfations. Il faut poursuivre dans cette
voie : six cents accords ont été signés par le maleguis que le Président de la République,
a l'occasion du G20 de Londres, a exigé, pour pows la réunion, que tous se mettent
d’accord sur I'objectif de lutter contre les jugtons non coopératives.
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Il convient évidemment que ces accords soient qp@s : c’est la raison pour
laquelle le Président de la Républigue a demandgraupe d’évaluation des juridictions non
coopératives, présidé par M. Francois d’Aubert,sjoccupe, au sein de 'OCDE, de la mise
en ceuvre des accords signés, d’accélérer ses xrgpoaum que nous puissions disposer au
mois de novembre d’'un compte rendu d’activités comamt, outre le nombre d’avenants ou
de conventions, I'état de leur ratification et darltransposition dans le droit positif des Etats
concernés, ainsi que le bilan en termes de reslgscengagements pris. C’est ainsi qu’Eric
Woerth et moi-méme avons négocié avec les autcsitésses un avenant a la convention
fiscale franco-suisse. Il a été transposé dansdeox législations. Il appartient au Groupe
d’évaluation de vérifier que I'Etat sollicité foutrrbien les informations demandées, a titre
indicatif, aupreés de certaines banques.

L’'OCDE a publie, il y a trois jours, sa « liste ggi» mise a jour : elle inclut
désormais Panama, Trinidad-et-Tobago, les Bahatidle daurice.

La guestion du crédit a la consommation est trgg@itante a mes yeux et j'ai dd
convaincre ma propre administration, car le Trésavait pas I'habitude de travailler sur des
questions relatives aux consommateurs. Nous I'apoofendément réforme, afin d’éradiquer
la publicité mensongere et tapageuse, concerndaamneent des crédits dits renouvelables
comportant une part d’amortissement. Les décretppdication seront tous publiés au
1% septembre prochain. L’objectif est d’assainir l&dit a la consommation, qui reste
indispensable aux yeux de nos concitoyens. J'acégue j'ai pu pour proscrire les exces et
les abus, dont trop de nos concitoyens dans lerbesbéte les victimes.

Madame Karamanli, il convient de trouver une justesure entre le taux
exorbitant auquel I'Etat en difficulté serait sosmsiil se refinancait lui-méme sur les marchés
et le taux auquel les Etats ou le Fonds européestathdité empruntent pour le secourir : une
petite prime de risque de 0,5 % n’a rien d’excessife permet de rémunérer la prise de
garantie. Nous nous calons, du reste, sur le Faondsétaire international. Sans tirer
honteusement profit de I'Etat en difficulté, nous faisons passer le message qu’il doit
assainir ses finances publiques.

S’agissant du cycle de Doha, jai déja dit ce geepgnsais du mode de
négociation et de conclusion des accords, qui esé\a I'échec puisqu’un seul pays peut
bloquer toutes les négociations pour défendre tgméhprécis. Il ne s’agit pas pour autant de
renoncer. Mais une grande partie du travail peet &alisée par les négociateurs au niveau
des green rooms des groupes de pays et des ministres du commdimatefois, |l
appartiendra, sur le plan politique, aux chefs aflet de gouvernement de conclure le cycle
de Doha.

Monsieur Piron, I'action que nous menons dans tekecdu G20, de I'Europe ou,

encore, de I'Autorité des marchés financiers, gukil de régulation bancaire et financiére a
dotée d'un degré d'autorité et de moyens suppléarest tout en étendant son champ
d’intervention, vise a assurer une plus grandesfrarence et a améliorer la réglementation.
J'ai évoqué, avec M. Jean-Pierre Jouyet, les pnodddiés, plus encore qu’'a la sophistication,
aux évolutions technologiques. Je pense évidemadnigh frequency tradingqui conduit a
des transactions en nanosecondegh frequency tradinget shadow banking systefont
partie de I'agenda francais du G20, car ces prasiqusent a détourner le mécanisme de
supervision des banques. Il faut des pratiques iggecreposant sur des principes
suffisamment généraux pour couvrir 'ensemble désrvenants et des opérations.
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Par ailleurs, il est vrai que la politique fiscalatiquée par les pays anglo-saxons,
sauf en Floride pour des raisons multiples et eari€éonduit a soumettre 'immobilier a une
fiscalité plus lourde que les actifs délocalisablés souhaite que vous continuiez a vous
pencher sur le sujet au sein du groupe de réfleximuel vous appartenez.

S’agissant de I'impdt irlandais sur les sociétég;rnance avait a ses cotes le Fonds
monétaire international : les autres Européengtintonvaincus par notre collégue irlandais,
Brian Lenihan, que le reléevement du taux d’lS tepaendre un double risque : tout d’abord
politique, le Premier ministre, M. Brian Cowen, ayaéclaré qu'il faudrait lui passer sur le
corps ; ensuite économique, le relevement du taaxoguant le départ d’'un grand nombre

d’'investisseurs a un moment ou l'lrlande en avaitplus grand besoin pour assurer
notamment I'emploi.

Madame Aurillac, alors qu’il y a un an, on se semaqué de nous s’'agissant de
la volatilité du prix des matiéres premieres, leédtent de la République a été
visionnaire puisque le prix du quintal de blé oucleurs de l'aluminium ont doublé en
I'espace de dix-huit mois. Quant au pétrole, lal lokrlight crude oilatteint 103 dollars sur le
marché londonien.

C’est la raison pour laguelle I'exigence de tramepee doit étre accompagnée de
mesures portant sur les marchés physiques : allesrd concerner I'information et les stocks
de réserves et prévoir des meécanismes d'assuramsenmable pour permettre aux
producteurs, notamment aux agriculteurs, ainsilgu@nsommateurs, de se prémunir contre
le risque de trop grande volatilité. Ce sont legsgas moins développés qui en souffrent le
plus : ils ont intérét a ce que I'objectif pourdypar le Président de la République soit atteint.

Concernant les marchés financiers, il conviendral@erminer si la spéculation
qui est exercée sur les sous-jacents relatifs aatieras premieres joue un rble aggravant,
voire trés aggravant, anticipateur ou consécugfdébat est ouvert. Il faudra rapprocher les
données et les analyses.

Monsieur Diefenbacher, je pense que les autoritd@soises sont convaincues
gu’elles doivent faire un effort de transparenceratiére bancaire : le fait que le Président
Hu Jintao appelle a tempérer l'activité sur lesehas immobiliers afin d’éviter la spéculation
et I'inflation en est la preuve.

Le marché, vous avez raison, n’est pas la seuldisol: il faut I'encadrer et le
réguler, pour éviter les manipulations dues auxamismes d’offre et de demande.

Je persiste a penser que la taxation sur les ttmsa financieres est une source
possible de financements innovants. Les Etats séuQiopenhague se sont engagés a trouver,
a partir de 2020, 100 milliards de dollars par anrpaider les pays les moins développés a
lutter contre les effets du changement climatidtie.l'état actuel des finances publiques,
aucun Etat n'a de ligne disponible pour répondreet engagement. Des financements
innovants sont donc nécessaires . on peut pensgmeataxe sur les conteneurs, a des
redevances sur l'utilisation des corridors aériensdes routes maritimes, ou — pourquoi
pas ? — a la taxation sur les transactions finaggie

Le Président Michel Herbillon. Au nom de la Commission des affaires
européennes, je vous remercie, madame la miniatregde votre exposeé liminaire que du soin
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que vous avez mis a répondre a nos questions,equiignent du grand intérét que nous
portons au gouvernement économique de I'Europepeminla présidence francgaise du G20.

Nous devons trouver le moyen de sensibiliser les¢ais a ces questions qui,
pour étre techniques, n’en concernent pas moims/lelquotidienne.

Le Président Axel PoniatowskiAu nom de la Commission des affaires
étrangeres je tiens, moi aussi, a vous remercitx gecision de vos réponses.

La séance est levée a 17 h 50

Membres présents ou excusés
Commission des affaires européennes

Réunion du mercredi 2 février 2011 a 16 h 15

Présents. M. Pierre Bourguignon, M. Michel Diefenbacher]"#Marie-Louise Fort, M. Guy
Geoffroy, M. Michel Herbillon, M Marietta Karamanli, M. Jérdbme Lambert, M. Robert
Lecou, M. Jacques Myard, M. Michel Piron

Excusés. M. Jacques Desallangre, M. Pierre Lequiller

Assistaient également a la réunion.M™ Martine Aurillac, M. Jean-Michel Boucheron,
M. Jean-Louis Christ, M. Pascal Clément, M. Micli@stot, M. Tony Dreyfus, M. Alain
Ferry, M"Pascale Gruny, M. Jean-Claude Guibal, M. JeanePiétucheida, M. Axel
Poniatowski, M. Jacques Remiller, M. Francois Rbthiee, M. Jean-Marc Roubaud,
M. André Santini, M. Dominique Souchet, M. Micheérfot, M. Michel Vauzelle, M. Eric
Woerth
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