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La commission entend M. Francois Villeroy de Gallgauverneur de la Banque de France.

M. le président Gilles Carrez. M. le gouverneur, depuis le début de cette
législature, nous avons recu a trois reprises vpteglécesseur, M. Christian Noyer. La
premiére réunion, le 24 octobre 2012, avait podgestiellement sur la modernisation du
réseau de la Banque de France et sur le financedeetitconomie par les banques. Le
30 janvier 2013, nous l'avions rencontré pour éwsde projet de loi de séparation et de
régulation des activités bancaires. Notre dern@ragge, portant sur tous les sujets mais
notamment les questions de politique monétair¢ais®nu le 17 février 2015.

En application des dispositions de [l'article 13 kde Constitution, nous avons
auditionné M. Villeroy de Galhau le 29 septembrenie, préalablement a sa nomination par
le Président de la République a la fonction de gmeur de la Banque de France, qu'il
exerce depuis le®¥Inovembre dernier.

Depuis lors, deux themes sont souvent revenusldamkebats de notre commission.

Je sais déja, monsieur le gouverneur, que vousuéver le premier : la politique
dite « non conventionnelle » de la Banque centaltepéenne (BCE). Au mois de septembre
dernier, vous nous aviez dit quda«politique monétaire active aujourd’hui menée ave
Mario Draghi [était] la bonne pour tendre vers une inflation de 2%t qu'elle était
«nécessaire aussi pour soutenir la croissanc@r, depuis la fin de I'année 2015, nous
assistons de nouveau a des phénomenes déflatemrisgint-ils temporaires ou permanents ?
Avec la rapporteure générale, nous avons décidérdeéder a l'audition d’'une demi-
douzaine d’économistes ou de spécialistes de lguaarpour évoquer la situation financiere
internationale et les risques d'une crise du systdéimancier mondial —en principe, ces
travaux auront lieu les 23 et 30 mars prochains.aBandant, nous souhaiterions vous
interroger sur les mesures que la Banque centraitéenne peut prendre afin d’éviter une
nouvelle crise et de répondre a la crainte de flatitgn.

L’autre theme est celui des conséquences des ngoradgntielles, toujours plus
contraignantes, qui s’appliquent aux banques eeropEs, notamment francaises — la
guestion est au cceur des travaux de la missiofodimation présidée par Jérébme Chatrtier, et
dont la rapporteure est Valérie Rabault. Ne ristreflas pas de handicaper les banques
francaises et européennes, a I'heure ou les macchgment qu’elles ne soient trop exposees
au secteur pétrolier ? Au-dela, compte tenu decdiititude qui pése sur la croissance
mondiale, ne risquent-elles pas de trop peserativité bancaire ?

Par ailleurs, lors de votre audition, vous avieziste sur le role de la Banque de
France dans le financement des petites et moyesmtesprises, rappelant notamment — 'y
avais été tres sensible — que vous aviez exercédesons dans le secteur privé. En outre,
vous aviez remis au Premier ministre, ce méme rdeisseptembre, un rapport sur le
financement de l'investissement. Vous nous aviealetgent fait part de votre intention
d’aller sur le terrain, rencontrer toutes vos éqgipagionales, au cours des premiers mois de
votre mandat, et de vous faire une idée de la mawiént nos entreprises sont financées par
le réseau bancaire. C'est la I'un des roles de dagBe de France, et il s’agit non pas
seulement d’établir des statistiques, mais aussic@mpagner les banques et de déterminer si
notre économie est financée correctement. Quellamséciation portez-vous aujourd’hui ?
Et, dans un contexte de croissance modérée, lauBad® France envisage-t-elle de nouvelles
mesures en matiere de financement de nos entre@& soutenir le développement de
notre économie ?
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M. Francois Villeroy de Galhau, gouverneur de la Baque de FranceMonsieur

le président, madame la rapporteure générale, rmessdat messieurs les députés, je vous
remercie de m’accueillir aujourd’hui, quelgues maEeés m’avoir accordé votre confiance.
Je viens donc, pour la premiere fois — en ce qucomeerne, mais vous aviez auditionné mon
prédécesseur —, évoquer les sujets essentiels idt ¢ vue de la Banque de France;
jattache a ces échanges réguliers une grande fampa. Je détaillerai avant tout les deux
sujets que vous avez évoqués, monsieur le présidémvironnement économique et
monétaire et la situation des banques francaises.

L’environnement économique et monétaire est évidenminla question la plus
importante aujourd’hui.

En termes de croissance, 2015 a été une meilleméegour la France que 2014 : le
PIB a progressé de 1,1 %, alors qu’il n'avait augt@ejue de 0,2 % l'année précédente. En
zone euro, la croissance a été supérieure : 1,5 %.

En ce début d’'année 2016, la demande intérieureesdiente, mais de nombreuses
incertitudes extérieures ont pesé : la forte batkese prix du pétrole ; la dégradation de la
situation de certains pays émergents ; le ralentisgt de la Chine ; des interrogations sur la
situation de I'’économie américaine ou les défidtioples en Europe. Si les risques sur la
croissance mondiale se sont incontestablement gclauvolatilité des marchés depuis le
début de I'année est cependant jugée excessiveo@ae constat a dominé la réunion des
ministres des finances et des banquiers centra@2fua Shanghai, le week-end dernier. Le
communiqué publié marque I'engagement des pays mesnabutiliser les différents leviers de
la politique économique, pour soutenir a la foipy-insiste, car c’est 'un des messages
importants de ce G20 - la demande et l'offre. Gelat en particulier pour la politique
moneétaire, sur laquelle le G20 a marqué un largesamsus, Fonds monétaire
international (FMI) en téte : kes politiques monétaires continueront a soutefgctivité
economique et a assurer la stabilité des prix, ehécence avec le mandat des Banques
centrales ; mais la politique monétaire seule neutp@as entrainer une croissance
equilibréee.»

La nécessité de politiques monétaires actives matutrellement pour la zone euro.
Les mesures non conventionnelles mises en ceuviesdem 2014 sont efficaces : selon les
estimations de I'Eurosysteme, elles auront poweteff% d’inflation supplémentaire cumulée
sur la période 2015-2017, et stimuleront la craissadans une proportion voisine. L'inflation
en zone euro reste cependant trop basse, puisoukcd des prix a la consommation
harmonisé (IPCH) est redevenu négatif — - 0,2 %fésner 2016 — et que l'inflation « de
base », hors énergie et alimentation, n’est que A¢ %. Je cite la les premieres données
disponibles, dites « flash », pour le mois de Evyrqui ont Iégitimement attiré I'attention des
observateurs.

Je voudrais apporter deux précisions.

Premiérement, une inflation temporairement négatiest pas la déflation. Celle-ci
se définit comme un processus cumulatif de dimamuties prix, y compris ceux des actifs,
voire des salaires et de la production, comme dnconnu I'économie mondiale dans les
années 1930 ou, partiellement, le Japon dans lesean990. Aujourd’hui, nous retrouvons
ce que nous avions connu au début de I'année 20t4%pisode de quelques mois d’indices
d’inflation négative, effet mécanique de la chutepdix du pétrole. Le parallélisme entre la
courbe de l'inflation et celle du prix du pétrolet @et, et, compte tenu de la nouvelle baisse
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de ce dernier, nous connaissons, ce mois de féunenouvel épisode d’inflation négative :
- 0,1 % pour la France, - 0,2 % pour 'ensemblelalgone euro. Dés lors que le prix du
pétrole se stabilise, nous devrions retrouver nfiation Iégérement positive dans la seconde
moitié de cette année.

Deuxiémement, les responsables monétaires doiverhiaer attentivement cette
situation. La baisse du prix du pétrole peut, da-de ses effets mécaniques et temporaires,
avoir des effets d’entrainement plus durables, lsuprix des autres biens et services
— l'inflation « de base », sous-jacente, est el@ya trop basse — comme sur I'évolution des
salaires, ce que les économistes appellent defetg afe second tour ». Ce sont surtout
ceux-ci qu’il nous revient de scruter, dans lewigiéns de I'Eurosystéme qui seront publiées
le 10 mars. Nous ne sommes pas en déflation, rhéasiti éviter que les anticipations sur
linflation future ne deviennent trop pessimist€Sest I'enjeu de la bataille menée par la
BCE, une bataille menée avec détermination etaafii€, mais qui n’est pas terminée.

Dans cet environnement, la crédibilité de notrdtipole monétaire passe par trois
conditions, qui touchent a son objectif, ses imagrnts et ses éventuels effets secondaires.

Tout d’abord, il faut faire preuve d’'une grande st@@mce en ce qui concerne notre
objectif : viser a moyen terme un taux d’inflatipnoche de — et inférieur a — 2 %. C’est
essentiel pour que les ménages et les entrepusesept, par-dela la volatilité de court terme
des marchés, ancrer leurs anticipations d’inflation

Ensuite, il faut utiliser notre palette d’instruntgnsi nécessaire des le prochain
Conseil des gouverneurs. Je voudrais soulignet égaed que les taux d’intérét négatifs, qui
suscitent beaucoup de questions, ne sont natuezitepas une fin en soi. L’Eurosysteme
dispose d’'une palette d’autres instruments « noweationnels » : des financements a moyen
terme des banques en échange de leurs engageraasridd, avec letargeted longer-term
refinancing operationg TLTRO), mis en ceuvre en 2014 ; des achats destitavec le
guantitative easingdQE) ; des indications sur I'évolution a venir daex directeurs et de la
fourniture de liquidités, ce qu'on appelleftaward guidance

Troisieme condition, il faut surveiller les éverteffets secondaires de notre
politique monétaire. Aujourd’hui, soyons clairsusae voyons pas de bulle financiere, mais
nous sommes préts a agir si nécessaire en preremtnesures macroprudentielles,
notamment dans le cadre du Haut Conseil de stlffitianciere (HCSF), que vous avez créé
par la loi de séparation et de regulation des id&sibancaires du 26 juillet 2013.

Cependant, comme l'indiquait donc le communiqués@0, si la politique monétaire
fait beaucoup, elle ne peut pas tout. Pour astai@pissance dans la durée, il faut poursuivre
résolument les réformes nationales, autour deidaifgra I'emploi et en s’inspirant des succes
de certains de nos voisins européens. Il faut égale parallelement a ces réformes
nationales, des réformes européennes pour une eareillcoordination des politiques
economiques ; si nous n'optimisons pas la gouvemae la zone euro, nous n’optimiserons
pas sa croissance.

J’en viens a la situation des banques francaises.

Vous y faisiez allusion, monsieur le présidents: hearchés financiers ont manifesté
récemment des inquiétudes pour la santé des bagrequparticulier des banques européennes.
Cela a également affecté les cours des banquesaisas, sans qu’aucune interrogation
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spécifique I'explique. La réalité est que cellessont aujourd’hui trés solides, bien plus
gu’'avant la crise de 2007-2008. Leur ratio de dalité common equity tier {CET1), défini
comme le rapport entre leurs fonds propres les @ldsrs » et leurs risques, a doublé entre
2008 et 2015, et ce n'est pas le fruit du hasaekt de résultat des diverses régulations
adoptées a I'échelle internationale, européennfaataise. Pour 'ensemble des banques
francaises, ce ratio est passé de 5,8 % a 12 Yyrspeu plus que la moyenne internationale ;
cela représente un montant supplémentaire de 1I8ards d’euros. En outre, les résultats des
banques francaises restent solides, avec une psigne de 8,2 %, hors éléments
exceptionnels, entre 2014 et 2015. Par ailleurssitaation de liquidité est totalement
différente de celle de 2008 — le crédit interbarecétait alors presque arrété. Grace a 'action
monétaire de I'Eurosysteme, les banques ont, giobaht, un excédent de liquidités de
690 milliards d’euros. De ce fait, elles continyetiest important, de financer I'économie
réelle : les crédits bancaires aux entrepriseemedtés dynamiques en France, avec un
rythme de croissance annuel de 4,1 % a la finalenBe 2015 — le plus élevé de la zone euro.
Cela n'empéche pas d’accorder une attention péefeuaux trés petites entreprises (TPE).
J'ai ainsi annonceé la mise en place, dans chaqgoeussale de la Banque de France, d’un
correspondant TPE pour faciliter leur financement.

Face aux incertitudes sur les banques, la pricgiématiere de réglementation, est
aujourd’hui de finaliser rapidement — d'’ici a la file 'année — les normes dites « Bale Il »,
sans accroitre significativement les exigences pgsent globalement sur les banques
européennes en termes de fonds propres. Il s’agitde terminer Bale Ill, non de lancer un
hypothétique « Bale IV ».

Je termine par quelques mots sur la Banque de é&rale-méme. Lors de mon
audition du 29 septembre dernier, javais été am@méous présenter ma vision de ses
missions, autour de trois grands objectifs : latéfzie monétaire d’abord, puisque nous
sommes partie prenante d’'un Eurosysteme fédéealstdbilité financiere ensuite, puisque
nous assurons notamment, avec I'Autorité de comfpélidentiel et de résolution (ACPR), la
surveillance des banques et des compagnies d’assgrale service économique que notre
réseau sur le terrain fournit aux ménages — averaitement du surendettement et le droit au
compte — et aux PME et TPE. Je me suis déja reads duatre régions, conformément a
'engagement que j'avais pris devant vous. Je grm$ondément a ces missions sur le terrain
et en leur avenir. C’est pourquoi il est impérdgfles mener de la fagon la plus performante
et la plus efficace possible. Notre ambition, aVéquipe de direction et les hommes et
femmes de la Banque de France, est vraiment diétszrvice public exemplaire, encore plus
productif, plus innovant, plus visible en Francerturope.

M. le président Gilles Carrez.Je donne tout d’abord la parole a notre rappaogteur
générale et a Jérbme Chartier, puisqu’ils pilotensemble une mission d’information
consacrée notamment aux regles prudentielles.

Mme Valérie Rabault, rapporteure générale.Monsieur le gouverneur, selon vous,
risquons-nous une nouvelle crise financiére du tgpecelle de 2008 ? Les mouvements
constatés ces temps-ci m'inquiétent beaucoup, ret @uis pas certaine que nous disposerions
des cartouches suffisantes pour réagir si unedgBe devait survenir : les taux d’intérét sont
déja nuls, ou presque, et les banques centraleslégatlargement recouru a l'outil de la
création monétaire.

Ensuite, depuis que nous nous sommes vus, les nisr@ncernés par la titrisation
ont continué de grimper — je parle en général, peseulement de la France et de I'Europe.
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Or, s'il regroupe des realités tres diverses, osemble est tout de méme beaucoup moins
régulé que le financement bancaire — vous y aveiz ddusion en évoquant ['état
d’avancement de la mise en ceuvre de Bale lll. Bigps-nous, au niveau de la Banque de
France et de la BCE, d’'une consolidation de I'erdendes risques mondiaux financiers ?
Cela avait été annoncé il y a un an et demi, masrmosommes-nous exactement ?

M. Jérdme Chartier. J'observe tout d’abord, monsieur le gouverneue, Igs ratios
de solvabilité des établissements bancaires seaso@liorés, mais ce n’est pas une surprise.
Cela procede de plusieurs facteurs. C’est vrai,éleblissements bancaires ont fourni des
efforts tout a fait substantiels pour renouer awee vraie solvabilité. En outre, des mesures
de liquidité ont aussi été prises pour les soutnpréserver ainsi le crédit aux entreprises ou
aux particuliers.

Vous avez dit que nous entrions dans une phaseaéetion de Bale Il et qu'il
n’y aurait pas de Bale IV. C’est tres importantheelire ou tout le monde s’interroge sur les
risques d’'un arrét des mesures de liquidité dansamtexte d’inflation toujours en deca de
I'objectif de 2 %, voire négative : demander aurdpges francaises et européennes des efforts
supplémentaires en termes de solvabilité pournsitner une raréfaction du crédit.

Ma premiére question est assez simple. Qu’en ek&-ilapplication des mesures de
Bale Il aux établissements hors zone euro ? Jeepbien sdr aux établissements bancaires
américains, qui relevent de l'autorité de la Résdédérale. Comment envisagent-ils la mise
en ceuvre de Bale Il ?

Ma deuxiéme question porte sur la Banque de Fratleeméme. Je vois bien,
aujourd’hui, au niveau de la région d’lle-de-France qu’elle apporte aux collectivités
territoriales. Je sais quels services, trés utiesn interlocutrice de la Banque de France a
I'échelle régionale propose, notamment en matigrdodmation, mais je m’interroge sur
I'utilité des établissements départementaux dealagBe de France. Quel est leur lien avec les
collectivités territoriales ou avec les agents écoiques de territoire ? Qu'apportent-ils
aujourd’hui ?

Je terminerai, vous m’en excuserez, par deux auestpeut-étre un peu plus
politiques — vous avez, bien sir, le droit de reypeépondre, monsieur le gouverneur.

Le pétrole est bas, et le gaz le suit; linflatieat négative, mais vous allez la
stabiliser autour de I'objectif de 2 % ; le crédgt tres largement financé, disponible a des
taux trés bas. Dans le méme temps, le consensuécdesmistes a révisé a la baisse la
prévision de croissance de la France : elle passe®% a 1,3 %. Qu’est-ce qui « cloche »,
monsieur le gouverneur ? Pourquoi la croissancet-e¥e pas de 2 %, alors que tous les
voyants sont au vert ?

Par ailleurs, dans I'éventualité d’'un « Brexit Bigssue du référendum britannique du
23 juin prochain, seriez-vous prét a entrer dans démarche militante et a faire valoir
lintérét de la place de Paris aupres des étabtieats financiers londoniens qui se
demanderaient alors ou se relocaliser au coeuEdeope, voire au coeur de la zone euro ?

M. Alain Rodet. Il est de notoriété publique, monsieur le gouverneue le
président de la Bundesbank, M. Weidmann, entretiest rapports un peu difficiles avec
M. Draghi, dont il conteste une partie de I'acti@r, vous avez récemment signé avec votre
homologue allemand une tribune dans un quotidiesadu Partageriez-vous ses réserves a
I'endroit de M. Draghi ?
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M. Charles de Courson.La politique monétaire n’a-t-elle pas épuisé sfficacité,
monsieur le gouverneur ? Alors que des montantsidérables de liquidités sont injectés, au
rythme de 60 ou 70 milliards d’euros par mois,flation ne remonte toujours pas. Citant le
dernier communiqué du G20, vous avez pudiquemgmtetd que la politique monétaire ne
peut pas tout... mais peut-elle encore quelque chose

Ensuite, certes, les ratios de solvabilité des besant doublé, mais n’avons-nous
pas un vrai probleme avecdbadow bankin@ Je n'aime pas I'expression, parce que ce n’est
pas dubankinget que ce n’est pashadow Disons plutét : les formes de financement qui ne
passent pas par le systeme bancaire. Elles sebsantoup développées, certes nettement
moins en France qu’a I'étranger, mais n’est-celpagie résident les risques auxquels nous
serons vraiment exposés au cours des prochainéssafin

Enfin, ne faut-il pas interpréter contrario I'évolution des crédits aux sociétés non
financiéres ? Vous avez évoqué leur croissance ammp du mois de juin 2014 a
aujourd’hui, dans un certain nombre de grands payspéens. Pourquoi les crédits aux
sociétés non financiéres francaises croissentilgdaite la période en France, tandis qu'ils
décroissent dans beaucoup d’autres pays, sauffia PaN’est-ce pas tout simplement la
traduction du fait que les entreprises francaisgsle plus faible taux de marge d’Europe ?
Dans ces conditions, elles sont bien incapablesdimancer autrement que par le crédit !

Mme Marie-Christine Dalloz. Je vous ai écouté attentivement, monsieur le
gouverneur, et jai cru comprendre que vous écalégisque de bulle financiere. Cependant,
pour nous rassurer, vous nous dites qu’il est préaveas échéant, de prendre des mesures
macroprudentielles. Quelles en seraient donc l@sdgs lignes ?

Quant au ratio de solvabilité des banques, si lgemoe internationale est de 11,5 %
et le ratio francais de 12 %, j'aurais aime plusdééails sur les écarts entre les uns et les
autres. A quel niveau le ratio national le plubliaise situe-t-il ? Tout danger n’est pas écarte.

Et puis notre systeme bancaire, qui a énormémeénmét & contribution et dont on
mesure les efforts, a aujourd’hui besoin d’'un emvirement stabilisé. Il faut finaliser Bale Il
et s’en tenir la, donc pas de Béle IV en perspectious avez-vous dit, mais est-ce vraiment
la fin de ce chantier ? Allons-nous demander a tesigpays de mettre en ceuvre rapidement
les ratios que doivent respecter nos banquiergsdiar? Equid dushadow banking@ C’est un
réel probleme, qu’il faudra bien traiter.

M. Eric Alauzet. Finalement, monsieur le gouverneur, mes collégiesoi-méme
avons un peu les mémes questions. Pour ma patbuge interrogerai sur le financement de
I'économie — sa disponibilité, sa sécurité et soanvation.

Outre I'objectif de remonter le taux d’inflatiore duantitative easin@vait un autre
objectif important, qui était de réorienter les den les actifs, les investissements des
entreprises pour dynamiser I'économie. Il semblarae I'objectif ne soit pas atteint, en tout
cas pas a la hauteur des montants injectés paCE Bu coup, nonobstant vos propos
rassurants, je m’inquiéte moi aussi de la possghiliune bulle. Aprés la bulle des actions en
2000, apres la bulle immobiliere de 2007-2008, luné&e obligataire pourrait-elle voir le jour,
qui concernerait méme les obligations les plusssare

Nous avons tous souhaité plus de régulation bacair vous avez voulu nous
rassurer sur les fonds disponibles mais, tout deenées regles prudentielles ne brident-elles
pas leur mobilisation en faveur des entrepriseg pdtallelement, puisqu’il n’est pas soumis
a ces regles, Ishadow banking’est-il pas en train de prospérer ?
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Enfin, en ce qui concerne l'orientation des fondsirpl’économie, constatez-vous,
apres les engagements de la COP21, une inflexidavenir du financement de la transition
énergeétique et écologique ?

M. Gaby Charroux. Monsieur le gouverneur, quel est, selon vousisigue que le
taux d’inflation reste durablement négatif ? Et Ipse mesures monétaires défensives
pourriez-vous envisager ?

M. Alain Fauré. Monsieur le gouverneur, quel est votre avis surble joué la
Banque publique d’investissement (Bpifrance) danBnancement de I'économie ? A-t-elle
réellement amélioré 'accompagnement des entrepfise

Par ailleurs, dés que des PME et TPE sont I'obfatyent a leur demande, d’'un plan
de sauvegarde parce qu’elles ont connu des diffisubassageres et qu'il s’agit de les
protéger, cet outil, concu pour les aider a traaredes périodes difficiles, se retourne contre
elles. En effet, les banques, les organismes finense détournent d’elles et ne veulent pas
les accompagner, alors gu’ils ne courent pas griagde une fois la situation redressée. Nous

sommes souvent sollicités dans nos circonscriptipans des entreprises confrontées a ce
probleme, et jaimerais connaitre votre sentiment.

Mme Arlette Grosskost. Je reviens également sur s$eadow bankingHuit ans
apres la crise, la réforme du systeme bancaire Isestabilisée, notamment par Béle Ill. Les
ratios de solvabilité et de liquidité ne sont appament plus des problemes.

Cependant, le non-régulé, daadow bankingrend de plus en plus d’ampleur, sans
gue nous parvenions a mesurer celle-ci. Outre-Atjaa, on en fait I'éloge, de méme que
l'on faisait I'éloge de la titrisation avant la se. Qu’en pensez-vous, monsieur le
gouverneur ? Doit-on craindre &hadow bankin@ Et, dans la mesure ou certains voisins
européens ne respectent pas les nouveaux raticsaites) quel peut étre son impact sur les
banques francaises ? Que répondez-vous aux bagguestiment que ce sont les criteres de
Bale IlIl, et ces nouveaux ratios, telditpuidity coverage ratidLCR) ou lenet stable funding
ratio (NSFR), qui favorisent ou nourrissent ce bascutgnaers des intermédiaires financiers
non bancaires, aggravant ainsi les risques syst&mig

Par ailleurs, ce correspondant TPE que vous prapaesenettre en place est une tres
bonne idée, mais quels seront vos criteres de te@#lecet en quoi consisteront les
interventions auprés des TPE ? Pour le dire tn@isleenent, avez-vous prévu quelque chose
en cas de retournement ?

M. Marc Goua. Monsieur le gouverneur, vous nous avez rassurédesufonds
propres des banques, mais leur capitalisation Bwars’est véritablement effondrée. A quels
risques liés au secteur pétrolier le systeme benesit-il exposé, qui expligueraient que la
capitalisation boursiére de la Société généraleagourd’hui environ la moitié du montant
de ses fonds propres ?

Quant au crédit, comme de nombreux colléegues lindiqué, il y a leshadow
bankinget il y a le crédit bancaire. En ce qui concermaelernier, j'ai plutot le sentiment que
le financement des entreprises souffre toujoursedgiction. Il n’est pas une semaine sans
gue des TPE et PME viennent se plaindre auprésaledmfait qu’elles n’arrivent pas a
acceéder au crédit bancaire. Quel sera donc lededitre correspondant départemental ?
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M. Patrick Hetzel. Je voudrais prolonger la question de Marie-Cmésballoz sur
les mesures envisagées en cas de bulle finandidae.question se situe en amont:
aujourd’hui, quels éléments précis vous permetlendire, monsieur le gouverneur, que nous
ne sommes pas en présence d'une potentielle bodedieére ? Comme un certain nombre
d’analystes financiers ne partagent pas ce poinuée il m’intéresserait de savoir pourquoi
vous étes aussi catégorique.

M. Patrick Lebreton. J'appelle votre attention, monsieur le gouvernsur,le projet
de transformation de I'Institut d’émission des déraents d’outre-mer (IEDOM) en société
par actions simplifiée filiale de la Banque de Ee&nDirectement lié au rapprochement des
activités outre-mer de I’Agence francaise de dgyatonent (AFD), dont dépend 'lEDOM, et
de la Caisse des dépbts et consignations (CDCprajet de rapprochement répond a une
logique de simplification et de cohérence entredifiérentes missions de ces agences — et, de
ce point de vue, I'ensemble des acteurs publi@uosont demandeurs.

La filialisation impliqguée n’est cependant pas ssunsciter de tres fortes inquiétudes.
Qu’en sera-t-il, tout d’abord, des missions dévslae’'lEDOM ? |l s'agit du traitement du
surendettement, de la circulation de la monnaiecfalre et méme du suivi des entreprises.
Quel sera I'impact —il y en aura un, c’'est inéviéga— de cette réforme sur le statut et la
mission des personnels de 'NEDOM ? lls sont intgjiet nous appellent a la vigilance.

Je souhaiterais donc que vous nous éclairiez ggusuque vous nous donniez des
garanties sur les missions de service public deDIOM et I'évolution statutaire de ces
agents.

M. Guillaume Bachelay.Nous avons évoqué, monsieur le gouverneur, cétiede

« multicrises » que traverse I'Europe. Le défi ‘devestissement compte parmi ceux qu’elle
doit relever. En effet, I'épargne est tres aboneladans I'Union européenne, mais elle ne
bénéficie pas suffisamment a I'investissement peotil/ous l'avez d’ailleurs récemment
évoqué dans cette tribune cosignée avec le présigela Bundesbank, M. Weidmann, dans
laquelle vous appelez a une « union de financeetetitnvestissement ». Quels en seraient le
contenu, les principaux piliers, les tétes de dhapi Et quel accueil la proposition recoit-elle
auprées de la BCE, du Conseil européen, de la Casioniguropéenne ?

Par ailleurs, indépendamment des enjeux globauxyaodeonomiques, européens,
gui mobilisent des sommes considérables, il ergedegnent dans les missions de la Banque
de France de rendre des services concrets auxyli@ms, notamment a nos concitoyens
confrontés au surendettement. Envisage-t-elle dgall@s actions en la matiére ? Et estimez-
vous satisfaisante la |égislation relative au ¢néliolving?

Mme Eva Sas.Le décret d’application de larticle 173 de la Imlative a la
transition énergétique a été publié Jwurnal officielle 31 décembre dernier. Imposant aux
investisseurs institutionnels et aux gestionnaifastifs plus de transparence sur 'empreinte
carbone de leur portefeuille, I'évaluation de latpaerte de leurs investissements et la
définition d’'une stratégie dite « de bas carboneet, article vise deux objectifs : évaluer
limpact des investissements des institutionnetsesuisque climatique et offrir aux citoyens
une information sur l'allocation de leurs actif§inaqu’ils puissent éventuellement faire
pression dans le sens d'un désinvestissement désuse de I'économie carbonée. Quelle
évaluation faites-vous, a ce stade, de la misewamesele cet article 173 ? Pensez-vous que les
investisseurs institutionnels seront en mesureedpecter des 2016, comme ils le doivent,
cette loi relative a la transition énergétique ?



M. Laurent Wauquiez. Vous avez fait allusion, monsieur le gouverneuw, a
financement des TPE. Pourriez-vous préciser urlgsituation, les évolutions envisageables,
les réponses qui peuvent étre apportées ? La tdiwsti de fonds régionaux dédiés vous
parait-elle une piste alternative ?

M. Christophe Castaner. La politique monétaire fait beaucoup, mais ellepeet
pas tout, rappeliez-vous, évoquant la nécessitééttemes nationales inspirées par les
experiences couronnées de succes en Europe. daédéevous demander votre sentiment sur
le projet de loi préparé par Mme ElI Khomri, pourvemir aux réformes européennes visant a
une meilleure coordination économique.

Lors de votre audition le 29 septembre dernier,snoous demandions d’ou vous
veniez. Aujourd’hui, il s'agit de savoir ou nousoals, a vos cbtés. Or, vous évoquiez, lors de
cette audition, cette union de financement et @gtissement qui reposerait sur une mise en
synergie du plan Juncker avec une meilleure malitis des financements privés au service
de I'entreprise, de l'investissement et de linnowa en Europe. Il me semble que vous
développez la méme idée dans la tribune évoquédspdlaume Bachelay. Pourriez-vous
nous préciser comment cette proposition est regReu?riez-vous nous en dire plus sur la
nécessité d’'une meilleure coordination des pol@gi@conomiques a I'échelle de 'Europe ?

Mme Claudine Schmid.Vous avez évoqué l'optimisation de la gouvernameda
zone euro. Pourriez-vous nous apporter des prési§id-audrait-il aller jusqu’a nommer un
ministre des finances de la zone euro ?

D’autre part, quel est le montant des billets msceculation par la Banque de
France en 2015 ? En 2014, il était de 2 640 mi§iai’euros. Et a quoi a-t-il été utilisé ?

M. Michel Vergnier. Vous avez récemment plaidé pour une réorientaten
'épargne en faveur de l'investissement, et je vapprouve plutdét. Cela dit, la Cour des
comptes a récemment remis en question I'efficagitédispositif fiscal « ISF-PME », dont
nous discutons frequemment entre nous. Quelleodst Position sur ce sujet ?

Quant a la présence de la Banque de France datesrigsres, elle se réduit comme
peau de chagrin, au point de ne plus étre, parfpis,symbolique. Je m’inquiete beaucoup
pour ses missions de base, pas simplement l'ingirudes dossiers de surendettement mais
aussi l'analyse et le conseil économiques pourséemble des entreprises. Les territoires
fragiles sont de plus en plus inquiets.

M. Romain Colas.A linstar de mes collégues Bachelay et Castarevpjdrais en
savoir plus sur la réalité que pourrait avoir ceatten de financement et d’investissement que
Vous proposez avec votre homologue allemand.

Cela dit, au-dela des initiatives européennes ques \appelez de vos voeux, vous
aviez évoqué la nécessité de mobiliser I'épargaechise et de réorienter en faveur du
financement des entrepris, notamment grace a deeaax produits d’épargne. Quel role la
Banque de France entend-elle jouer vis-a-vis deawgdancaire francais en la matiere ?
Quelles discussions avez-vous pu engager avec uawmitds gouvernementales ? Vous
insistiez sur la nécessité de veiller a la neu&discale de ces nouveaux produits d’épargne —
pour gu’ils soient plus attractifs, jimagine.



Quant au surendettement des ménages, le nombresders traités a diminué de
6 % entre 2014 et 2015, mais il s’éleve tout de m@n217 000. Quelles sont les raisons de
cette baisse ? Et ne faudrait-il pas de nouvellspoditions Iégislatives pour prévenir le
surendettement ? Evidemment, 217 000 dossierg,ariesre trop.

M. Jean-Christophe Fromantin. Je voudrais, monsieur le gouverneur, votre avis
sur I'inmpact de la politigue monétaire sur nos exgmns et aussi, un peu, sur les
exportations allemandes. Nos économies sont caestrde maniéere tres différente, car les
exportations allemandes progressaient méme quandol'était fort. N'y a-t-il pas la une
divergence majeure ? Cette politique monétairec awe euro faible, correspond bien aux
veeux de la France, dont nous connaissons les preblde compétitivité, mais I'Allemagne,
elle, n’a pas forcément besoin d’'un euro faiblgutint que son secteur industriel importe
beaucoup de produits intermédiaires pour expoksrpmtoduits finis — un dollar faible serait
donc un avantage pour la politique allemande. Nyl gas la un antagonisme entre ces deux
economies, ces deux pays, qui prétendent appelee &onvergence, mais dont les modeles
économiques sont construits difféeremment ?

M. Jean-Louis Gagnaire. Vous avez évoqué beaucoup de sujets, mais pas la
médiation du crédit. Or, celle-ci, mise en place 2808, joue un réle essentiel pour le
financement des entreprises, et offre aussi a lqBa de France un poste de vigie assez
essentiel pour observer ce qui se passe, trésaenwnt, au niveau des entreprises et
mesurer les carences du systeme de financementemtesprises. Alors qu’en est-il,
gquantitativement et qualitativement, des entreprigai arrivent désormais aupres de la
médiation du crédit ?

M. Jean Lassalle.Je ferai trois ou quatre observations — pas simghé¢ parce que,
selon les statistiques, j'ai du retard en termesaiebre d’interventions en commission et que
les élections ont lieu I'an prochain...

Je voudrais surtout féliciter M. le gouverneur ddhnque de France pour la qualité
de ses services. Un de mes collegues rappelaiinstait le niveau d’endettement des
meénages et le role terrifiant de la commission kggpa statuer sur leur cas. Je dois vous dire,
monsieur le gouverneur, parce que je n'ai pas sduisecasion de le faire, que vos services
font souvent preuve d’'une grande compréhensiocelatfait vraiment du bien. J'espére que
vous leur transmettrez — cela me facilitera awst¢he pour la suite...

Je rebondis sur la question de mon collegue Wang@erait-il possible que vous
interveniez dans des programmes Etat-régions & Qetispective semble commencer a se
dessiner.

En ce qui concerne votre action, je salue le caudmmt vous faites preuve. J'ai lu la
tribune dont il a été question. L’'ouverture deditgé la mobilisation des masses financieres,
c’est trés important, et on pourrait commencer@ar

J'en viens a deux questions «a I'emporte-piecMéme s’ils ne le disent pas
forcément, nombreux sont les économistes qui estime’une nouvelle bulle va nous faire
beaucoup de mal, et que des entreprises du CAM48osffriront. Je ne le souhaite
évidemment pas, mais, si cela arrive, comment pEmivous réagir ? Enfin, quelle est
réellement, aujourd’hui, votre capacité d’actiom,n@aveau national, en tant que gouverneur de
la Banque de France ? Quand je vois le mot « Estése » sous les mots « Banque de
France » dans votre logo, je m’interroge.



Avec ces questions, monsieur le président, j'daiades progres !

M. le gouverneur de la Banque de Francele remercie tout d’abord I'ensemble des
membres de la commission des finances, pour cestigng nombreuses et riches.
Effectivement, j'en regrouperai certaines, en empén’en oublier aucune.

Permettez-moi tout de suite, monsieur Lassalle, \a®is remercier pour
'appréciation que vous portez sur les servicetadBanque de France a Pau. Elle leur sera
transmise, et je me permets de penser que, pa wbérvention, vous vous faites presque le
porte-parole d’autres départements.

Madame la rapporteure générale, la question dul@iaravec 2008 est effectivement
souvent posée. En matiere de pronostic, il faupptoa étre prudent, la vie économique et
financiére pouvant toujours nous réserver des sagrNéanmoins, il y a une trés grande
différence avec la situation de 2008 : la soliditérue du secteur bancaire. Ce n’est pas un
hasard, c’est le résultat de notre action collegtsi jose dire, en particulier de I'action du
législateur que vous étes, mesdames et messieudéfmtés. En 2008, c’est un secteur
bancaire fragile en termes de fonds propres et fphggle encore en termes de liquidité qui
s’est confronté aux incertitudes boursieres et @ogues. Souvenez-vous que Nous sommes
entrés dans le dur de la crise au mois de septeddi@ avec la faillite de Lehman Brothers,
due a un défaut non pas de solvabilité, par madguonds propres, mais de liquidité, par
manque de trésorerie.

bY

Aujourd’hui, la situation des banques, a [I'échellaternationale mais
particulierement en Europa,fortiori en France, est beaucoup plus solide en termesnds f
propres. Plus encore, la situation de liquiditéradicalement différente : les banques sont en
situation d’excédent de liquidité. Voila qui pewpondre a certaines questions sur la
transmission de la politique monétaire, car c’agtstification des taux négatifs pratiqués par
la BCE. Si une banque commerciale dépose son excédeliquidités a la BCE, elle est
pénalisée par un taux négatif de - 0,3 % ; calastile bien le fait que nous sommes dans une
situation de liquidité radicalement différente dale de 2008. Aujourd’hui, le crédit aux
entreprises comme aux ménages ne risque pas Hiétadement freiné en raison de tensions
sur la liquidité. Il nous appartient de rester @xtement vigilants — j'y reviendrai a propos des
bulles et des mesures macroprudentielles — maisgequi concerne le secteur financier, le
paysage de 2016 est objectivement difféerent de del@008.

Quant a la titrisation, les montants concernéenesignificativement inférieurs a ce
qu’ils étaient avant 2007. C’est vrai aux Etats4)mais cela I'est tout autant en Europe. La
titrisation est une question sensible, dont nousnavd’ailleurs eu I'occasion de parler lors de
mon audition du 29 septembre dernier. Nous partegérgement la conviction qu’elle ne
peut s’envisager que dans des conditions de sédwgducoup plus grandes qu'avant 2007.
Au prix de ces conditions, la titrisation peut, Ige redis, étre un instrument utile, parmi
d’autres, au financement de I'économie.

L’essentiel est cette sécurité accrue. Ou en sormmes aujourd’hui ? Les banques
centrales, en particulier la Banque d’AngleterrtaedBCE, puis le comité de Bale, ont conduit
un certain nombre de travaux. La balle, si jose,dest aujourd’hui a Bruxelles, avec une
initiative de la Commission européenne qui proptee critéres d’une titrisation de meilleure
sécurité, que résument trois initiales qui reviernrteut le temps : S, pour simple ; T, pour
transparente ; C, pour comparable. Le moins qu'oisse dire, c’est que la titrisation ne
remplissait pas ces critéres avant 2007, notam@aentEtats-Unis. Cette proposition de la
Commission est aujourd’hui sur la table du Consedu Parlement européen, mais les débats



commencent seulement. Ce sujet est par ailleunsednment technique et il est trés délicat de
trouver le point d’équilibre qui permette de redggu titre subsidiaire ou complémentaire, cet
instrument de financement dans des conditions darig& accrue ; nous pourrons en reparler
lorsque ce débat européen aura avancé. Aujourdlauproposition de la Commission
européenne peut étre jugée a la fois, du c6té derent européen, un peu trop ouverte et,
du c6té des professionnels, insuffisamment ouveotg permettre le développement de la
titrisation. Ces critiques des deux c6tés n'impdigupas forcément que la proposition de la
Commission soit la bonne mais je crois que ce déhiase poursuivre.

Monsieur Chartier, nous partageons ce constat doos pouvons nous féliciter
collectivement : en termes de solvabilité commelideidité, la situation a radicalement
changé — et il était important d’avancer sur casxdeonts. La question de I'application de
Bale Il en dehors de la zone euro, notamment aaxsEJnis, est légitime, et trés souvent
posée. Globalement, la régulation y a aussi étesighificativement renforcée, en prenant le
cas échéant des formes juridiques différentes sojege a la loi Dodd-Franck qui a
sensiblement durci les regles applicables aux besgéujourd’hui, les exigences de
solvabilité comme de liquidité applicables aux hag) américaines sont relativement
comparables aux regles qui s’appliqueront aux besgeuropéennes. Nous devons étre
attentifs a ce qu'il en soit de méme a I'échelleeiinationale, I'application de Bale lll a
certaines banques de pays émergents ou du conéistique pouvant susciter un peu plus
d’interrogations.

La pondération des risques est cependant un peirdéthat entre I'Europe et les
Etats-Unis. Ce fameux ratio de solvabilité rappdete fonds propres « durs » a des risques
pondérés par I'application des modeles internesbamques. C’'est assez logique, un crédit a
un Etat souverain étant moins risqué qu'un crédiinaparticulier ou a une PME. Les
Etats-Unis ont tendance, pour leur part, & retang approche plus standard, c’est-a-dire
gu’ils utilisent beaucoup moins ces modeles interdes banques et ne ponderent pas les
différents risques au bilan. Cette approche noothkemoins justifiée du point de vue de la
sensibilité au risque, parce qu’elle peut pousssrétablissements a prendre davantage de
risques, ainsi que du point de vue de la réalihémique. Cela dit, des travaux sont prévus,
dans le cadre du comité de Bale, pour assureruUa gitande comparabilité entre cette
approche fondée sur les modeles et cette appraéahdasd — cela fait partie des travaux de
finalisation qui auront lieu cette année. Nous notientons en partie vers une approche
hybride, basée a la fois sur les modeles et spptache standard.

Je vous remercie, monsieur Chartier, du jugemesttip@ue vous portez sur la
contribution la Banque de France en lle-de-Fraqugen est-il de I'utilité d’'une présence
départementale ? Votre question est symétriquesliie d’un certain nombre de vos collegues
sur la présence, dans I'ensemble des territoieeta 8anque de France.

Le principe retenu est extrémement simple. Darsadize de I'actuelle réorganisation
de notre réseau, nous maintiendrons dans chaqueteld®ent une succursale, appelée dans
nombre de cas « succursale de présence de pl&=a»nous semble la bonne solution, qui
permet a la fois le maintien d’'une présence daiteextrémement utile et d'importants gains
de productivité sur certaines taches de traitenf@nsi, nous tendons a regrouper au niveau
régional, dans des centres de traitement partagéaitement emack officedes dossiers de
surendettement, le traitement d’'un certain nomleréaksiers d’entreprise et ce qui concerne
les caisses de la Banque de France, c’est-a-dicgrdalation fiduciaire, la circulation des
billets. Le regroupement de ces taches, qui nesséeat pas une présence dans chaque
département, permet donc des gains de productatitéous investissons aussi pour les traiter
de facon encore plus efficace.
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Le maintien d’'une succursale de présence de places mparait, en revanche,
extrémement important pour assurer une présengeraiemité aupres de lI'ensemble des
clientéles que nous servons : les entreprisesritairement des PME et des TPE, avec la
meédiation du crédit et ce correspondant TPE datgarlé, qui doit étre au plus pres du
terrain, mais aussi les ménages, pour le suremadette Il est important que les ménages qui
le souhaitent puissent s’adresser directement guighet de la Banque de France dans leur
département. Nous devons, bien sdr, développeraiterhent par internet, cela répond aux
veeux de nombre d’entre eux, mais il nous paradt itrgportant de maintenir cet accueil du
public, ménages comme entreprises, dans chaqueteldeat. Tel est le sens de ces
succursales de présence de place, et cette cosdnnadus parait aussi permettre des gains
de productivité, évidemment souhaitables pouriteffité de la Banque de France et pour nos
finances publiques.

Avec vos deux questions « plus politiques », mams{@hartier, je m’aventure aux
frontieres de mon champ de compétence, mais je esgayer de ne pas m’en évader
compléetement. Pourquoi la croissance n’est-elledga % malgré de nombreuses conditions
favorables ? Tout d’abord, cette question, trésitildg, n’est malheureusement pas
spécifiqguement francaise. Elle se pose pour I'ehdende la zone euro, et I'économie
mondiale elle-méme se trouve aujourd’hui sur uagttoire de croissance autour de 3 % — ce
chiffre peut nous paraitre bon mais il est histigent bas, et sensiblement inférieur a ce
gue nous connaissions avant la crise financieZ00&.

Deux ingrédients permettraient de transformer cesditions favorables en
croissance forte, durable et créatrice d’emploignlest microéconomique : la confiance des
entrepreneurs, particulierement, et des ménagest Gh élément qualitatif, psychologique, et
nous pourrions longuement débattre de ses détemtsjn@mais I'un d’eux me parait évident :
la simplification et la stabilisation, dans toute mesure possible, des regles. Il est trés
important que les entrepreneurs, les acteurs édgunesien geneéral puissent savoir quel sera
le paysage de leur activité au cours des prochaineses. L'autre ingrédient est évidemment
I'amplification des réformes. Nous les souhaitamsst tres largement, dans cette salle, mais
elles ne sont pas pour autant faciles a décidar raettre en ceuvre. Un certain nombre de
réformes fort heureusement mises en ceuvre en Framcgent leur efficacité, c’est le cas en
particulier du crédit d'impét pour la compétitivitét I'emploi (CICE) et du pacte de
responsabilité, mais, au-dela, nous aurions int&rétgarder de facon trés pragmatique un
certain nombre de succés de nos voisins, qui E363¥i a mener des réformes tout en
préservant ce modele social européen auquel nomsnes tous, dans cette salle de la
commission des finances, trés largement attachés.Alemagne, en Espagne, plus
récemment en lItalie et, dans une moindre mesur8etgique, ont été trouvées les voies de
réformes permettant une plus forte croissance.eftude la zone euro, ce sont les pays qui, a
des périodes et sous des majorités differentesgasti a mener ces réformes qui connaissent
la plus forte croissance.

J'insiste aussi sur l'ingrédient de la confiandeedt en particulier important pour
I'investissement des entreprises, qui est un pehd@&non manquant de la reprise aujourd’hui.
Il ne faut pas simplement renvoyer toute la resgbifig¢ aux pouvoirs publics, que nous
sommes et que vous étes : il y a aussi, dans saiteaitable mobilisation collective a partir
de ces conditions favorables, une nécessaire matin des entreprises a travers leurs
investissements.

Me lancerai-je dans une démarche militante sifiére@dum britannique du 23 juin
se solde par un « Brexit » ? Je rappellerai d’abavéc un sourire, que, lors de ce G20 de



Shanghai, le gouvernement britannique a vivemenhaté que les dix-neuf autres pays
s’engagent contre le Brexit. Ce n’était pas foraénaequis, et je ne suis fort heureusement
pas responsable de la campagne référendaire awiReydni, mais il se trouve qu’'a été
ajoutée au communiqué la mention du fait que lexiBreeprésenterait un risque
supplémentaire pour I'économie européenne et mtmndiale ministre des finances et
moi-méme nous y sommes bien volontiers prétésqgBeiBattitude des autorités britanniques
nous autorise a formuler un souhait, tout étrangaesnous sommes, je souhaite donc que le
résultat du référendum marque le maintien du Roygaum dans I'Europe, car cela me
semble la meilleure solution. Reste que, si le Briéxmporte, il est important que la place
financiére de Paris puisse non seulement se maintemis aussi se développer. C'est
cependant vrai aussi si le Royaume-Uni reste daingoin, et nous nous sommes mobilisés en
ce sens. Le ministre des finances a créé, avesolaion Paris EUROPLACE, le comité
« Place de Paris 2020 », auquel vous participeajnetertain nombre d’actions ont été
meneées. Veillons toujours, c’est trés importanta &ompétitivité de la place de Paris. La
guestion n’est pas seulement fiscale : il s’agésad’avoir les bons produits, le bon appareil
de formation... Il s’agit de I'attractivité de la pla Or, Paris ne manque pas d’atouts dans la
compétition financiére européenne.

Monsieur Rodet, vous l'avez noté, la tribune quae $ignée avec M. Weidmann ne
portait pas sur la politique monétaire, nous lecisans d’ailleurs explicitement. Je ne trahis
pas d'immenses secrets en disant que je ne suidoppsirs sur la méme ligne que le
président de la Bundesbank dans les débats eédslitns du Conseil des gouverneurs. Nous
avons cependant voulu marquer que, sur d’autretssujes avancées europeennes étaient
d’autant plus nécessaires que les différents paypauvent s’en remettre a des solutions
purement nationales pour relever les défis auxdlsetont confrontés — ne citons que la crise
des réfugiés pour I'Allemagne et la lutte contretéerorisme pour la France. Cela vaut
particulierement en matiere de politique économidjuest donc nécessaire de progresser sur
la gouvernance économique de la zone euro. Cedavez notamment deux choses.

C’est pour moi un point extrémement positif de edtibune que mon collegue
allemand reprenne l'idée d'union de financementI'atvestissement que j'avais avancée,
notamment, dans le rapport sur le financementidedstissement remis au Premier ministre
a la rentrée derniére. Il s’agit de dire qu'’il faller au-dela de la proposition d’'une « union
des marchés de capitaux » faite par la Commissioopéenne. La zone euro a la chance de
disposer d’'une ressource abondante, son épargegcddent de I'épargne par rapport a
linvestissement, mesuré par I'excédent extéricourant de la zone euro, est denviron
300 milliards d’euros, soit 3 % du PIB. Il s’agie anieux mobiliser cette ressource pour
répondre aux besoins d’investissement, ou qu’iléaseent jour, y compris dans le sud de
'Europe, y compris dans les secteurs les plusvants, y compris dans les entreprises et le
secteur productif. La réponse de I'union des marcieécapitaux concerne spécifiguement les
capitaux privés, tandis que l'union de financement!'investissement consisterait a mettre
cela en synergie, pour dégager beaucoup plus dssgnge, avec deux autres volets de
I'action européenne. Le premier de ces deux vastde plan Juncker, qui consiste, lui, en
une mobilisation des capitaux publics, notammenpadtir de la Banque européenne
d’investissement (BEI), pour entrainer les capitptixés. Si vous me permettez de le dire
tres trivialement, il ne faut pas raisonner avaexdebes du cerveau séparés : le plan Juncker
pour les capitaux publics d’'un c6té, I'union degchés de capitaux pour les capitaux privés
de lautre. Il faut évidemment mettre tout celaemble en en annoncant la finalité, c’est
aussi le sens de cette formule «union de finanoerae d'investissement ». Le troisiéme
élément de cette synergie, c’est I'Union bancgiceir un meilleur développement des flux de
crédit bancaire transfrontaliers.



Tout cela reléve du bon sens. Malheureusemendaldé des procédures a Bruxelles
fait qu'aujourd’hui ces trois volets — union desrogés de capitaux, plan Juncker et Union
bancaire — se déploient de fagon beaucoup tropré&®pat je crois que cela explique les
limites de chacun. L'idée de cette union de finamest et d’investissement a par ailleurs été
reprise par le gouvernement italien dans son mémoara de la semaine derniére. J'aurai
'occasion d’aller a Bruxelles le 22 mars et d’aparler. Je crois qu'il faut évidemment
pousser énergiguement cette idée, qui rencontsautien croissant.

Mme Schmid m’interroge sur la gouvernance économide la zone euro. La
construction, a coté de I'union monétaire, d’'ungpiEconomique est, vous vous en souvenez,
une vieille proposition francaise. Jacques Deloasait beaucoup insiste, et Pierre Bérégovoy
avait proposé un gouvernement économique euroEenimportent les termes, on voit bien
de quoi nous manquons aujourd’hui. La politique étaine est bien une : si elle donne lieu a
des débats, les décisions et les applications smmimunes. Les politiques économiques,
elles, restent beaucoup trop diverses. C'est dusse des raisons pour lesquelles notre
croissance est inférieure a I'optimum. Nous ne pogvmener des politiques construites sur
une base purement nationale dans une zone monétaitemmerciale unique. De vrais
progres de la coordination sont nécessaires... mai®drdination n'est pas une alternative
aux reformes nationales. Il faut conjuguer réformasonales et coordination européenne, et
cela pourrait notamment prendre la forme d’'un ntieisles finances européen et d’'un Trésor
européen pleinement démocratiques — mais cettsid@celeve du pouvoir politique.

Non, monsieur de Courson, je ne crois pas quellique monétaire ait épuisé son
efficacité, mais votre question est d'autant plégitime que linflation est a nouveau
négative. Je le rappelle cependant : sans les agedearpolitique monétaire prises, elle aurait
été plus basse encore. Toutes les banques centraiebres de I'Eurosysteme s’accordent a
le constater — méme celles qui sont réservéesagoolitique suivie. Par ailleurs, j'ai insisté
sur le fait qu'une gamme d’instruments est a ndisposition. Je I'ai également souligné et le
communiqué du G20 le précise bien, la politique é@aine ne peut évidemment pas faire
tout, mais il n'est pas question de renoncer goéques monétaires actives. Mme Lagarde,
directrice générale du FMI, a dit, tres fortemdots du G20, que les bénéfices de ces
politiques monétaires actives I'emportaient netteinseir leurs inconvénients et leurs risques
— nous allons reparler des mesures macroprudestietldes bulles.

Vous avez également posé, avec d'autres, la quedtichadow bankingJe me
permets tout d’abord de renvoyer aux travaux dut iaunseil de stabilité financiere de juin
dernier. Il a examiné de pres et chiffré le dévpépent dusshadow bankingn France. Au
passage, je n‘aime pas plus que vous cette expneds# Haut Conseil emploie pour sa part
la formule « secteur financier parallele », que/geis propose de retenir. Au demeurant, la
traduction de I'expressioshadow bankinguscite un débat parmi les spécialistes de lairmng
anglaise : «finance de I'ombre » aurait une commm plutbt péjorative, mais certains
relevent que I'expressicghadow cabinet’a, elle, rien de péjoratif, il s'agit simplemaeditin
cabinet alternatif. Le Haut Conseil relevait au snde juin que le développement de ce
secteur financier parallele reste relativementtémén France tout au moins — et la situation
n'a pas changé depuis lors. De quoi s’agit-il ? N@s$ des banques, ni des assurances —
celles-ci sont aussi I'objet d’'une régulation rené®, avec les normes « Solvabilité 1l » —,
mais du reste : les fonds, les plateformesmevdfundinget de financement participatif, le
développement de ce qu’on appellgtevate placementc’est-a-dire les préts privés directs,
hors marche.



Cette réalité, comme toute réalité économiqueux feces. L'une est positive : c'est
une bonne chose que les PME et des TPE, dont wegsnémbreux a vous préoccuper,
puissent trouver des sources de financement auetlelérédit bancaire. Bien sQr, celui-Ci
restera trés majoritaire, mais les plateformesidantement participatif, qu’il s’agisse de
crowdfunding ou de crowdlending offrent une diversification bienvenue. La face
potentiellement négative, c’est que ce secteut daifur et a mesure qu’il se développe, étre
régulé de facon paralléle au secteur bancaireesSattivités sont les mémes, nos exigences
prudentielles et en termes de transparence doétemfproportionnelles, quand bien méme la
nature juridiqgue des acteurs est différente, esnpsommes attentifs. Citons I'exemple de
lindustrie des gestionnaires de fonds, ésset manageysdont les encours sont bien plus
importants que les montants concernés par le ferapaot participatif ; c’est I'un des chantiers
qui restent ouverts a Bale. Le Conseil de staHilii@nciere qui siege a Bale et est présidé par
le gouverneur de la Banque d’Angleterre, Mark Carisé&est engagé aujourd’hui a examiner
précisément la liquidité de ces fonds, de grandsldoaméricains mais aussi des fonds
francais et européens importants, comme AmundisYRerier, directeur général d’Amundi,
a exprimé publiguement le souhait d’'un renforcentlenta régulation du secteur, cela mérite
d'étre salué.

Je ne crois pas, monsieur de Courson, qu’il ydaihs le cas de la France, un lien
mécanique entre la croissance du crédit aux ermgespet la baisse du taux de marge. Celle-ci,
nous en serons tous d’accord, était un défi pa@aohomie francaise. Fort heureusement, le
mouvement est en train de s’inverser, sous I'eftepacte de responsabilité et du CICE. De
29 % en 2014, le taux de marge des entreprisesitlavoir remonté a 32 % en 2017.

Madame Dalloz, la surveillance des bulles requier¢ vigilance permanente. Ne
croyez pas que nous baissions la garde et queaomssdérions que le risque est forcément
écarté pour longtemps. Ainsi, a I'échelle francaisenme a I'échelle européenne, nous
regardons ou en sont un certain nombre d’indicatio@anciers par rapport a leur moyenne de
long terme : le prix des actions, le taux d’'int&tég obligations, le prix de I'immobilier, celui
du crédit. L’ensemble de ces variables sont aeoedht en ligne avec les tendances de long
terme, certaines d’entre elles se situent mémesanideaux légérement inférieurs, et si une
bulle pouvait étre crainte sur le marché des asti@rla fin de 'année 2015, la correction
intervenue au début de I'année 2016 est, de ca geimue, une réponse. Elle montre en tout
cas que des politiques monétaires actives n'imphtjupas nécessairement une hausse
permanente des marchés financiers.

Nous restons cependant vigilants, et si nous ad®mgntiment que I'un ou l'autre
des compartiments que je viens de citer présenseridques de bulles, nous pourrions
effectivement prendre des mesures macroprudemsti€llelles-ci peuvent étre décidées par le
Haut Conseil de stabilité financiere, présidé gaministre des finances, sur proposition du
gouverneur de la Banque de France. Ce double &gtaiest utile, il correspond tres
précisément au dispositif que vous avez décidé ¢mnsi du 26 juillet 2013, et c’est un
progres extrémement net. La plupart des pays eenspéoisins ont aujourd’hui un dispositif
similaire ; ce n'est pas le cas de I'ltalie, maisnmhomologue italien m’a interrogé tres
précisément sur le fonctionnement du systeme franQaant au type de mesures que nous
pourrions prendre, ne déduisez rien de I'exempk jguchoisis, mais, si nous estimions que
les prix de l'immobilier commercial augmentent triptement dans certaines villes, nous
pourrions, par exemple, demander que les financemexternes, notamment bancaires,
représentent une part plus limitée du montant desstissements immobiliers et que les
financements par fonds propres soient plus imptetaiest ce genre de mesure de régulation
gue nous pourrions prendre.



Quant aux ratios de solvabilité, ceux de toutes besmques frangaises sont
significativement supérieurs a 10 %, sans qu’iltydacarts marqués entre elles. Sur le plan
international, vous le savez, la mise en ceuvreale B est progressive d’ici a 2019. Toutes
les banques n’en sont donc pas au méme point, glaimlement, on ne constate pas d’écarts
marqués entre pays et nous assistons bien a unemem général rassurant.

M. Alauzet a posé la question de la disponibilitefshancement de I'économie. Je
disais tout a I'heure que toute réalité économiguwieux faces. Nous surveillons donc deux
périls opposés : la possibilité d’'une insuffisadeefinancement des entreprises et celle d’'un
exces de crédit. Nous ne sommes pas dans uneaitdéxces de crédit, et, globalement, il
n'y a pas rationnement du crédit.

La régulation n’a-t-elle pas bridé excessivemerftancement bancaire et favorisé
tout aussi excessivement le développemershdalow bankin@ Je ne le crois pas. Je sais que
les banques avancent cela périodiquement, signddésnéxces de la régulation, mais je pense
gu’elles ont tort. Je développais assez longueremoint de vue dans mon rapport, chiffres
a I'appui. Nous sommes parvenus a un juste égeibiorrenforcant la régulation autant qu'il
était nécessaire sans freiner les financementpa&sage, la politique monétaire, trés active, a
évidemment aidé a mettre la liquidité nécessaile disposition des banques. Je le dis tres
nettement : aucune banque francaise n’est aujaurdlimitée dans son activité de
financement par la régulation — ni par les ratiessdlvabilité ni par les ratios de liquidité.
Pour autant, il ne me parait pas moins importaojpuad’hui, de stabiliser ce cadre
réglementaire — j'ai insisté sur la fin de Béaleel le fait que nous n’allons pas ouvrir un
Bale IV. Nous n’observons pas de déplacements iapr vers leshadow bankingu le
secteur paralléle sous I'effet de la régulationushassistons a une diversification, souhaitable
et progressive. Je l'avais dit au mois de septemére redis aujourd’hui : je ne suis pas de
ceux qui considerent que nous nous acheminons uwrersdésintermédiation forcée ou un
financement de I'économie a I'américaine. Le firement des entreprises est bancaire a 80 %
en Europe, seulement a hauteur de 25 % aux Etass:Ue financement de marché, a
l'inverse, est majoritaire aux Etats-Unis. Il neutfgpas de désintermédiation forcée. En
revanche, une diversification volontaire, répondania demande des entreprises, est une
bonne chose, mais c’est vraiment tres progressif.

Je n'ai pas aujourd’hui de chiffres sur la trawmsiténergétique, madame Sas. Il est
encore trop tét aprés la COP21, mais il est trgsomant, j'ai été amené a le dire, que le
secteur financier integre cet environnement nouv@auant a I'article 173 de la loi relative a
la transition énergétique, qui oblige I'industrie l& gestion d’actifs et les assureurs a publier
un certain nombre d’indicateurs-clefs sur leur esifpon au secteur de I'énergie et leur
engagement en faveur de la transition énergétispue,décret d’application a effectivement
été publié le 31 décembre dernier. Il s’appliguaaden 2016 et marque un vrai progres. Il
faut aller plus loin encore en permettant des coaipans internationales en cette matiere
aussi. La France est a I'avant-garde et nous agtéfiisi un certain nombre de critéres, mais,
parallelement, le Conseil de stabilité financieeeRhle a mis en place umask forcepour
permettre la comparabilité des publications. Cet smviron 400 méthodes différentes qui
sont recensées a I'échelle internationale, uneeswd qui rend plus difficile les comparaisons.
Cettetask forcedevra donc nous proposer d'ici a la fin de 'annéecertain nombre de
meéthodes prioritaires pour permettre la compatahititernationale.



Monsieur Charroux, compte tenu de I'évolution de#x pdu pétrole et dans
I’hypothese — majoritairement retenue aujourd’hude-leur stabilisation, nous retrouverons
une inflation positive dans la deuxiéme moitié éé&ecannée. Par ailleurs, je le redis, nous
avons la capacité de prendre des mesures, si agesssle n‘aime pas beaucoup I'adjectif
« défensives », c’est une politique monétaire actwsant un objectif a moyen terme de 2 %
d’inflation. Il est trés important de réaffirmertcebjectif; c’est tres important pour la
crédibilité de la BCE et c’est un mdle de stabipt#ur les anticipations des ménages et des
entreprises. Dans un environnement financier dtvgggrande volatilité, la BCE donne, avec
cette cible d'inflation de 2 %, un élément de ditbde long terme.

Je terminerai, peut-étre plus rapidement, par waicenombre d’autres questions.

Monsieur Fauré, la Banque publiqgue d’investissem&nbeaucoup apporté au
financement de I'’économie francaise, nhotammentesqui concerne les fonds propres et le
capital-risque. Quant aux PME et TPE, évidemmantinsplan de sauvegarde emporte un
certain nombre d’avantages, notamment la suspeds®paiements aux banques, il n'est pas
totalement illogique qu’il rende plus difficile k@ention de nouveaux financements bancaires.
Il y a la une certaine logique, mais ces procédmeesont généralement pas considérées
comme trés favorables aux banques — c’est une.litot

Nous avons d'ores et déja un médiateur du crédis ddhaque département, en
général le directeur départemental de la BanquErdece. Il intervient en aval, c’est-a-dire
guand une entreprise — TPE, PME ou méme entrepdisesille intermédiaire (ETI) — a
rencontré une difficulté avec sa banque. Nous posivous féliciter de la diminution sensible
du nombre de dossiers qu’il doit traiter : c’estautre indicateur du fait que le financement
des entreprises va plutét bien en France...

M. Jean-Louis Gagnaire.Ou qu’il y a moins de malades !

M. le gouverneur de la Banque de Franceen effet, mais alors c’est aussi une
bonne nouvelle !

Il nous parait important de disposer aussi d'umpac@é d’intervention, de conseil ou
d’'information en amont. Tel est le sens du corredpaot TPE. Avant qu'une difficulté
n'apparaisse, un dirigeant doit pouvoir bénéfidam certain nombre d’informations, d’'un
diagnostic précis de sa situation. Un dirigeanfT&@&, c’est normal, n’est pas toujours un
spécialiste financier. Son entreprise a-t-elle @sdin de court terme ou de long terme ? Parmi
les instruments de court terme, lesquels sont apg? Aidons-le dans le diagnostic. Nous
allons donc mettre a la disposition des TPE unl aldidiagnostic qui s’appelle OPALE,
pendant de l'outii GEODE - acronyme de « gestioragionnelle et dynamique des
entreprises » — dont nous disposons déja pouNEs B'en profite pour faire une petite page
de publicité : ces outils sont absolument remaripsatet leur colt pour les entreprises est
extrémement faible. Tous les dirigeants qui y @adouru me le disent : ils permettent de
connaitre exactement la situation et les besoinsl'@d@reprise. L'un des rdles du
correspondant TPE sera donc de développer leigatidin. Il s’agira aussi d’orienter vers les
différents circuits de financement et d’animer éseau des tiers de confiance — experts-
comptables, réseaux consulaires, etc., qui peuxessi procurer des conseils. Ce role en
amont sera différent de la médiation du crédit\ea ail ne sera d’ailleurs pas rempli par la
méme personne, de facon a éviter tout conflit jqud. Comment un médiateur en aval
pourrait-il étre indépendant s’il a lui-méme cotiéeien amont ? La philosophie sera
cependant la méme.



Avec l'Autorité de contréle prudentiel et de résmn (ACPR), monsieur Goua,
nous sommes tres attentifs a I'exposition des bas@pancaises au secteur de I'énergie et des
matiéres premieres. Nous avons les chiffres, naugomss leur évolution. En termes
guantitatifs, I'exposition des banques francais#saepeu prés dans la moyenne des banques
internationales, et, en termes qualitatifs, ce egti encore plus important, la situation des
banques francaises est relativement favorables elht des contreparties de meilleure qualite.
Par exemple, elles sont moins exposées sur dest&o@étrolieres américaines a trés fort
effet de levier, c’est-a-dire ayant beaucoup reg@ufendettement.

M. Lebreton m’a interrogé sur I'Institut d’émissiales départements d’outre-mer
(IEDOM). Effectivement, le Gouvernement compte msgr dans le cadre du projet de loi dit
« Sapin Il » un projet de filialisation de 'lEDOBupres de la Banque de France. L'IEDOM,
dans les départements d’outre-mer (DOM), est au daeila zone euro, puisque I'euro est et
restera la monnaie des départements d’outre-menr. dRes raisons historiques parfaitement
respectables, la situation des DOM difféere de cdllereste de la zone euro. L’émission
monétaire est confiée non a la Banque de France @&an établissement public, longtemps
dans l'orbite de I'’Agence francaise de développdn®il est tres respectable, ce compromis
est fragile : un institut d’émission qui ne soitsgaroche de la banque centrale mais plutét
proche de 'AFD, société de financement soumisecanirole de 'ACPR... Nous avons
réussi, en 1999-2000, a expliquer cela a la Basga&ale européenne, mais, je peux vous le
dire, cela n'a pas été simple. Il nous a paru sitaitla, a I'occasion de la clarification
intervenue entre 'AFD et la Caisse des dépotglakdfier aussi la situation de 'lEDOM, que
nous conservons mais qui passe de l'orbite de I'AFEelle de la Banque de France ; cela
garantit a la fois sa pérennité et 'ancrage degmdéments d’outre-mer dans la zone euro. I
s’agit d’'une filialisation, et en rien d’une privgdtion — crainte parfois exprimée. L'IEDOM
sera une filiale a 100 % de la Banque de Franéene@me a 100 % publique, et j'y tiens
autant que vous. Je suis attaché comme vous ankaome, a la permanence. L'IEDOM
garde ses missions, toutes ses missions, ses pelsaonservent leurs statuts et les droits
attachés. La politique d’émission outre-mer etitaasion de I'lEDOM seront beaucoup plus
solides, beaucoup plus claires quand nous aurossfimia cette anomalie qui avait des
raisons historiques respectables mais un peu d&gmes, surtout, qui fragilisaient 'lEDOM
lui-méme.

La baisse de 6 % du nombre de dossiers de surendgtt a I'échelle nationale tient
en premier lieu aux effets de la loi dd'jaillet 2010 portant réforme du crédit a la
consommation, dite «loi Lagarde », aux termes algudlle le crédit renouvelable est
beaucoup plus strictement encadré. Nous commergtassvoir, et jespére avec vous qu'ils
se prolongeront ces prochaines années. Nous deadapder nos effectifs a cette évolution,
mais c’est une bonne nouvelle pour I'économie eblziété francaises. Je ne crois pas que le
credit renouvelable nécessite de nouvelles digpasitlégislatives, mais des mesures
pourraient étre prises pour simplifier et accéléaeprocédure. Nous y réfléchissons avec le
ministére des finances et peut-étre le projet de®apin Il » comportera-t-il telle ou telle
disposition. Ce serait aussi un service rendu aémages : si le recours aux commissions de
surendettement est plus simple et plus rapidet oies bonne chose.

Madame Schmid, javoue ne pas connaitre le momeatt des billets fabriqués en
2016, mais je rends hommage avec vous a nos seredabrication des billets, a Vic-le-
Comte pour le papier et a Chamaliéres pour I'ingiogs La Banque de France est la seule en
Europe a disposer de cet outil industriel intégré,a été, en 2015, mobilisé en priorité pour
'impression de la nouvelle coupure, trés sécuridée20 euros, que jai présentée a la fin du
mois de novembre. La filiere francaise a imprimé&dd4le ces nouveaux billets de 20 euros.



C’est beaucoup plus que notre part naturelle dé 2fans I'Eurosystéme et nous pouvons
nous réjouir : c’est un hommage rendu a notre d¢tpacfabriquer une coupure fortement
sécurisée.

M. Fromantin a posé la question de I'impact de exgiolitique monétaire sur les
exportations. Il m’a semblé que c’était une facabile et positive de poser la question de la
politique de change. Tout d’abord, je ne crois pas,Ja matiere, a un désalignement des
intéréts francais et allemands. Notre appareil striel et d’exportation est moins bien
spécialisé que celui de I'Allemagne, mais cell&@néficie aussi du taux de change favorable
de I'euro. Son actuel excédent courant, un excéamatrd, en est la meilleure preuve — en
méme temps qu’il justifierait une coordination dgeditiques économiques, nous en avons
déja parlé. Il n'y a pas de divergence entre Igsabifs des autorités francaises et les objectifs
des autorités allemandes. Je veux ensuite soulmgunerla politigue monétaire ne vise pas
d’objectif de change. C’est extrémement importahipous I'avons d’ailleurs réaffirmé dans
le communiqué du G20. L’objectif de la politique ldeBCE, c’est la cible d’inflation ; j'y ai
insisté, en rappelant que nous étions préts a henpli nécessaire, notre politique active. La
possibilité d’'une guerre des changes a suscitéirdpgétudes mais chacune des grandes
autorités monétaires, y compris la Réserve fédémdeEtats-Unis, cible d’abord sa situation
economique intérieure. Il est reconnu, depuis plusi années, dans les communiqués
internationaux, que cela correspond a I'optimumectif, et je crois trés important que nous
en restions la. Nous avons par ailleurs indiguésda communiqué du G20, que nous nous
consulterions, si nécessaire, sur les mouvementshdage résultant de la volatilité des
marchés, mais les objectifs de la politique monetaont des objectifs domestiques, nous
n'entendons pas procéder, par les mesures morsgtpiee nous prenons, a des dévaluations
compétitives, soyons clairs.

Je crois avoir répondu a I'ensemble de vos question

M. le président Gilles Carrez.Vous avez été extrémement complet, monsieur le
gouverneur. Je vous en remercie d’autant plus egiguiestions étaient multiples. Je propose
gue nous nous revoyions a la rentrée pour un noupeiat.

M. le gouverneur de la Banque de Francele suis a votre disposition.

M. le président Gilles Carrez.Ces auditions réguliéres du gouverneur de la Banqu
de France nous sont utiles, chers collégues.

M. le gouverneur de la Banque de FranceSi vous me permettez d’ajouter un mot,
elles sont tout aussi utiles pour moi et pour negices. J'emporte un certain nombre de
guestions et de réflexions.
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