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La commission entend M. Patrick Artus, directeutadeecherche et des études de Natixis, et
Mme Esther Jeffers, maitre de conférences a I'UnitéeParis 8, sur la situation financiére
internationale.

M. le président Gilles Carrez. Vous vous souvenez sans doute que notre
commission a regu successivement I'an dernier spegialistes francais venus traiter de la
croissance economique de notre pays et ses pavgsedte vif intérét de ces auditions m’'a
fait souhaiter que la commission continue de reicelas universitaires et des chercheurs afin
de stimuler sa réflexion sur les sujets qui relédensa compétence.

Cette année, notre bureau a souhaité I'organisdtiomcycle d’auditions relatives a
la situation financiére internationale. Etant dohes développements récents intervenus en
Europe et en Chine, des inquiétudes se font jaur se demande si une nouvelle crise
financiére comparable a celle de 2008 ne couve lpast donc bon que nous puissions
nourrir notre réflexion d’éléments apportés parutfes que les seuls membres de notre
commission ou de I'exécutif — les propos de ce ider@tant par nature rassurants. Ainsi, au
cours de sa séance du 15 mars dernier, tenue aquédidence du ministre des finances, le
Haut Conseil de stabilité financiere s’est félicdé «la resilience des acteurs francais
vis-a-vis des risques qui se sont manifestés réeamma salué le caractere « globalement
robuste » de la situation des sociétés non finegxiet n'a pas constatéa«ce stade, de
croissance excessive du crédit dans le systemeabarfcancais qui pourrait étre source de
risques systémiques

Néanmoins, notre pays est exposé aux remous deshé@samternationaux et la
vigilance doit donc rester de mise, dans un coatedglementaire européen qui a fortement
évolué au cours des dernieres années pour I'eneeddd institutions financieres. Aussi
avons-nous organisé deux tables rondes : avantukdlir mercredi prochain M. Michel
Pébereau, M. Jean Pisani-Ferry et Mme Héléne Reygyhaite en votre nom la bienvenue a
Mme Esther Jeffers, maitre de conférences a I'Usitée Paris 8, et a M. Patrick Artus,
directeur de la recherche et des études de NatixiSuntram Wolff, directeur dthink tank
Bruegel, qui devait nous rejoindre en provenanceBdexelles en est malheureusement
empéché en raison des graves événements que iton sa

Madame Jeffers, vous avez notamment écrit powevaales Possiblesditée par le
mouvement Attac, un article intitulé « A quoi sarte banque centrale ? Que fait la BCE ?
Que devrait-elle faire ? ». Quant a vous, monsidutus, vous avez publié dans
I'hebdomadaireLe Pointdu 23 février dernier une chronique titrée « Qudesl banques
centrales déstabilisent I'’économie mondiale ». Vi@vaux récents montrent donc votre
intérét pour les sujets que nous voulons approfard le cadre de ces tables rondes.

BN

Mme Esther Jeffers, maitre de conférences a I'Univsité Paris 8.Je vous
remercie pour cette invitation. Etant donné lay®ié du temps qui m’est imparti pour traiter
d’un sujet aussi vaste, mon exposé sera forcéragrdsseé.

La situation financiére internationale se caras&®n premier lieu par la grande
volatilité des cours boursiers, comme le montrediation du Dow Jones et du CAC40 ; une
succession de plongeons et de remontées, aveaisigubs variations, entrainent une grande
instabilité. Ainsi le CAC40 a-t-il perdu 21,3 % a&ours des dix semaines écoulées entre
novembre 2015 et le 11 février 2016 ; quant au Dowes, il a gagné 11,3 % entre aolt et
novembre 2015 avant de les reperdre puis de rem@&das méme parler de la chute de 40 %
de la Bourse chinoise cet été, cette volatilité anée grande incertitude.
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Une autre caractéristique de la situation présestd’abondance de liquidités, en
raison de la politique suivie par les banques aérgr Mais, malheureusement, I'objectif
assigné par la Banque centrale européenne (BChHg €@p liquidités aillent vers I'économie
réelle — n'a pas été atteint. Comme le constalttalet Conseil de stabilité financiere, le crédit
bancaire n'a pas augmenté au point de présentersgne systémique, mais le but de la
politique monétaire suivie — faire repartir 'écome européenne — n’'est pas atteint:
I'économie réelle étant incapable d’offrir aux istieseurs la rentabilité & court terme que
propose la sphére financiere, c’est vers elle gsditjuidités se dirigent. Il résulte donc de
cette politique monétaire que linflation constatéest pas, contrairement a ce qui était
escompte, celle du prix des biens et des serviges|' on souhaitait voir s’établir a 2 %, mais
I'inflation des actifs financiers. C’est grave, c&est le sighe que des bulles se forment.

La situation financiere internationale se caraseéérussi par la forte volatilité des
capitaux. La liquidité abondante part vers les éatnies des marchés émergents lorsqu’elles
sont en bonne santé et en repartent tres brusqudorsgue la situation se détériore,
accroissant la déstabilisation des économies cérésd. Les sorties de capitaux des pays
émergents ont ainsi été de 540 milliards de do#ar2015.

On note encore la chute considérable du prix degrea premieres : en trois ans, le
prix du baril de pétrole a perdu les trois quadssd valeur et le prix des matieres premiéres a
suivi. Cette tres forte instabilité entraine celés cours de change, des liquidités abondantes
fuyant vers les marchés obligataires, considéngés gihbles, ou se forme une bulle.

Autre caractéristique encore : le ralentissementladeroissance en Chine et la
dégradation des économies des pays émergents,Beksil, mais aussi des pays développés,
dont les Etats-Unis, ou la croissance — qui s'éitlleurs construite sur la détérioration
continue des conditions de travail — s’essouffle.

Les taux d'intérét extrémement bas et les liquidit§ectées par I'assouplissement
guantitatif — lequantitative easing- alimentent la bulle obligataire, qui continuegianfler.
La faiblesse des taux a aussi pour conséquencdeguesques ne sont pas correctement
valorisés par les marchés. La baisse des taux guevpar ailleurs la baisse des primes sur
toutes les classes d’actifs.

La remontée des taux provoquerait des pertes @ssselles seraient portées par
les investisseurs institutionnels et par les basgee qui aggraverait la situation.

Enfin, les dettes privées et publiques n’ont pasagturées, et il existe encore des
créances douteuses au bilan des institutions fieses

Parant au plus pressé, les banques centrales jentéirenormément de liquidités
dans I'économie, mais cette débauche de sparadaapas résolu la crise, et I'on n’est pas
prés de voir la situation changer. Les banquesaestont méme créé les conditions d’'une
nouvelle crise. Je ne saurais dire de maniére aatge s'il s'agit d’'une nouvelle crise ou de
la méme qui n'en finit pas ; quoi qu’il en soitslprémices d’un approfondissement ou d’un
rebond de la crise sont, selon moi, réunies.

Quelles reflexions appellent cette situation ? bastat s’impose d’abord que la
politique monétaire ne peut a elle seule régles tms problemes. L'inflation des actifs
financiers, prémices d’un nouveau krach, augmengatrimoine des plus riches et accroit les
inégalités sociales. Les salaires réels restamt @iveau bas, non seulement I'objectif d’'une
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remontée de l'inflation n’est pas atteint mais el recule. C’est un constat d’échec des
politiques monétaires appliqguées aujourd’hui.

D’autre part, les politiques d’austérité menéegaearticulier par les gouvernements
européens — elles ne sont pas conduites de la mé@n&re aux Etats-Unis — sont contre-
productives au sens littéral : elles ne permetpast de sortir de la crise et elles mettent en
contradiction la politique monétaire et la politighudgétaire. On ne marche pas sur les deux
pieds en méme temps.

Si krach il 'y avait, il serait beaucoup plus daeger qu’en 2007-2008, car les
budgets des Etats ne permettraient pas les mémestages que ceux qui ont eu lieu alors.

Les promesses de réforme des établissements Emedides marchés financiers
n'ont pas été tenues. Faute d’avoir été menéewratéeme, elles n'‘ont pas permis de
changements importants. Les banques doivent redrol@ur vrai métier, I'intermédiation.
Paradoxalement, alors que la crise de 2008 a miévielence la notion de banques « trop
grandes pour faire défaut »teo big to fail-, les banques sont aujourd’hui plus grosses et
donc plus systémiques qu’elles ne I'étaient albesséparation des banques d’affaires et des
banques de dépo6t n'a pas été faite, si bien gsgstéme bancaire continue d’étre en danger.

Les crédits ne doivent pas étre transformés eestiiegociables ; en tout cas, les
banques qui les ont émis doivent continuer d’asslemgsque auquel elles ont consenti.

Enfin, la réglementation micro-prudentielle engagéeoncerné les banques mais
rien n'a été fait au sujet des entités non bansaiée shadow bankingdit aussi « finance
paralléle ». Le principe devrait étre adopté, ateaii européen, que la régulation doit étre
identique pour une activité donnée, que l'entité bexerce soit une banque ou une
« non-banque », puisque toutes sont interconneatéegui est un danger en soi. De ce point
de vue, la France se fait particulierement remargael’opacité de I'interconnexion entre les
banques et la finance paralléle. La réglementaticro-prudentielle a fait un début de
progres, mais les non-banques y échappent entiateajeen dépit de demandes répétées, on
ne parvient pas a connaitre leurs liens avec &sigtements bancaires réglementés.

Il convient enfin de s’interroger sur le statutla@fpuissance de la BCE. Selon moi,
une refondation totale de ses objectifs et de samtionnement s'impose. Puisque, jusqu’a
présent, la réglementation a fait trés peu au oiveecro-prudentiel pour améliorer la
stabilité du systeme financier international, jasidere notamment qu'il faut inclure dans son
mandat la surveillance de I'évolution du prix desfa financiers et non, seulement, celle des
prix et des services.

Je le redis, c’est le couplage de la politique naire et de la politique budgétaire
qui fait la force d’'une politique économique. Pdimstant, la politique monétaire a été
beaucoup utilisée mais elle se trouve en écheautl donc utiliser davantage la politique
budgétaire, en décidant d’'investissements corretgun davantage aux besoins écologiques
et sociaux des populations, qui sont nombreux s iast la votre domaine de compétence,
non le mien.

M. Patrick Artus, directeur de la recherche et desttudes de Natixis.Avant de
vous dire comment j'analyse la situation financierernationale, en commencant par les
problemes de I'économie pour finir par les problérde politique monétaire et de marchés
financiers, permettez-moi de remarquer qu’il faet garder de toute confusion entre la
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situation que I'on connait aujourd’hui et celle goévalait en 2008 au moment de la crise des
subprimesou en 2011-2012 lors de la crise de la zone elgone connais personne qui
critigue les banques centrales pour avoir, en édsges de crise de liquidités, créé beaucoup
de monnaie et, en réalité, financé directemenadesnts économiques — les banques en 2009,
les Etats européens en 2011 et 2012 — qui n'aemiaplus a le faire. Le débat qui nous
occupe porte sur les politiques récentes des barapmdrales.

La situation actuelle est assez particuliere, puedtpn s’apercoit que chaque région
du monde a des problemes structurels spécifiqgues’yla pas de crise de I'économie
mondiale, avec un facteur unique de crise qui \atighour tous les pays, mais autant de
problemes structurels que de régions considénéasdonnerai une liste non exhaustive.

La Chine connait un trés gros probleme de comyiétcodt, associé a un exces de
capacités, principalement dans l'industrie, si kel le pays est en déflation. Dans la zone
euro, le probleme tient a linsuffisante moderrigatdu capital : les investissements en
innovation et la robotisation y sont trés inféreearce que I'on voit aux Etats-Unis, en Suéde
ou au Japon. Aux Etats-Unis, la crise est tréeslaent due a celle du secteur de I'énergie et
du pétrole de schiste, qui coltera probablemers glun point de croissance a I'économie
américaine cette année. Beaucoup de grands paygent® le Brésil et I'Afrique du Sud au
premier chef, connaissent un probleme doffre ;cpagu’ils ont sous-investi dans les
infrastructures publiques depuis trés longtemps'yila pas assez d’électricité, d’écoles et de
moyens de transport collectifs et I'industrie s'agétée de croitre car il lui est difficile de le
faire sans voies ferrées et sans électricité. Awwdaon constate un trés grave probleme de
partage des revenus ; les salaires baissent dépgisans alors que la productivité augmente,
et le Gouvernement ne parvient pas a convaincrenagprises de distribuer les gains de
productivité a leurs salariés.

Ces problemes structurels sont donc sérieux et lqués a résoudre ; quand on sait
gu’il y a trois fois moins de robots par salariésl#lindustrie de la zone euro qu’en Suede ou
au Japon, on comprend que la question ne se rdgmsran quelques trimestres. L'effet global
de ces problemes a été le ralentissement de lasaraie, partout. La croissance mondiale,
dont on avait I'habitude qu’elle soit de I'ordre 8&6 par an, est aujourd’hui officiellement de
3 % si I'on croit aux chiffres de croissance deClaine et plutdt de 2 % si I'on n’y croit pas
— un niveau qui est donc extrémement faible aurdege ce a quoi nous étions accoutumés.

L’économie mondiale actuelle se caractérise auasilg disparition de linflation,
sauf dans quelques pays tels que le Brésil ou lasiBuou il s’agit d’'une inflation
traditionnelle due a des goulots d’étranglementinsuffisance de salariés qualifies et
d’infrastructures. Dans les pays de I'OCDE, l'inifbe corrigée des effets du prix du pétrole
est de quelque 1 % et elle est tres stable ; slldleméme ordre dans la zone euro et, corrigée
des effets du prix du pétrole, varie trés peu. Oih ¥bir la une caractéristique structurelle,
puisque cela vaut aux Etats-Unis, ou il y a moiessds de chémeurs, comme dans la zone
euro, ou le taux de chdmage dépasse les 10 %.

Le phénomene tient a ce que I'on a introduit plesdncurrence dans les services et
sur le marché du travail, avec des contrats daifrplus flexibles. Il est parfaitement naturel
gue si I'on déréglemente certains marchés du ftrérdlation soit, en régime normal, plus
faible qu'auparavant. Dans la zone euro, l'inflatannuelle normale, jusqu’a la crise, était de
l'ordre de 2 %. Depuis la crise, elle est de 1 %jofird’hui, elle est nulle, mais c’est en
raison du prix du pétrole ; s'il se normalisait, m@mviendrait a une inflation de 1 % et I'on
resterait a ce niveau.
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Cela peut-il conduire a une crise financiére, irtglamment de la réaction des
banques centrales ? Dans les pays de 'OCDE, lasamce potentielle — celle que I'on sait
faire a long terme — ralentit pour des raisonscstinelles. On I'estime a 0,7 ou 0,8 % par an
pour la France, a peu prés autant pour la zoneeglaain peu moins de 2 %, sans doute, aux
Etats-Unis. Avec une inflation moindre que précéaemt, cet environnement peut-il créer
une crise financiere ? Comme 99,9 % des économmstesient pas vu venir la crise des
subprimeset que ceux qui I'avaient pronostiquée l'avaieit pour de mauvaises raisons, ils
sont incités a diagnostiquer les symptémes dei$® cuivante et a anticiper ce qui pourrait
mal tourner.

Or, on constate que les banques ont beaucoup plisnds propres qu’auparavant,
gue les taux d’endettement du secteur privé soatudmup plus bas qu'ils ne I'étaient en
2007-2008 et que la profitabilité des entreprisaseevée. Comme I'a souligné Mme Jeffers,
les «non-banques » et certains fonds laissent daes certaine incertitude, mais le
phénomene ne doit pas étre exagére car les momtafes sont tres faibles. Lasdge funds
gérent mondialement 1 700 milliards de dollarspp@té au montant des crédits bancaires,
c’est anecdotique. On peut avoir quelques inquesgiir I'éventuelle crise de liquidités de
certains fonds d’investissement, mais il n’y a phiditrisation, ni créditssubprimes On a
donc du mal a déceler ce qui pourrait déclencher ense financiere majeure dans cet
environnement ; on est plutdt confronté a une aseroissance faible de I'économie réelle,
pour des raisons structurelles.

Qu’en est-il de la politique monétaire dans ce extat ? Je redis que je ne parle pas
de la réaction des banques centrales a la crissutbgsimesni de la réaction de la BCE a la
crise des périphériqgues en 2011 — elles étaierfhifmment Iégitimes et personne ne les
conteste. Aujourd’hui, on assiste a deux évolutibkaspremiére est que les banques centrales
font une mauvaise estimation du niveau réel dedsgance potentielle. Elles ne croient pas
gue la croissance lente actuelle est une caraajé@esnormale des économies, compte tenu
des problémes structurels ; elles la jugent an@meht basse et devant étre relancée. En
gros, on veut une croissance de 2 % en Europe s anaest absolument incapable dy
parvenir, sauf de maniére tres transitoire ; deragguliere, on est capable d’atteindre un
petit 1 %, pour les raisons que jai dites.

Faute d'une analyse rigoureuse, les banques aemtdancent des politiques
expansionnistes qui doivent étre menées pour refamte croissance faible au regard de la
croissance potentielle mais aucunement pour redldaceroissance potentielle. Le premier
probleme est donc la confusion qui est faite etrtpessance et croissance potentielle.

Le deuxieme probléme est l'inflation. La BCE a aenfreux objectifs, dont celui de
porter l'inflation a 2 %. Mais, je I'ai dit, si @lest de 1 % aujourd’hui, c’est en raison d’'une
évolution structurelle de I'’économie. Favorisemig&gence d’Uber pour faire chuter le prix
des courses en taxis n'a rien a voir avec la polgimonétaire. La BCE est confrontée a une
inflation faible parce que davantage de concurrenég introduite dans I'économie. Or, cette
banque centrale dit aux Etats de faire des réfostrasturelles pour accroitre la concurrence
et, d'un autre c6té, elle se refuse a accepteaikse de l'inflation ainsi provoquée. C’est une
forme de schizophrénie patente : on ne peut vodians un premier temps abaisser le colt
des courses en taxi grace a Uber pour dire enguéd’objectif visé — une inflation de 2 % —
impose la création de monnaie pour faire remongerplix des courses en taxi! La
contradiction est flagrante et la BCE doit procédeune analyse beaucoup plus fine des
raisons pour lesquelles I'inflation est a 1 %, @b & 2 %, dans la zone euro.
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Tout cela a eu pour conséquence une séquencelds. lfiand on se lance dans une
politique monétaire extraordinairement expansidenisn commence généralement par avoir
une bulle sur les actions et une bulle sur l'imriehi Mais les investisseurs ayant été
échaudés dans le passé, ces bulles ont cessérapsament, sauf au Royaume-Uni pour
immobilier, et les liquidités ont été assez uitalirigées vers les obligations. Nous sommes
donc face a une bulle obligataire. Tous les travanersitaires donnent des estimations
convergentes selon lesquelles I'Etat francais deacauellement s'endetter & un taux compris
entre 2 et 2,5% ; or il s'endette a un taux légpemt supérieur a 0,5 %. Il y a donc la
200 points de base de bulle, c’est-a-dire d’ancerdgi taux d’'intérét.

Autant nous nous sommes tous convaincus qu’unee butimobiliere est
extrémement grave parce que les individus finispanine plus rembourser leurs emprunts si
bien qu’il s’ensuit une crise bancaire, autant Udlebobligatoire est percue, collectivement,
comme relativement peu dangereuse. On se dit dtagen « C’est seulement que la banque
centrale fait baisser les taux d’intérét a longnier si bien que I'on peut s’endetter a bon
compte et que cela relance I'économie ». Il n'erhpécc’est une bulle. Quels en sont les
dangers ?

Le premier danger d’'une bulle est qu’elle éclatan®ce cas, tous ceux qui avaient
acheté des obligations au taux courant seraiemésui

M. le président Gilles Carrez.Mais les détenteurs d’obligations ne perdent pas |
capital.

M. Patrick Artus. Admettez que vous soyez un assureur vie frangaistacheté
une obligation de I'Etat francais a dix ans a 0,%®tque la bulle obligataire éclate ; en
huit jours, les taux d'intérét passeront a 2 %laetaleur de I'obligation que vous avez en
portefeuille baissera de 50, voire 70 %, commedsedis prix des maisons lors de I'éclatement
d’une bulle immobiliere.

M. Marc Le Fur. Cela ne vaut pas pour ceux qui gardent leurs dinigs
M. Hervé Mariton. Qui n'a pas vendu n’a pas perdu.

M. le président Gilles Carrez.Veuillez préciser, monsieur Artus, en quoi
précisément la bulle obligataire peut étre dangereu

M. Patrick Artus. Elle est d’autant plus dangereuse que les tauxédéhont été bas
pendant longtemps. Si vous avez acheté des obiligadi taux d’intérét bas pendant six mois,
elles ne constitueront qu'une petite partie de evgbortefeuille. Mais, au Japon, les
investisseurs — qui sont surtout les banques, gloen Europe ce sont surtout les assureurs et
les fonds de pension — ont acheté trés longtempoliggations servant des taux tres bas.
Imaginez que vous ayez acheté il y a deux ans hhgation qui vous paye un coupon de
50 points de base et que, soudainement, les taumémt passent a 2,5 %. L'impact
économique de cette évolution peut étre mesuré alx ananiéres. La premiere est de
constater que la valeur de votre obligation chogtantanément de moitié ; vous avez donc
perdu 50 % de la valeur de votre portefeuille dgdtions. La seconde, c’est de calculer que
vous percevrez seulement 0,5 % chaque année pedoamins en rémunération de vos
anciennes obligations, alors que vous auriez refl@@2par an pendant dix ans avec les
nouvelles. En résumé, la perte se calcule soit cemane perte en capital instantanée, soit
comme une perte de revenus de 2 % par an. Quedaifue mode de calcul retenu, le résultat
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actuariel est le méme, mais comme les assureuosisait leur portefeuille en valeur de
marché, c’est la perte en capital instantanée ppamitra dans leurs comptes. L’éclatement
d’'une bulle obligataire a donc pour conséquenceanise patrimoniale due a la chute de la
valeur des actifs détenus.

La grande différence entre une bulle immobiliereret bulle obligataire est qu'une
banque centrale peut empécher I'éclatement d’'uie bhligataire. Si les individus pensent
gue leurs maisons sont surévaluées et se mettkst @endre, il est peu probable qu’une
banque centrale les rachete — encore qu’en 20@8uieavait couru que la Réserve fédérale
s’apprétait a acheter des voitures pour soutemdustrie automobile américaine... Mais,
comme le montre I'exemple du Japon, les banquetrates peuvent acheter toutes les
obligations que les autres vendent et, ce faisampécher leur prix de baisser. Une bulle
obligataire est donc dans les mains des banquéslesn; ce n’est pas le cas pour les autres
bulles.

Il existe deux facons de poser le risque découllente qu'une banque centrale
maintient des taux longs trés bas pendant tresdamgs. La premiere est de dire que la bulle
va éclater et ruiner les investisseurs. La deuxiesta@le considérer que la banque centrale ne
pourra jamais assumer que la bulle éclate et go@mmséquence elle est condamnée a
maintenir les taux d’intérét a ce qu’ils sont jusgla fin des temps, et donc a acheter les
obligations que les autres vendraient, créant aimsiexpansion monétaire colossale. Le bilan
de la Banque du Japon représente ainsi 80 % dwipiotérieur brut (PIB) du pays — celui de
la BCE représente environ 20 % du PIB de la zome epet elle est condamnée a ne jamais
accepter la remontée des taux, qui ferait dispartitites les banques japonaises. Le véritable
risque induit par la bulle obligataire est probatet celui de lirréversibilité des taux
d’intérét quand ils sont installés depuis longtemps

Ensuite peut se produire un autre risque, que d@mmence a voir apparaitre au
Japon : la vente accélérée des obligations detlfi#ales banques et les assureurs. lls s’'en
débarrassent, craignant qu’étant donné la tailiaesdinaire du bilan de la banque centrale et
'énorme quantité de yens mise sur le marché, lauvade la monnaie devienne douteuse.
Déja, de trés nombreux investisseurs et banquedenemes yens pour acheter des euros ou
des dollars. On ne peut donc exclure qu’a un cenadment lirréversibilité de la bulle
obligataire crée une crise de change ; on n‘'epa&sia, mais on en sent les prémices dans le
comportement des investisseurs au Japon.

En conclusion, on peut bien sdr suggérer, commeaita Mme Jeffers, que les
banques centrales soient chargées de surveillprilesais, normalement, elles le font déja :
leur mission macro-prudentielle les oblige a sdleeies en-cours de crédits, les déficits
extérieurs, le prix des actifs... Mais le mandat «dast pour la BCE a porter l'inflation a
2 % est rustique : quand l'inflation est de 1 %cpague la demande chute, il est |égitime de
lancer une politique monétaire expansionniste fpeuedresser, comme ce fut fait en 2009 et
en 2011. L'inflation peut aussi étre de 1 % parae kg prix du pétrole baisse ; en ce cas, on
comprend mal pourquoi ne pas accepter que les gonateurs en profitent, grace a une
inflation plus faible. Linflation peut encore s&lir a 1 % parce que I'on a introduit de la
concurrence dans I'économie — et pourquoi, une fdées plus, ne pas laisser les
consommateurs en profiter ?

Une banque centrale dont I'objectif d’inflation stepas respecté doit au minimum
s’interroger sur les raisons de la déviation etppaater une réponse différente selon les
causes. Auparavant, la déviation était a la hageskedébat avec M. Jean-Claude Trichet était
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de savoir s'il fallait monter les taux parce quepkdrole était plus cher. Il pensait qu'il le

fallait, mais la plupart des économistes étaient’alds contraire, parce que c’est un prix

relatif et non un probléme monétaire : ce n'est pase que I'on augmentera les taux en
Europe que le prix du pétrole baissera. La quegimsee aujourd’hui a la BCE est autre :
faut-il s’acharner a porter I'inflation a 2 % sleskst de 1 % parce que lI'on a introduit plus de
concurrence dans I'économie ? La réponse est ®@nbfais si cette faible inflation tenait a

une chute de la demande, la réponse serait « dai BCE se doit d’affiner considérablement

son objectif d’inflation.

Les banques centrales peuvent-elles utiliser urlee momme un instrument de
politique monétaire ? Elles le font. Ainsi la Résefédérale a-t-elle dit presque explicitement
gue la bulle immobiliere était la réponse a I'émhaént de la bulle des actions; ce
comportement est parfaitement déraisonnable. Adjbur, on crée une bulle obligataire pour

compenser I'explosion de la bulle immobiliére, ‘est tout aussi déraisonnable.

Enfin, la politique monétaire devrait étre contrelyue. A cet égard,

M. Ben Bernanke est un trés grand criminel, puiggec un taux de chémage inférieur a 5 %,

la Réserve fédérale, au bout de sept ans, n‘aumujoas haussé les taux directeurs, ou a
peine : Mme Janet Yellen les a remontés de 25palatbase et les montera peut-étre de
25 points supplémentaires en juin. Méme M. Greemsgai n’était pas un génie, aurait sans

doute, elt-il continué d’étre aux commandes dedseR/e fédérale, porté les taux directeurs a
4 %, si bien que l'on pourrait maintenant les ba&ispour réagir au ralentissement de

I’économie américaine — ce que I'on ne peut faaeee que I'on a oublié de les remonter.

Une proposition de réforme de la Réserve fédénadéée par la Chambre des
représentants, est sur le bureau du Congrés. @egparlementaires américains considerent
que la banque centrale des Etats-Unis devraisetiline régle mathématique pour former les
taux directeurs, sans que ne lui soit donnée aufaoutté d’interprétation de cette régle. La
proposition est extrémement dangereuse car il peatoir des circonstances particulieres,
mais si elle avait été appliquée, la situation éagigque des Etats-Unis serait probablement
meilleure : les taux directeurs seraient de 4 Yaetseraient.

En conclusion, le probleme majeur est que le magestanques centrales n’est pas
interprété avec la sophistication requise.

M. le président Gilles Carrez. Je vous remercie tous deux pour ces propos tres
stimulants.

Mme Valérie Rabault, rapporteure générale Quand l'argent ne vaut rien puisque
le taux d’intérét est a zéro, les investisseursattent du rendement quelque part et, s’ils ne
trouvent pas, ils le fabriquent, si bien que deliebuse créent. Ou, selon vous, les flux
d’argent se dirigent-ils aujourd’hui ? Qui fabriqdes produits aux noms encore inconnus
créant les bulles qui finiront par exploser ? J& snoins optimiste que vous ne ['étes,
monsieur Artus, car personne n’a jamais su troumersolution aux bulles obligataires. Vous
défendez I'idée qu’une banque centrale peut inteéryenais étant donné les montants en jeu,
notamment pour les assureurs allemands qui dopeeydr les pensions de retraite, je pense
gu’un tsunami est devant nous que personne nemsgiécher et qui emportera I'Europe, et
au-dela.

Mme Karine Berger. Si je comprends bien, il faudrait pendre M. Mari@&hi haut
et court ! Ce n’est pas exactement le sentimentrideshés financiers. Les taux directeurs de



la BCE viennent d’étre fixés a zéro ; surtoutgleantitative easingpermet désormais a la
BCE de racheter directement des obligations d’eniges, ce qui ne s’était jamais fait. Par
ces décisions, M. Draghi dit clairement que lesregmises européennes ont du mal a
emprunter sur les marchés financiers. De fait, qued intervenants de marché m’ont
confirmé étre régulierement « collés » pour ceemimlemandes de levée de crédits; la
stratégie suivie par M. Draghi me parait donc paligrement pertinente. Vous l'avez
d’ailleurs dit en creux : s'il s’agit d’'un problénde liquidités majeur, seule la BCE peut
intervenir. Mais cela a pour conséquence terrini&lee annule le prix des transactions
privées des banques et des assurances, si biela giédlation des prix d’actifs se double
d’'une déflation du prix du commerce d’actifs et quersonne n’a plus intérét a faire du
« business » financier. Si cela se produit suraeciré obligataire, cela signifie qu’un jour ou
lautre nul n'aura plus intérét a acheter dasdsallemands pendant plusieurs heures ou
plusieurs jours d’affilée. Je suis étonnée que éeamisme ne vous inquiete pas davantage,
d’autant que vous avez circonscritdbadow bankingaux hedge funds pour ma part, j'y
ajouterai l'intégralité des fonds de pension et dasurances. Alors, ce n'est pas de
1 700 milliards de dollars qu’il s’agit mais de ®00 a 70 000 milliards de dollars d’actifs qui
peuvent étre «collés » du jour au lendemain parrdt du commerce des obligations
d’entreprise ou, pire, des obligations d’Etat. Quiahalyse faites-vous de ces phénoménes ?

M. Alain Chrétien. Vous avez mentionné, madame Jeffers, les « deukgam de
la politique économique que sont la politique mamétet la politique budgétaire. J'ai retenu
de votre démonstration que si la BCE ne parviestgpfaire remonter le taux d’inflation, c’est
gue l'argent qui déferle se dirige vers les adtifanciers plutbt que vers les investissements
productifs et que la politique monétaire de la B@#vrait s’accompagner d’'une politique
budgétaire volontariste canalisant les ressourees kes dépenses publiques pour relancer
linvestissement public. La BCE ne fait-elle pasyre d’'une autre forme de schizophrénie en
inondant le marché dargent tout en refusant auatsEd’augmenter leur déficit pour
réinvestir ? Comment surmonter cette contradictidndépendamment du cadre fixé par le
Traité de Maastricht, ne faut-il pas lacher lesnemndes déficits publics ?

M. Charles de Coursonles taux d’intérét tres bas, voire négatifs, reramnit
inévitablement. Cette hausse aura un effet sutoeksd’obligations, qui subiront une trés
forte baisse. Il me semble que, sur ce point, Mug\rn'est pas allé au bout de son
raisonnement. La baisse des obligations produirdouble effet : le premier, sur les ménages
qui les détiennent directement ou par le biais’agslirance vie. Les taux de ces dernieres
chutent continment mais elles vivent encore sustaok d’obligations avec des taux élevés ;
s'ils poursuivent leur dégringolade, les taux paiemt, dans deux ou trois ans, plafonner a 1
ou 1,5 %. La baisse des obligations aura égalememffet sur les fonds de pension — peu
développés en France mais trés importants au Raini en Allemagne ou aux Etats-Unis
— qui se répercutera sur les pensions — on ne p@lus servir des pensions, on le voit déja
dans certains fonds de pension mal gérés aux Btass-La diminution des pensions aura a
son tour des conséquences sur la consommationgisectement, soit au travers de l'effet
richesse — lorsque votre patrimoine s’amenuises véduisez votre consommation.

La crise ne viendra-t-elle pas de la, voire desrasss qui ne seront plus en mesure
de servir les taux de rendement garantis ? Lapritence allemande oblige les assureurs a
honorer leurs engagements et a payer le taux garant

Deuxieme question : la BCE s’est lancée, dans otegprétation sympathique des
traités, dans I'achat d’obligations d’Etat — lesbau Trésor — non pas a I'émission mais dans



le marché « gris ». Il semble que la BCE détienheéx 20 % de la dette publique francaise.
Pouvez-vous confirmer ces chiffres ?

M. Patrick Artus. Les chiffres sont un peu inférieurs.

M. Charles de Courson.D’apres ce qui nous a été dit, la part détenudg&CE
est supérieure a 15 % et son montant croit tres vit

M. Patrick Artus. Il augmente de 20 % de 40 milliards d’euros paismo

M. Charles de CoursonSur les 60 a 70-75 milliards d’euros d'émissions
mensuelles, la France représenterait 10 a 15 rd#lia

M. Patrick Artus. Ces chiffres correspondent au poids des paysldarapital de la
BCE, en I'occurrence, pour la France, 18 %.

M. Charles de Courson.ll semblerait que I'on soit au-dela. Si le bilaa k& BCE
était transparent, nous pourrions le voir. Quoilen soit, si la BCE achete, n’est-ce pas une
chance pour la France de se désendetter en rachetamarché gris des obligations dont la
valeur va chuter de prés de la moitié ? Peut-ofsager un effet sur les trois ou quatre Etats
les plus mauvais éléves de I'Union ?

Enfin, quelles sont les conséquences sur le plamoécique des taux négatifs ?
Alors gue ces taux laminent les marges des bangeassdernieres cherchent a compenser
leurs pertes sur le prix des services bancaireau@®ip d’observateurs s’inquiétent. Cette
folie économique que sont les taux négatifs nediddt pas indirectement peser un risque sur
les banques ? Je considéere qu’avec des taux regggiatify a plus d’avenir. C’est grave.

Mme Eva SasM. Mario Draghi a annoncé jeudi 10 mars une amplificatde la
politique de quantitative easing avec un nouveau programme de rachat d'actifs de
20 milliards d’euros supplémentaires chaque moisuret nouvel abaissement des taux
directeurs. Cette politique a pour but d’évitedé&lation en Europe et d’orienter les liquidités
prioritairement vers I'’économie réelle, les bangbéséficiant d’'une prime pour les liquidités
utilisées pour des préts aux ménages et aux eisespiSi on peut en partager les objectifs,
cette politique comporte néanmoins des risques.

La politique monétaire expansive mise en place idep012 semble peu efficace.
Elle crée en revanche une trappe a liquidités. &es@z-vous que cette politigue monétaire
contracyclique a peu de chances de réussir sadesserrement de la politique budgétaire ?

L’injection de nouvelles liquidités dans la sphdimanciére ne risque-t-elle pas
d’alimenter des bulles spéculatives et de survadorcertains actifs ? En dépit de vos propos
rassurants monsieur Artus, certains signaux sqgatalérouge, comme les encours notionnels
de produits dérivés de la BNP qui atteignent aujowi 48 000 milliards d’euros.

Quelle appréciation portez-vous sur la propositiaefendue par certains
economistes, notamment par Alain Grandjean, dehdiéde quantitative easingvers la
transition écologique et de sortir I'endettemenrtlmucorrespondant du déficit maastrichtien ?
Cette orientation de I'épargne, appelégreen quantitative easing permettrait de créer un
choc de relance de I'emploi tout en assurant léesabilité de cette relance.



Quelle est votre opinion sur les idées d&ticopter money ou de «quantitative
easing for people visant a apporter les liquidités directement s@nages et aux entreprises
plutbt qu’'aux banques et aux investisseurs ?

M. Nicolas SansuAvec une croissance faible, des taux d’intérét edort une
inflation quasi nulle, peut-étre sommes-nous anafune histoire de la croissance mondiale.
Peut-étre avons-nous a écrire une nouvelle histoivdée sur un modéle de développement
plus vertueux a I'égard des ressources naturelles.

La politique de la BCE s’est affranchie des termes traités en mettant en place le
guantitative easingPour éviter la bulle obligataire, peut-on envesag l'instar des Japonais,
d’exiger des ratios prudentiels plus éleves, samsnir a un plancher du Trésor européen ?

Comment peut-on s’assurer que la politique moretta@st véritablement
contracyclique et que les liquidités sont flech&ess des projets d’investissement plus
conséguents ?

Enfin, en référence a Joseph Stiglitz et a sore liw Prix de I'inégalité comment
faire en sorte que I'kRelicopter money favorise la réduction des inégalités et prditecux
qui peuvent soutenir la demande, et a traverslallgpissance ?

M. Alain Rodet. Monsieur Artus il fut un temps ou vous souhaitiez pendre
M. Trichet par les pieds a un lampadaire. Seriazsvaujourd’hui tentés d’ériger une statue
éguestre pour M. Draghi ?

Vous affirmez que la titrisation est terminée audat&Unis. Etes-vous sdr qu’on ne
continue pas a transformer les préts hypothécairagres négociables ?

Mme Claudine Schmid.Madame Jeffers, vous dressez un constat réalisis ma
alarmant sur la politique monétaire. Quelles sentgistes pour éviter la création de bulles
gue vous redoutez ?

M. Michel Vergnier. Pouvez-vous préciser vosS propos qui suggerent un
comportement coupable des banques a I'égaghddow bankinga finance parallele ?

Quelle appréciation portez-vous sur les plans irdp@aix pays en difficulté, comme
la Grece ? Quelle est selon vous linfluence sécdhomie des efforts qui leur sont
demandés ?

M. Eric Alauzet. Vos propos sont toniques mais un peu désespérdetsuis des
années, on tente plein de choses mais rien ne eakdbpinion partage ce sentiment de
maniere un peu confuse que le politique est impniss

Je préférerais moi aussi une politique budgétaiermpttant de relancer
linvestissement, a condition que celle-ci soitesélve pour en éviter les effets délétéres.
Depuis 1975, la France a connu cing périodes @mcel— la dépense a augmenté, mais les
recettes n'ont pas crd en proportion et le dééiaitte comblé par la dette. C’est la preuve que
la dépense budgétaire qu’on nous fait miroiter peissi aggraver les problemes.

Devons-nous nous habituer a une croissance plusdefaa moyen terme ?
Parallélement, on observe un accaparement dessiehigar une minorité et des effets de la



croissance néfastes, qui occasionnent des colitpeeation sociale — le chbmage —, sanitaire
— la maladie — et environnementale.

La solution ne se trouve-t-elle pas dans la rémgudahationale, européenne et
internationale ? Cette vision est un peu utopiddais, sans une meilleure répartition des
richesses et sans des choix d’investissement pidim@nts, on ne pourra pas éviter les dégats
gue cause la croissance actuelle.

M. Patrick Hetzel. Nous avons interrogé il y a quinze jours le gougarnde la
Banque de France sur le risque d’'une nouvelle eriséme Jeffers a rappelé le débat sur la
nature de cette crise, nouvelle ou prolongemera dese de 2008. Celui-ci considére que les
conditions sont trés différentes de 2008 et questpie de crises mondiales doit étre écarte, en
s’appuyant sur un argument principal : le systeraechire a été consolidé. Partagez-vous
cette analyse ? Il semblerait que non. Quels smgléments qui justifient votre prédiction
d’'une nouvelle crise ? Quelle est la probabilitéete se réalise ?

Mme Véronique Louwagie.Vous n'avez pas évoqueé la crise financiere chinoise
alors que les indicateurs de la deuxieme puissa@ogeomique mondiale sont préoccupants :
le taux de croissance s’établit a 6,9 %, les empiortis ont chuté de 15 %, la dette privée est
passée de 125 % du PIB en 2007 a 207 % en 20&5 itvestissements sont incontrolés. Les
seules réponses qui ont été apportées a cetteortisge financiéres, avec un accroissement
du crédit et de la création monétaire, sans s'ailaqux causes profondes. Quelle est votre
analyse des effets et des risques pour I'éconoroierale de la crise financiére chinoise ?

Mme Marie-Christine Dalloz. Quels risques fait courir la maitrise des taux
directeurs ? Comment peut-on ajuster cette maipase parer au risque d’irréversibilité des
taux ? Dans quel délai voyez-vous advenir ce rigque

Les hedge fundgeprésentent 1 700 milliards d’euros mais I'endentu shadow
bankingconstitue un risque bien plus grand. Comment aeaklyous ce risque ?

La France se trouva priori dans une situation plutét profitable : elle béciéfide
l'effondrement des taux d'intérét qui lui offre ddacilités pour emprunter et de la
bienveillance des autorités bruxelloises. Quelnggartez-vous sur cette situation ?

M. Marc Le Fur. Dans une phase de croissance faible, du fait detutéons
technologiques et de la baisse, peut-étre durdbl@rix des matieres premiéres, la faiblesse
des taux d’'intérét me semble logique ; elle n'est geulement liée aux décisions de la BCE.

S’agissant de la bulle obligataire, si les taux al@gations sont demain plus éleveés,
la valeur de celles qui ont été souscrites a desftables s’effondrera, dites-vous. Je ne suis
pas sOr de comprendre, car je pensais que le téemi®bligation contribuait a atténuer la
baisse puisqu’on sait qu’au terme du délai, le pébgire récupérera son patrimoine. Suis-je
dans l'erreur ?

Si les taux d’intérét devaient remonter, les coneéges pour la France seraient
graves : notre pays ne saurait probablement plosmamt payer ses déficits. La situation
actuelle, malgré toutes les difficultés gu’elle gmrte, est, de notre point de vue égoiste de
pays emprunteur, un peu moins défavorable. Qu'esgeevous ?

M. Michel Piron. Avec les taux d’intérét négatifs, ne sommes-noas @ntrés en
terra incognita?
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Face a I'impression d’'une impossible régulationsitée par le too big to fail», de
guelle gouvernance peut-on réver ?

Comment peut-on articuler la réflexion sur la dirades BRICS et des autres pays
dont I'énorme demande n’est malheureusement pagldel et sur la crise des pays
développés ?

Mme Esther Jeffers.Je considere que le risque d’une nouvelle crisseaex

Je suis d’accord avec M. Artus : lors de la demi@ise, il fallait sauver les banques
et 'ensemble du systéme financier. Agir autrenedritété irresponsable car toute la société
aurait subi les conséquences d’'un effondrement €aht, mes critiques n’en sont pas moins
tres importantes. Elles ne portent pas sur la sééesdu sauvetage mais sur la maniere dont il
a été conduit: aucune contrepartie n'a été exigéedépit de l'aléa moral. Le systeme
financier est en grande partie responsable du ppidsfait peser sur la société la crise de
I'endettement des Etats. Sans laisser les banquesoger, il fallait leur demander des
contreparties et trouver les moyens d’éviter qeealkerives se reproduisent.

Les promesses de réforme profonde du systéme Ibantant pas été tenues : je le
répete car cela me tient a coeur, le probleme o kig to fail» n’est pas résolu, les entités
sont devenues plus grandes gu’avant la crise stqystémiques ; la séparation des banques
d’affaires et des banques de dép6t a fait I'objeine réformea minimaqui n'est pas
satisfaisante les liquidités n’ont pas été transmises a I'écoigoréelle.

Au début des opérations de refinancement, la B&aifavaloir, face aux critiques,
gu’il n'était pas possible de faire autrement. @r,deuxiéme génération deng term
refinancing operationgLTRO) a montré que c’était possible puisque ceSrampns étaient
ciblées. Toutefois, ce ciblage n'a pas eu de cars@ges, ce qui montre les limites de la
politique monétaire.

S’agissant de l'interconnexion entre les banqués gttadow bankingcontrairement
a ce que dit M. Artus, ce dernier existe et segés bien. Je vous recommande a ce sujet la
lecture de deux papiers, 'un du FMI, I'autre Eimancial stability board Le shadow banking
existe. Mais, puisque certains pensent qu’il nxjsas, il nous faut désormais trouver des
indicateurs qui permettent d’appréhender l'intermiion avec les banques. Je plaide pour
une plus grande transparence dans les liens @stigahques et les non-banques, notamment
parce qu’une partie des activités de ces derngmeslogées a l'intérieur méme des banques,
notamment francaises du fait du modele de bangueenselle. J'ajoute que des créances
douteuses demeurent dans le bilan des banquesfitlde voir comment la Société générale
ou d’autres banques francaises sont chahutées.

Il est faux de dire que la titrisation n’existe fluJ’en veux pour preuve la
présentation d’'un plan de relance de la titrisapianl’autorité bancaire européenne, qui vise a
créer un marché des capitaux unique et a subslittigrisation a I'intermédiation bancaire.

Il ressort de I'enquéte trimestrielle de la BangeeFrance aupres des entreprises sur
leur accés au financement bancaire que, pour li¢uone trimestre 2015, ¥4 % des PME
obtiennent les crédits d’'investissement souhaitdse déficit d’investissement n’est donc pas
imputable a un manque de crédit mais a la situat@momique, qui n’'incite pas a produire et
a investir. Les entreprises font autre chose deslguofits qu’investir dans l'appareil
productif. Avec un taux de croissance aussi faillley’est pas possible de servir une



rentabilité par I'activité productive. La sphérelté n'est pas en mesure aujourd’hui d’offrir
la méme rentabilité a court terme que la sphemntirere. C'est la raison pour laquelle les
capitaux vont vers la sphére financiere.

Dans les trois derniéres opérations de refinancemena BCE, aucune condition
n'est imposée, aucune sanction n'est prévue. Jidagues n’atteignent pas leurs objectifs de
financement de I'’économie réelle, elles n'ont qéabourser leurs préts, sans encourir la
moindre sanction.

Les risques demeurent, notamment a cause de |edséa réglementation du
shadow banking

Associer politique monétaire expansionniste ettigple budgétaire restrictive me
semble porter une contradiction. Il ne faut pagpréeer de I'outil de la politique budgétaire.
D’autres modeles de croissance ou d’autres ingestients doivent étre soutenus face a la
nécessaire transition écologique. Un programmeeltdace pourrait satisfaire les besoins de
cette transition mais aussi les besoins sociaudp#dux, accueil de la petite enfance et prise
en charge de la dépendance —, autant d’activitésegsont pas délocalisables.

Je laisse M. Artus évoquer la Chine car je saisogugujet le passionne.

M. Patrick Artus. Plusieurs questions portent sur ce qu’on poumpeler un
guantitative easingiblé, qui ne correspond pas a la pratique aeuwddl la BCE : celle-ci
achete des obligations et donne de la monnaie adeue de I'obligation qu’elle ne choisit
pas. Toutefois, une partie importante gluantitative easingest ciblée sur I'investissement
puisque la BCE achéte les obligations de la Bamgmepéenne d’investissement. Environ un
qguart du « plan Juncker » est financé par la @gationétaire.

Il faut arréter d’appeler de ses vceux umekcopter money puisque lequantitative
easingrépond déja a cette demande. Les déficits pubhescent des transferts publics — la
hausse des déficits n'a pas financé une hauss@ndestissement puisque, au contraire, les
investissements publics ont baissé depuis la etiges déficits donnent lieu a une émission
d’obligations par I'Etat, lesquelles sont achetpas la BCE qui crée de la monnaie ; si on
simplifie 'opération, on peut considérer que laBCrée de la monnaie qui finance les
transferts publics : c’'est de Ikelicopter money». On peut reprocher a I'Etat de ne pas
effectuer les bons transferts publics mais cestears sont financés par la création monétaire.

Si vous achetez une obligation qui vous rappode2® par an et que les nouvelles
obligations rapportent désormais 3 % par an, cag déligations seront remboursées a 100
mais celle qui rapporte 0,5 % vaut aujourd’hui nsode 100 parce qu’elle ne rapporte que
0,5 % jusqu’a son terme, la ou l'autre va rappoBtéb. Si vous détenez une obligation pour
une durée de quinze ans — le calcul de téte nasepident —, disons que vous allez perdre
une bonne moitié. C’est monstrueux. Plus la dusééoague, plus c’est grave.

En réponse aux questions susladow bankingdans sa définition la plus large, le
secteur des non-banques comprend les caissesrdiéerdes assureurs, les SICAV, soit un
secteur gigantesque. L'assurance vie représeraarathui en France 70 % du PIB.

Le shadow bankingecouvre la partie de ce secteur qui est peu éégul les
assureurs sont trés régulés, avec Solvabilitédlyme que les fonds de pension, et les
OPCVM. Cela correspond donc a un certain nombrdéodds d’investissement, deedge



funds.Je n'ai pas dit que cette petite partie du seateuposait pas probléme. Je prends un
exemple : BlackRock, qui est I'une des institutiaps fait le plus de crédit en Europe, n’est

pas une banque ; c’est un fonds d’investissemant’gypas de fonds propres et qui n’est pas
soumis a la régulation bancaire. Ce biais de coenoe est terrible pour les banques. Les
assureurs allemands, eux aussi, font du créditaaris a se plier aux regles qui s’appliquent

aux banques. Le sujet préoccupant, ce sont lesitiqués de crédit réalisées par des fonds qui
ne sont pas soumis aux exigences de la réglenmmntadincaire — BlackRock n’est pas soumis
aux ratios de Bale.

Mme Berger a posé une question pragmatique : oteplaon argent dans ces
circonstances ? Cette question intéressante enlapipe autre : doit-on craindre la réaction
de la finance aux taux d’intérét nuls ?

La finance cherche a obtenir des rendements. Adijouir on constate que les flux
se déplacent vers le « non coté » pour échapperaldtilité actuelle du « coté ». On assiste
au développement de la finance non cotéevate equity fonds d’infrastructures, tout ce qui
est valorisé a dire d’experts mais n'est pas sarn@rchés. Est-ce dangereux ? C'est
dangereux si les experts ne font pas bien leureméii la valorisation n’est pas correcte. Mais
guoi de plus normal pour un assureur que d’invesdims un fonds d’infrastructures sans
cotation en bourse, donc sans variation quotidieanec un rendement relativement régulier
et des risques connus — si vous financez un hdpita autoroute ou un port, vous n’étes pas
exposes a des risques de marché ? On note domtéuétimassif pour le financement des
infrastructures. Cette évolution me semble pluéitueuse.

La BCE, avec lequantitative easing,veut faire repartir le financement de
I'’économie. Mais on est en droit de se poser lsstipe suivante : la faible croissance de
'Europe vient-elle d’'un probleme de financement l#Eonomie ? Bizarrement, cela ne
semble pas étre le cas. La BCE elle-méme menendetes sur d’éventuelles restrictions de
credit de la part des banques : en France, I'escdercrédit aux entreprises a augmenté de
plus de 5 % sur un an. Les observateurs s’intentogietot sur les raisons de la rapidité de
cette hausse du crédit. On sait que les entrepnisgifisent pas le crédit pour investir car
l'investissement ne suit pas ; elles font des xesede cash, ce qui n'est pas compléetement
rassurant.

Dans cette logique, douteuse si on considére gtre poobléme n’est pas de cette
nature, la BCE essaie de pousser les investisgtuless banques vers le financement de
I'économie. Pour ce faire, elle achéte des actisssrisque, espérant ainsi contraindre les
autres investisseurs a acheter des actifs risquésmgncent I’économie. Mais cela ne marche
pas car la tres grande volatilité sur les actigués décourage les investisseurs. Tout le
monde finit par acheter les actifs sans risque.

La titrisation est un mécanisme tres intelligent pgrmet de transformer des crédits
en obligations, ce qui permet aux assureurs d’actss crédits. Il ne faut pas rejeter cette
technique trés positive pour I'économie des lore [gutransparence est assurée sur le risque
des crédits. La BCE voudrait développer la titiaimais cela ne marche pas ; la titrisation
recule car elle ne permet pas de déconsolideillsskdes banques : les crédits titrisés restent
dans le bilan des banques, ils n'aident donc paslemiéres a faire maigrir leur bilan.

Aujourd’hui, il n’existe aucune liquidité de march@uand vous avez acheté un actif
financier, vous allez devoir vivre avec car il petsque invendable, a I'exception des grandes
dettes publiques comme celles de la France ouAlragne. En revanche, la liquidité



monétaire est gigantesque. L’action de la BCE a pouséquence de réduire la liquidité de
marché puisqu’elle achete tout. Il ne reste aucamch@ obligataire puisque celui-ci est
cannibalisé par la BCE. C’est ainsi qu’elle a énarché desovered bonddes obligations
sécurisées des banques. Comme ce ne sont pasttisspidbliques, la BCE les achéte de
surcroit a I'émission, elle n’a pas besoin d’attengu’elles soient sur le marché secondaire.
Un des inconvénients majeurs duantitative easingest la disparition de la liquidité de
marché. Vous pouvez considérer que ce n'est pas grar les investisseurs n'ont qu’'a
conserver ce qu’ils ont achete.

Les assureurs allemands sont en mauvaise posturemdyenne, les contrats
d’assurance vie servent aujourd’hui des taux geranB,2 %, qui, en outre, se perpétuent : si
vous abondez un contrat, vous conservez le tawxgeieur a I'ouverture du contrat. Dans un
pays dans lequel I'Etat se finance a 0 %, il eshgmué de payer 3,2 %. Je ne sais pas
comment cela va se terminer. On sait comment ¢e$a ®rminé au Japon : vos collégues de
la Diéte, dans leur clairvoyance, ont en 1998 antad taux garantis de maniére rétroactive.

Ce qui est profondément choquant, ce ne sont paaule d’intérét négatifs mais les
taux d’intérét plus faibles que les taux de craissa Que vaut une action ? Elle vaut la
somme actualisée au taux d'intérét des profitsréutle I'entreprise ; ces profits évoluent
normalement comme la croissance ; si les tauxé@tsont inférieurs au taux de croissance,
la somme est égale a plus linfini : les actionkenal’infini. On ne sait plus faire de calcul
actuariel, on ne sait plus valoriser les actifsaficiers, ce qui est une cause majeure de
perturbation aujourd’hui.

Les taux négatifs constituent un probléme tresredmioe. Ce n’est un probleme que
parce qu'il existe des formes d’épargne rémunérée% Si on veut des taux d'intérét
négatifs, il faut supprimer la rémunération destie@g vue a 0 % et interdire I'utilisation des
billets. Il faut passer a de la monnaie électroejgue qu'ont fait les Finlandais. La
Bundesbank s’est livrée a un calcul tres amusdntnontre que le colt d’opportunité de
détention de I'épargne en billets — le colt detiocadu coffre-fort — est de 20 points de base.
Si vous supprimez les billets de 500 euros, ce gaidse a 40 points de base. Les taux
d’intérét négatifs ne sont pas un probleme. Ce dgstabilise totalement les marchés
financiers, ce sont les taux d’intérét inférieurdaacroissance future. C’est monstrueux
puisqu’on n’est plus capable de faire de la vatiis financiere.

Concernant la Grece, nous n'avons pas avance dwwep Il est écrit dans un
formidable papier du FMI de 2014, en forme d’autaue sur sa gestion de la crise grecque,
gu’une crise de solvabilité ne se traite pas coraneecrise de liquidité — on devrait le répéter
aujourd’hui puisque les lecons n'ont pas été regen@uand un pays ou une entreprise est
insolvable, il ne sert a rien de lui préter plus. @joint la une autre fiction selon laquelle les
dettes souveraines de la zone euro sont sans .riSgweus tuez cette fiction, vous tuez la
capacité de la BCE de les acheter car les Allemaratzepteront jamais que la BCE mette
des dettes risquées dans son bilan. D’ou I'achagnenfe la BCE a faire croire que toutes les
dettes publiques de la zone euro sont sans ridggeaefus de réduire la dette grecque. Cette
situation est ridicule : chaque fois qu'une échéade remboursement se présente, il faut
préter aux Grecs l'intégralité du montant. Sacltprg I'échéancier de la dette grecque court
jusqu’en 2054, le probléme n’est pas prés d’'étselte La seule solution raisonnable serait
d’annuler la dette grecque, d’autant qu’elle I'égfa — c’est le cas lorsque I'emprunteur
rembourse uniguement avec I'argent que vous lundpmpour rembourser. Les taux d’intérét
sur la dette grecque sont proches de zéro, apoiisée révisés sans arrét. En réalité, il n'y a
plus de dette grecque. Parce qu’on fait semblatit yjen a une, on crée une perturbation



majeure chaque fois qu’il faut préter de nouveax @uwecs, avec un psychodrame sur la
réforme des retraites ou la taille du secteur publi

Il serait préférable de supprimer la totalité delddte grecque. Cela ne codterait rien
aux préteurs puisque cette dette ne leur sera gamaiboursée et que les taux sont nuls. Cela
@viterait cette perturbation mais cela tuerait gh®a que les dettes souveraines sont sans
risque, ce qu’'on ne veut pas faire.

Le probléme de la Chine n’est pas financier. Rampebus que les banques sont
publiques. La Chine n’a pas suppriméé&lout, c’est méme une industrie. Le Gouvernement
chinois recapitalise en permanence toutes ledutistis financieres qui en ont besoin. Il n’y
aura donc pas de crise bancaire en Chine.

Dans les chiffres de la dette que vous citez, wocmrporez la dette des collectivités
locales — cela correspond environ a deux anné®3RleMais il s’agit d’'une dette du secteur
public vis-a-vis des banques d’Etat, il faut dortativiser la gravité du probléme. Si vous
établissez le compte consolidé de I'Etat en Chihely a pas de dette puisque c'est de
I'argent que I'Etat se doit & lui-méme.

Le probleme de la Chine aujourd’hui, c’est guilyna plus de croissance. La
croissance s’établit, plutét qu’a 6,9 %, autoulB3di, ce qui n’est pas si mal pour un si grand
pays. Ce qui est ennuyeux, c’est I'effondrement gleinde I'industrie chinoise. Celle-ci est
restée bloguée en milieu de gamme, avec des nivdawo(t qui ne lui permettent pas de
fonctionner. Les exportations de la Chine ont Badsin quart en un an ; il faut se rendre
compte de ce que cela signifie : un effondremetat thu secteur industriel.

La construction d’infrastructures financée pardééicits publics et les services sont
encore des secteurs en croissance. Mais l'indugtireise est en chute libre. Or, la solution
du probleme aggrave ce dernier : lorsque, pouresaut’@€conomie, une banque publique
préte a une entreprise industrielle publiqgue questit dans un secteur déja en surcapacité,
cela n'arrange pas la situation. Le président dhimovisiblement décidé de prolonger ce
vieux modéle autant que possible et de ne pasearaitplace un modéle nouveau dans lequel
les entreprises privées auraient acces aux banques.

M. le président Gilles Carrez.Nous vous remercions pour cet échange passionnant
et tres utile a notre réflexion.
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