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l.  Introduction
Francois-Xavier PIETRI

Le theme de cette conférence a été choisi avast llén’était alors pas imaginable qu’il soit dain
telle acuité. Mais I'actualité est aujourd’hui kaGite en matiere de taux d’intérét, de changes et de
banques centrales. Comment ces derniéres gereatialicrise desubprimes qui est importante
pour les marchés financiers ? L'actualité des basgquentrales est aussi marquée par l'arrivée de
Ben Bernanke en remplacement du célébre Alan Gpeensa la téte de la Réserve fédérale
ameéricaine : quelle politique mettra-t-il en ceuvoer gérer cette crise ? Dans ce contexte, quel rol
peut jouer la Banque Centrale européenne, actuetiepilotée par Jean-Claude Trichet, qui est
controversé par plusieurs responsables politiques ?

Le deuxieme grand sujet est I'actualité des charlgegncore, il n’était pas imaginable, lorsque le
théme de cette conférence a été choisi, que I'battrait tous ses records, a 1,42 dollar contre
1 euro aujourd’hui ? Cette envolée de I'euro esvémitable choc pour I'économie européenne. A
moins qu’il ne s’agisse de la faiblesse du dollar.

IIl. Panorama conjoncturel
1. Une économie mondiale trés largement déterminée pé& nouvelle conjoncture actuelle
Jean-Hervé LORENZI

La question posée est vitale : en examinant de lpr&®njoncture de cette rentrée 2007, nous
pouvons constater que la force de I'euro a dedseffens tous les pays européens. Curieusement,
alors que les économistes avaient développé umudiscselon lequel la France était davantage
touchée que I'Allemagne par I'euro fort et ce, pdas raisons structurelles, 'économie allemande
donne des signes de ralentissement de la croissance
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Cette question est, par ailleurs, hors du tempseetpour trois raisons. Premieérement, les taux
d’intérét a long terme sont aujourd’hui largemegtedminés par un phénoméne contemporain :
depuis cing ou six ans, le taux d’épargne mondibpassé de 23 a 27 %, ce qui est considérable. Et
les taux d'intérét a long terme sont conditionnés e phénomeéne structurel, qui témoigne d’un
monde tiré par I'investissement — car il faut crdes capacités de production pour le milliard et
demi de personnes sans emploi — et largement rilationniste. Je ne pense pas que cela durera
éternellement, mais il est clair gu'aujourd’hus kaux d’'intérét a long terme ne sont pas détersniné
par I'intervention publique.

Deuxiémement, il s'’échange chaque jour sur les idarde changes 3 200 milliards de dollars, ce
qui représente 1,5 fois le PIB francais. De telsaots sont hors d’atteinte de toute politique
guantitative qui pourrait étre menée par des bagestrales.

Troisiemement, les liens entre taux d'intérét eixtde change ne sont pas aussi mécaniques que
I'on pourrait 'imaginer.

2. La politique des banques centrales

Actuellement, les banques centrales, quelles @sedbient, privilégient un seul objectif : lutter
contre l'inflation, ou plutét, contre une inflati@ue je crois fantasmatique.

Francgois-Xavier PIETRI

Est-ce la méme chose pour la BCE et la Fed amée i

Jean-Hervé LORENZI

Oui. L'idée qui prévaut est que I'Europe se borngnaseul objectif, alors que les Etats-Unis en
poursuivent plusieurs, mais en réalité, ils onk aussi, cet objectif. Cela signifie que les balsque

centrales ne se préoccupent pas de I'endettemens, gue depuis dix ou douze ans, toutes les
grandes crises ont eu ce phénomeéne pour origireg)'eles n'ont pas non plus pour objectif de

controler les taux de change.

3. Le nécessaire retour vers une logique de stabilisah des taux de change

Il faudrait détourner les banques centrales dgdtli que je viens d’évoquer, qui me parait des
plus abstraits. L'inflation n’est pas un sujet mahdaujourd’hui, au contraire de la hausse des
actifs a long terme, donc de I'endettement et dedhilisation des taux de change. La BCE a béti sa
crédibilité sur sa capacité a maintenir son olfjetilutte contre l'inflation. Simplement, le monde
des banques centrales vit, me semble-t-il, dananivers économique quelque peu daté, car les
économistes peinent souvent a se projeter dan®nifigva imaginer les changements. Or,
actuellement, le changement tient a ce qu'il faligrarvenir a stabiliser les changes et porter un
regard plus attentif sur I'endettement.

Comment faire ? Je pense gue la solution procaggediouvelle gouvernance mondiale. Le FMI,
la Banque Mondiale, 'OCDE, 'OMC : tous ces acteappartiennent au passe. lls ont été créés a la
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fin de la seconde guerre mondiale. Il faudrait cté® nouvelle gouvernance qui correspondrait au
monde actuel, une nouvelle structure a laquellepdgs comme la Chine ou I'lnde ne seraient pas
de simples invités, comme c’est le cas avec le G8.

Francgois-Xavier PIETRI

Selon vous, le G8 est donc dépassé ?

Jean-Hervé LORENZI

Tout a fait. Il faut créer un « L18 » ou « L19 »iatégrant les grands pays émergents et lui donner
pour objectif la stabilisation des taux de chargeprends le pari gu’'a I'horizon 2012, apres avoir
vu survenir des situations beaucoup plus tendu€aujgurd’hui entre les grands blocs
économiques mondiaux, aprés l'exposition univeesele Shanghai, nous aurons des taux de
changes stabilisés, car I'on aura tenté d’invemtesysteme plus organisé gu’actuellement.

4. Laplace et le role de I'euro
Francgois-Xavier PIETRI

L'un des rbles de la BCE a été de crédibiliserrbewui est une monnaie jeune. Cette monnaie a-t-
elle atteint son apogée ?

Valérie PEREZ

En 1999, lorsque l'euro a été lancé sur le mara@sathanges, le dollar était hégémonique. 17 %
seulement des réserves des banques centralest é@nstituées d’euros. Aujourd’hui, cette part
atteint quasiment 27 %. La ou des devises commdeldgschemark ou le yen ont échoué a
concurrencer le dollar, I'euro a visiblement réussn pari. Il est vrai que la politique de stabilit
des prix de la BCE n'y est pas étrangere.

Nous assistons, depuis quelques années, a unechphéaoménale des réserves des banques
centrales de par le monde. De 2001 a 2007, ellésaogmenté de prés de 150 %, si bien
gu’aujourd’hui, les banquiers centraux disposenhd’arme de 5 000 milliards de dollars. Dans ce
contexte, quel sera le réle de I'euro ? Verragsih influence s’accroitre ? Comme je I'ai indiqué,
sa part dans les réserves mondiales est pass@esd@ 27 %. De plus, il y a aujourd’hui davantage
de billets en circulation libellés en euros qu'allats, alors méme qu'’il n’existe pas de coupures
d’'un euro. De méme, sur les marchés de la dett®y dés émissions obligataires sont effectuées en
euros. Cette monnaie joue donc parfaitement send®ichallenger du dollar.

Du point de vue des banques centrales, quelledeniisons pouvant inciter a détenir une devise
plutét qu’'une autre ? Parce gu’elles vont cheréhdiversifier ses réserves, ne pouvant se permettre
d’étre exposées a un seul actif, elles vont aagereiicore leurs réserves en euros, seule alteznativ
crédible au dollar. Il faut également y voir desoas d’ancrage monétaire. Aujourd’hui, quarante

pays d’Europe, d’Afrique et de Méditerranée ongjadi leurs taux de change sur I'euro, alors que
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soixante sont alignés sur le dollar. De ce pointae, I'euro tient donc également parfaitement la
comparaison.

Si I'on essaie de faire de la prospective, qued t@uro est-il appelé a jouer en tant que devise d
réserve ? Selon la Deutsche Bank, les réservedbatagies centrales en euros a I'horizon 2010
pourraient atteindre 30 a 40 % des réserves masdidk principale raison a cela est I'extréme
vulnérabilité actuelle du dollar, du fait du déficommercial américain. Il pourrait baisser facg au
devises asiatiques, notamment le yen et le yuamohill est passé d’'une surévaluation face a
I'euro de 20 % en 2002 a une sous-évaluation étgrite aujourd’hui. Il existe une limite a partir
de laquelle se produit un retour vers la paritéprs/oirs d’achat et nos experts estiment qu'ale s
situe aujourd’hui, s’agissant du dollar, a 1,151920. Mais nous avons €galement des exemples,
dans le passé, dans lesquels le dollar était s@mlséde 25, voire 30 %. Il est donc possible gse |
deux prochaines années soient marquées par utesfatpersistante du dollar.

Pour une banque centrale, accumuler encore daead&ageserves en euros, alors que sa parité par
rapport au dollar est a 1,42, présente un intérémenes de diversification, mais en termes de rati
de Sharpe cela n’est guere intéressant. Certes, le dollaicare un potentiel de baisse jusqu’a 1,45
ou 1,50, soit 4 a 5 % supplémentaires, avec urailtd d’environ 7 %, soit un ratio déharpede

cet investissement inférieur & 1, mais son atjaiir les banques centrales, qui vont encore
chercher a diversifier leurs réserves, s'amenuise.

Une autre raison conduisant les banques centraliéseair davantage d’euros tient au fait que de

plus en plus de pays émergents font évoluer legimet de changes, passant d’'un PEG dollar a un
panier de devises comportant de I'euro. Celui dehime ainsi est composé de 7 devises, en plus du
dollar, et celui de la Russie est uniqguement coplasdollars et d’euros.

Enfin, les gouvernements demandent de plus enguxsbanques centrales de se focaliser sur le
rendement de leurs investissements, si bien ga’aée comportent comme dasset manageys
comme en témoigne la création, par la Banque derdeaChine, de trusts indépendants devant se
préoccuper principalement d’un objectif de rendetmen

Trois devises pourraient challenger I'euro a I'dven

* le yen, bien que sa renaissance soit peu probainie ld mesure ou les taux d'intérét japonais
sont trés bas, que ce pays n’'est pas sorti deflatidé et que la volatilité associée au yen est
tres importante, du fait des opérations de pordggcarry trade si bien qu’il ne devrait
vraisemblablement pas devenir un challenger ded’gour concurrencer le dollar ;

» le franc suisse, qui ne représente que 0,5 % desves des banques centrales, si bien gqu'il y a,
la encore, peu de chances de le voir challengard’e

» la livre sterling, seule devise qui a vu sa partsdas réserves des banques centrales augmenter
depuis 1999, pour atteindre 6 a 7 % aujourd’huiisnte encore, sa liquidité est insuffisante
pour permettre aux banques centrales d’investimkgorité de leurs réserves dans cette
monnaie.

Sur un horizon a trois ans, la part de I'euro diéd@anc continuer a s’accroitre dans les réseress d
banques centrales.
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5. Les taux d’'intérét : une arme contre quoi ? Une arra efficace ou dangereuse ?
Jean-Marin SERRE

Les taux d'intérét apparaissent comme une armeeadiiflation. Mais de quelle inflation est-il
question ? Aujourd’hui, nous vivons dans un syst@uien’est plus régi par la dynamique des
années de grande inflation, notamment les annééB. I3ans cet ancien systéme, la création
monétaire était excessive et le financement defiémie était trés intermédié. De plus, les taux
d’intérét réels étaient treés faibles, voire négatiomme en France en 1978. Les salaires, pour leur
part, augmentaient rapidement. Le pacte social ébamic a une augmentation réguliere du pouvoir
d’achat. Résultat : ce systeme encourageait leswergurs, qui s’enrichissaient grace a l'inflation,
et qui appauvrissait les préteurs.

Ces conditions ont aujourd’hui disparu. Dans leséas 1980, nous avons vu émerger un systeme
ayant des caractéristiques inverses. Aujourd’tas,thux d'intérét réels sont positifs, ce qui garal
normal sur des marchés libres : la théorie éconoendijt, depuis longtemps, que le taux d’intérét
réel & long terme doit étre égal ou voisin du tdexcroissance économique et c’est ce que I'on
observe en tendance. Les revenus du travail, gourpart, augmentent faiblement. Leur part dans
la valeur ajoutée a brutalement chuté depuis lesem 1980. Le systéme actuel avantage les
préteurs et appauvrit les emprunteurs, ce quiegstutable.

Dans un tel systeme, l'inflation « traditionnellene peut étre que trés limitée : c’est le régime
d’inflation lente, qui peut cacher des tendancdkti@énnistes. Prenons I'hypothése d’'une création
monétaire excessive, ce qui s’est produit il y alques semaines a I'occasion des interventions
massives des banques centrales sur les marchésxd@stde liquidités ne va plus passer en hausses
des prix des produits ou des salaires. Les premisomt limitées car nous vivons dans des
économies ouvertes, ou un exces de demande edemagt satisfait par des exportations : ainsi,
pour qu’une inflation de la demande se déveloddaudrait qu’elle soit mondiale. Les secondes,
du fait de la mondialisation, de la concurrencearé@ere et de la nouvelle gouvernance des
entreprises, plus actionnariale que par le pass#, tses limitées. Il reste une nouvelle forme
d’inflation : linflation patrimoniale, celle du pt des actifs. A ce niveau, I'on rencontre des
dangers.

Les politiques monétaires ont connu des succeegtddoar le passé. En premier lieu, la grande
inflation des années 1970 a été cassée, notamménitiative de Paul Volker, aux Etats-Unis,
dans le milieu des années 1980. Mais d’'un autré, afigs politiques n’ont pas su empécher le
développement de la nouvelle inflation, celle dx pes actifs. Peut-étre méme l'ont-elle favorisée
car, a chaque krach boursier ou immobilier compgraséa politique monétaire, I'on regonfle la
bulle suivante. Nous 'avons vu apres 1987, ou ramams financé la bulle immobiliere suivante, et
en 2000-2001, avec le krach technologique.

D’ou un danger évident : celui de la déflation. lEmques centrales, notamment la Fed, s’en
préoccupent depuis longtemps. La déflation pewdriehnir selon trois mécanismes. Il y a tout

d’abord I'effet direct des krachs, immobiliers s [g@us dangereux — ou boursiers. C’est ce que I'on
appelle un « effet de richesse négatif », doncppaavrissement qui entraine une réduction de la
dépense. Mais il existe d’autres canaux de déflago particulier « I'accélérateur financier », une

sorte d’amplification financiére de la déflationndala mesure ou les ménages sont, maintenant,
fragilisés, puisque leurs revenus augmentent lemmiémdors que les taux d’intérét sont élevés. Nous
sommes donc dans une situation ou le moindre céfawarable sur le revenu ou la moindre hausse
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du taux moyen de la dette risque de créer un psaseendettement cumulatif, un « effet boule de

neige ». Il faut ajouter que le systeme bancaive jon réle important dans ce probléme, car il a
tendance a augmenter les primes de risque sumtespases et les clients lorsque la situation

économique se dégrade. Voila pourquoi la Fed atrédorutalement ses taux aprés I'an 2000 : elle
savait parfaitement que les banques ameéricainepeecutaient que la moitié de la baisse des taux,
tout en relevant les primes de risques. Enfinxigte un troisieme canal a la déflation : la sitwat

de fonds propres des banques. Elle est largem@ntlila situation économique. La réaction des
banques peut étre un rationnement du crédit owrtgisgement des conditions de crédit.

Donc, que ce soit par les taux, qui risquent deterpou par le crédit, qui risque de devenir rare,
I'image de ce qui s’est produit au Japon, ce phé&maraggrave la déflation. Il existe donc des
risques de processus cumulatifs tenant aux stegtln systéeme et a la dynamique patrimoniale de
ce dernier.

6. La réussite de l'euro; comment piloter une entrepise face a un euro fort et aux
fluctuations des taux de change et des taux d’intét

Francgois-Xavier PIETRI

Yves-Thibault de Silguy, vous étes I'un des créat@e I'euro, qui a pratiquement réussi son pari a
devenir une monnaie de référence. A la fin des ed®90, imaginiez-vous qu'il serait une telle
réussite ?

Par ailleurs, en tant que chef d’entreprise, contrgérez-vous, concrétement, les fluctuations de
taux de change et de taux d’intérét ?

Yves-Thibault de SILGUY

Sur le premier point, lorsque nous avons créé delion ne se souciait pas de sa valeur externe.
Nous l'avons créé pour sauver le marché commums goe nous étions dans une situation, entre
1992 et 1995, dans laquelle la lire s'était dé@eale 40 % par rapport au deutschemark ou au
franc. Nous avons donc mis en place une monnaie gpécuriser notre marché commun, qui
représente 60 % de nos exportations. Aujourd’Hud6du commerce se fait en euros.

Deuxiemement, la création de l'euro était la premidentative partielle et régionale de
reconstitution d'un systéme monétaire aprés I'éaeeta conférence de Bretton Woods, en 1970. Il
s'agissait d’'une étape dans le processus de rétmiost du systéme monétaire international.

Troisieme remarque : je suis plutdt partisan d’om@naie forte car, selon moi, toute dévaluation
correspond a un appauvrissement, car cela défenpoleoir d’achat et car il ne faut pas
transformer la BCE en bouc émissaire lorsque l'effiait pas ce qu'’il convient pour réduire sa dette
et maitriser son budget. En régle générale, les paggnt une monnaie forte, comme I'Allemagne,
s’en sont plutdét bien sortis jusqu’a maintenant.idviarrive un moment ou 'on commence a
douter. Alors, I'on se dit qu'il faut faire quelgwhose. Soit : essayons de reconstruire le systéme
monétaire international de maniere plus solide.rRels, il faut une volonté politique sans faille.
En laissant de c6té les Japonais et les Chinoite gelonté politique doit s’exprimer des deux
cOtés de I'Atlantique. Si elle est bien réellefailit étre crédible. Aujourd’hui, 3 200 milliards de
dollars sont échangés chaque jour sur les marohéhange. Lorsque jai quitté Bruxelles, fin
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1999, ce chiffre était a 1 500 milliards, soit isfte PIB de la France. Dans ces conditions, sgvou
n'étes pas crédible, les marchés feront « sautsys&me », car I'incertitude nourrit la spéculatio

Il faut que le processus de reconstitution corredpaa une réalité en termes macroéconomiques.
Cela suppose une coordination des politiques écmpm®, faute de quoi il n'y aura pas de
crédibilité. En troisieme lieu, il faut trouver dssuctures adaptées. Jean-Hervé Lorenzi a indiqué
qu'il fallait passer du G8 au «L18 »: peut-étmegais en tout cas, il y a un réel probleme de
structures. Enfin, je pense qu’il y a un préalabige les Européens n’ont pas encore compris : il
faut casser la régle monétaire internationale dat@ri970 selon laguelle, selon les propos de John
Connely, Secrétaire au Trésor de NixoRr te dollar, c’est notre monnaie, mais c’est votre
probleme » Telle est bien la difficulté : il faut permetiad’euro de se développer suffisamment. Je
pense que les Européens n'ont pas suffisammentenscience du potentiel formidable de leur
monnaie. Il faut que I'euro, comme monnaie comnadecide change et de placement d’actifs
financiers, prenne progressivement une force qooregant a la force économique et commerciale
de I'Europe dans le monde. A partir de ce momexst, Américains ne pourront plus faire ce que
bon leur semble avec le dollar. Depuis 1970, ils fait financer leurs déficits par le reste du
monde. Lorsqu’ils ont eu une balance commerciatatiée du fait des importations chinoises, ils
I'ont rétablie au titre de la balance des capiteaxl’épargne chinoise est venue se placer aus-Etat
Unis. Lorsque l'euro sera suffisamment développ®, nie pourront plus bénéficier de cette
correction automatique de leurs déséquilibres parste du monde. lls seront alors obligés de
prendre des mesures ou de venir autour de la paoierebatir un systeme monétaire international
plus stable.

Des lors, la situation actuelle est peut-étre uapeddans cette direction. Lorsque nous avons fait
I'euro, nous avons fait une premiére tentative aégie de stabilisation monétaire. A présent, il
convient d’'aller plus loin, ce qui ne sera possiiple si nous sommes en position de force, si I'on
rétablit I'équilibre avec le dollar en renforcaiisage de I'euro dans le monde.

En tant que chef d’entreprise, maintenant, ma xi&fle ne va pas jusque-la. Je me dis que le
probléeme de mon actionnaire est de se voir verselividende maximal. Il nous appartient donc de
gérer notre risque de change, en visant la naétrallhez Vinci, nous réalisons 70 % de notre
chiffre d’affaires en euros. Il faut une volonté tavailler dans cette monnaie pour minimiser le

risque de change. Ensuite, il faut développer axitnan le chiffre d’affaires en euros. En termes

de dividendes et de marges, nous avons un risguest| systématiquement couvert, soit par des
swapsde changes, soit par des contrats d’achat etrite agterme.

J'en retiens que lorsque I'on est chef d’entrepiilséaut faire avec I'euro fort, sans états d’ame.
Cela implique d’anticiper sur la politique commatei avec les instruments financiashog et de
S’adapter.

lll. Questions-réponses
Francois-Xavier PIETRI

Jean-Hervé Lorenzi a affirmé qu'il fallait détourrles banques centrales de leur objectif de lutte
contre linflation au profit d’'une politique de amges. Il faut également mettre en place une
gouvernance mondiale. Mais comment imaginer un ym#& gouvernance mondiale entre banques
centrales alors que les différents pays européeatamment I'Allemagne et la France, ne
s’accordent pas sur la politique de la BCE ?

Lyon, le 4 octobre 2007 7



Taux de change, taux d'intérét : quels risques posréconomies ? Patrimonia 2007

Jean-Hervé LORENZI

Il faut bien définir I'éventuel terrain de désaat@ntre I'Allemagne et la France. De ce point de

vue, il me semble que les propos du Président deéjaublique ont été un peu vifs et guére

productifs. Jean-Claude Trichet me disait réecemnugrt tous les chefs d’exécutif francais ont

adressé au responsable de la banque centrale —ud3ah® France, puis BCE — ce genre

d’avertissement dans les six premiers mois suileamtélection, avant de les abandonner. Il ne reste
donc plus qu’'un mois...

Sur le fond, il convient d’évoquer deux voletsindiépendance des banques centrales et la nature
des objectifs a atteindre. Il n'y a pas a discsterl'indépendance de la BCE. Comme sa création
est récente, si elle veut assurer sa crédibilité fEs années a venir, elle doit absolument dokener
sentiment aux marchés qu’elle est indépendante.

S’agissant des objectifs, 'on oppose souvent, teggidement, celui de la BCE, qui est l'inflation,
et ceux de la Fed : l'inflation et la croissancelo@ moi, la réalité est plus subtile : il y a, ni'cHté,

la vision du patron de la Fed, qui pense qu’ennbsar les taux d’'intérét a court terme, il infleugr

les taux d’intérét a long terme, et d'un autre ctgéision inverse. En réalité, le risque résidesi
I'endettement. Quant aux taux de change, il s'dgih probleme de nature politique. Lorsque I'on
mettra a plat le systeme monétaire internationdbdule tensions entre les Etats-Unis et la Chine,
I'on verra qu’il s’agit d’un probléeme de nature figlue et non d’un probleme de banques centrales.

Yves-Thibault de SILGUY

Il nest pas possible de comparer les situationgrex@ine et européenne, car '’économie américaine
est beaucoup plus souple. La politique monétairéri@aine peut donc opérer dime tuning
impossible en Europe.

De plus, pourguoi la crédibilité d’'une banque caletrest-elle importante ? Parce gu’elle assure la
crédibilité de notre monnaie, autrement dit nowaywir d’achat. Le monde change, notamment en
termes d'inflation, mais en Europe, certains pagenme I'Allemagne, ont gardé un fort mauvais
souvenir de linflation, qui est, pour eux, la haatabsolue. La France y est moins sensible. La
grande réussite de la BCE, depuis le lancemeniedm| est d’avoir contenu l'inflation et d’avoir
permis de maintenir des taux d'intérét relativentsag. Cette politique a grandement participé a la
croissance europeenne.

De la salle

Comment voyez-vous évoluer les taux a court et kengne dans le futur et quelles en seront les
conséguences sur les marchés d’actions ?

Jean-Marin SERRE
Les taux courts sont pilotés par les banques destraa BCE avait prévu de les relever en

septembre, mais la crise récente I'en a dissudtiémme la Fed a réduit les siens, tout se passe
comme si la BCE les avait relevés. Monsieur Trickedl renoncé a toute idée de hausse de taux ?
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Un facteur pourrait I'y pousser dans quelque temfexistence de pressions politiques pour qu'il
les abaisse.

Francgois-Xavier PIETRI

L’on attend d’ailleurs une décision aujourd’huij devrait étre urstatu quo

Jean-Marin SERRE

Probablement. Le fait, pour la BCE, de ne pas rédes taux alors que la Fed I'a fait équivaut, je
le répéte, en quelque sorte, a une hausse. D’ptol@deme de la coordination des politiques : ce
que font les autres a un impact sur nous. Si l@ffart rien, I'on ceuvre dans le sens inverse.

S’agissant des taux longs, nous pouvons pensefegu@ouvements de taux courts finissent par
avoir une influence sur eux. L'objectif de la Fest ée modérer ces taux longs pour gu’ils suivent,
en moyenne, le taux de croissance économique.dhaéquent, si la croissance devait s’accélérer,
les taux longs tendraient a augmentexkjiet versapour des anticipations d’inflation données, bien
entendu.

Francgois-Xavier PIETRI

Il'y a cinq ans, I'euro valait 0,80 dollar, conft@l2 dollar aujourd’hui, soit une hausse de 75 % en
5 ans. Cela signifie-t-il, d’'une part, que ce maueet de baisse du dollar va se poursuivre et que,
d’autre part, I'euro fort exclut 'Europe de la @sance mondiale ? Joachim Almunia, Commissaire
européen aux Affaires économiques, et Jean-Clauaekédr, Président de I'Eurogroupe, s’en sont

inquiétés.

Valérie PEREZ

Sur I'appréciation de I'euro par rapport au dollam estime que la parité des pouvoirs d’achat du
dollar face a l'euro se situe aux alentours de .1@2étte baisse massive du dollar devrait se
poursuivre dans les deux prochaines années, paeckes| banques centrales ont de plus en plus de
réserves, qu’'elles diversifient mécaniquementaete que les différentiels de taux et de croissance
entre ces deux zones se réduisent en faveur de.'@ela étant dit, nous arrivons a une sous-
évaluation record du dollar, atteignant 20 %. Rampassé, en pareil cas, nous avons toujours
observé un rapide retour a la moyenne. Dans leSeant092 a 1995, le dollar a dépassé ses « lignes
imaginaires » de parité pour finir par étre soushé¥ jusqu’a 27 ou 28 %. Si I'on considere le
dollar face a I'ensemble de ses partenaires conmawerdl serait plus utile qu’il se déprécie face a
yen ou a la devise chinoise. Or cette derniéret sippréciée de 6 % depuis 2005, ce qui est
insuffisant.
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Yves-Thibault de SILGUY

Je voudrais revenir sur cette idée typiguementhise que c’est en dévaluant que I'on génere de la
croissance. Si vous prenez le pétrole, avec uhd&d dollars début septembre, le baril de bmut, e
Europe, ne coltait que 57 euros, soit 3 euros desnguie I'été 2006.

Par ailleurs, I'on évoque toujours Airbus, comméesiproblemes de I’A380 ou encore les récents
problemes chez EADS étaient causés par l'euro.’l an pas qu’Airbus dans I'économie
européenne : cette derniére est, de plus en phes,éaonomie de services, qui sont fortement
importateurs. Cela a permis de réduire les prixeltains produits en vue, comme les téléviseurs
digitaux, et donc, de soutenir la consommatiopat,voie de conséquence, la croissance.

En outre, il existe aujourd’hui des opportunitémestissement a I'étranger grace a I'euro fort. |l
faut donc savoir s’adapter a toutes les situatimstant que chef d’entreprise, il importe de voir
qguels avantages retirer d’'une situation donnéeplus important est donc d’avoir une capacité
d’adaptation face a une situation a laquelle onpeet rien, parce que la volonté politique de
stabilisation me parait encore défaillante.

Jean-Hervé LORENZI

Il existe, selon moi, un probleme sur le court rde suis d’accord avec Yves-Thibault de Silguy
pour dire qu'a long terme, la croissance européarstdiée a la capacité des grands pays de se
réformer. Je suis optimiste quant a la croissancepéenne, car ce mouvement de réforme est en
cours et, surtout, parce que I'arrivée de nouvgamys dans I'Union, qui représentent une centaine
de millions de personnes ayant un niveau de viemdment faible, fait qu’il existe une véritable
capacité de délocalisations a l'intérieur de I'Unieuropéenne. Voila ce qui explique d’ailleurs la
reprise de la croissance en Allemagne. Je pensenqus verrons la croissance européenne
remonter autour de 2,5 %, ce qui n'est pas si oat des pays dont la population vieillit.

En revanche, j'ai un motif d'inquiétude a courtnter: si le dollar faiblit considérablement, alors
des tensions internes se manifesteront en Europsecpnt difficiles a gérer. En effet, un eurcstre
fort pénalisera tous les pays de I'Union, y comfiddlemagne, mais pas de la méme maniére :
entre une économie tres délocalisée, comme I'Altpraaavec des produits différenciés et dont le
commerce extérieur est tres organisé, qui ne paut due bénéficier d’'une croissance mondiale
qui demeurera forte, des pays comme la Francdtalid, dont les produits ne sont pas différenciés
et qui connaissent des difficultés de commerceriexté et une Espagne qui vit avec une croissance
tres brillante, dont I'économie est fondée surskwices et s’appuie sur des productions intérigure
comme le BTP, la survenue d’'un choc de taux degdhéara qu’ils auront tendance a discuter entre
eux. Or si I'on souhaite, dans les mois a venie Igs tensions ne soient pas trop fortes en Europe,
il faut espérer que I'on pourra trouver les moygesnaintenir les taux de change actuels.

De la salle

Par le passé, les banques centrales japonaise @icaime intervenaient sur le marché en cas de
disparités trop fortes sur leur devise. La BCE maitielle également utiliser cette arme ? Pourrait-
on imaginer une intervention de la BCE pour infiétdtendance actuelle du dollar ?
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Yves-Thibault de SILGUY

Lors de la crise desubprimesles banques centrales sont intervenues massivgroenreinjecter

des liquidités dans le systeme. Quant aux inteimesitsur le marché des changes, elles ne peuvent
étre faites que si les conditions s’y prétent, gueela accompagne un mouvement plus large. De
plus, je pense gu'’il y a une évolution dans leemés de changes, car beaucoup de pays n’ont plus
d’or. Une fois encore, pour que les interventioas danques centrales sur le marché des changes
soient efficaces, elles doivent intervenir dansddre d'un processus défini, faute de quoi elles
peuvent donner une impression de panique.

Francgois-Xavier PIETRI

N’y a-t-il pas aujourd’hui un défaut de coordinatientre les différentes banques centrales ?

Jean-Marin SERRE

I 'y a aucune régulation mondiale de la politigéeonomique. Je voudrais dire que les
comportements de la Fed et de la BCE en matiefawed’intérét ne sont pas si différents que
cela. Certes, la Fed est plus réactive : les taomtemt plus haut et descendent plus bas, mais cela
est lié a la structure de I'économie américaineisMes deux banques réagissent aux situations
conjoncturelles. La BCE est cependant plus restect

Cela étant dit, la coordination entre banques akrgrest un probléme politique. Par le passé, elles
sont parfois intervenues sur le taux de changéci deux ans, une phase d’appréciation de I'euro
commencait a devenir inquiétante. Elle a été stepgdans l'intérét du dollar lui-méme. Il existe
sans aucun doute un seuil critique a ne pas frapolr le dollar. Si les Américains voulaient avoir
un dollar fort, ils devraient renoncer a leur madeevie actuel.

De la salle

Monsieur Serre, vous avez évoqué un changemenbuditions macro-économiques entre les
années 1970 et aujourd’hui. En déduisez-vous qdéflation est inévitable ?

Jean-Marin SERRE

Non, mais les banques centrales y sont trés atémntiCe probleme fait partie du puzzle de la
politique des taux d'intérét. En effet, des tauintréts suffisamment élevés pour lutter contre
l'inflation, notamment patrimoniale, peuvent emexi le développement de tensions
déflationnistes, notamment dans des situationsaggifé des ménages.

De la salle

Ne pourrait-on expliquer par ce biais une parti¢ad@iblesse relative du dollar par rapport aneu

en comparant les stocks de dette privée et publdares la zone euro et la zone dollar ? En
additionnant les dettes des Etats, des ménages eotlectivités locales, les Etats-Unis ne peuvent
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que s’enfoncer et I'on ne voit pas comment, d'unnpae vue structurel, il pourrait en étre
autrement dans les prochaines années. Autremerd gierspective du rétablissement d’une parité
euro/dollar plus favorable n’est-elle pas éloigAée

Jean-Marin SERRE

L’endettement est une maniere de vivre. Effectiveimain stock de dettes signifie que,
patrimonialement, la richesse nette diminue. Tdl lescas aux Etats-Unis et cela a des
conséquences sur la valeur du dollar. Dans cestomrg] la baisse du dollar me parait normale.

De la salle

N’exagére-t-on pas le pouvoir et I'efficacité darthe des taux dans un contexte économique
tendant a s’infléchir dans le mauvais sens ?

Quel est votre sentiment sur I'évolution des cransgs économiques au niveau mondial ?

Jean-Hervé LORENZI

Votre premiére question est tres intéressante. étenment, je pense que les taux d'intérét jouent un
réle, mais je ne saurais répondre plus précisément.

Sur la conjoncture économigue mondiale, jauraistremarques a formuler.

Premiérement, je suis convaincu que la conjonauoréricaine va descendre plus bas qu’on ne le
pense. Pour 2007 et 2008, les prévisions de craisstournent entre 1,8 et 2,3 %. Les crises
immobilieres étant toujours brutales, comme callieséest produite en France au début des années
1990, elles ont un impact important sur I'ensemie’économie. Je pense également que la
conjoncture américaine est peut-étre un peu plgsadée qu'on ne le pense. Les Américains
risquent donc fort de réagir avec la vigueur qulear connait, avec le souci, a terme, d’'un
impossible rétablissement de la balance commeréiateins d’'une baisse extrémement forte du
dollar, bien au-dela de ce que I'on peut imaginer.

Deuxiémement, la conjoncture mondiale est aujowidfiius influencée que par le passé par les
conjonctures européenne et asiatique. Selon meipéespectives sont assez optimistes, car la
conjoncture asiatique devrait rester similaire jwand’hui dans les années a venir. Notre continent,
qui est vieillissant, pourrait quant a lui amélioea croissance potentielle de 0,5 a 1 point. En
France, si I'on arrive a réformer — un peu — leghérdu travail et une partie du marché des biens et
services, I'on pourrait atteindre cet objectif.

Troisiemement, je pense que cette réalité ne waaisgr les quatre a cing années a venir car, par la

suite, les vrais problémes arriveront sur la tabds, grands blocs — pays développés et pays
asiatiqgues — commencant a s’opposer fortement.
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Yves-Thibault de SILGUY

S’agissant des Etats-Unis, je pense que les Anidsicant toujours une réserve de productivité et
de réactivité a ne pas négliger. L'Europe doitefaioute la clarté sur I'implication du secteur
bancaire et ses conséquences réelles. Les entemnig besoin d'étre rassurés sur les produits
proposeés par les banques pour placer leur trésoreri

Je constate, par ailleurs, que les carnets de cadesadans le secteur du BTP n’ont jamais été
aussi remplis qu’aujourd’hui et je n’entrevois andigne de fléchissement de cette tendance. Cela
signifie que nous avons une bonne visibilité, emoRe, a dix-huit mois, ce qui est une force non
négligeable.

En outre, jobserve une reprise des investissenmBastructures, dans le monde entier, en lien
avec la croissance de la population et avec I'iisarice de tels investissements ces quinze
derniéres années. Il existe également de nouveayerms de financement, par des partenariats
public-privé, qui soutiennent la demande d’investiments.

Enfin, sur le plan de la consommation, I'euro foetmet aux commerces de s’approvisionner a bas
prix et & la consommation, de se maintenir. J'aicdalutét un panorama globalement positif.

De la salle

Quelle est I'influence de I'immobilier, aux Etatsid et en Europe, sur les économies « réelles » ?
En cas de retournement des marchés, que va-pibsklire ?

Francgois-Xavier PIETRI

Ou en est la crise actuelle ? Estimez-vous quéstdéerminée ou non ?

Jean-Hervé LORENZI

La crise qui s’est produite cet été n’est pas ¢ota@int terminée car le systéme bancaire et financier
mondial a pensé gue I'on pouvait répartir le risgdenis Kessler a méme théorisé ce phénomeéne :
la représentation du systéme économique est urmmg@sition extrémement fine du risque. En
réalité, chaque acteur a des risques a sa dispositimaximise son utilité par rapport a cela.

Francgois-Xavier PIETRI

Cela signifie donc que I'on répartit égalementdapon...

Jean-Hervé LORENZI

De fait, le risque est aujourd’hui tellement répattil est difficile a localiser, méme si, en toles
cas, il est faible s’agissant dasbprimes
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Le deuxiéme sujet, le seul qui soit de nature aquiiéter, est le suivant : le probleme du monde
financier mondial n’est pas lié aux liquidités, smie les banques centrales ont agi avec beaucoup
de vigueur, d'intelligence et defficacité, mais édit interbancaire ne s’est pas encore
complétement rétabli, comme l'illustre le taux deuribor a trois mois. Par conséquent, a un
certain moment, le systeme bancaire mondial sdigéotie récupérer une partie de ses risques. Ce
faisant, il devra trouver une contrepartie en fopidgres. Tel est le probléme : les fonds proptes d
systeme bancaire. Je ne vois aucun événement dyamaurvenir de ce point de vue, mais la
période d'adaptation pourrait étre délicate cassystéme bancaire aura tendance a étre moins
favorable au crédit. Sur ce sujet, je pense qalit fs’adresser aux régulateurs en leur demandant
d’assouplir quelque peu Béale 2, afin d’éviteranedit crunch

Jean-Marin SERRE

Je suis tout a fait d’accord pour dire qu'il exigte aspect financiaro-immobilier a la crise. Mais i

existe un autre aspect : celui de la crise immétglaux Etats-Unis, qui a mis deux a trois millions
de personnes dans la rue. Cela peut avoir des effatroéconomiques. De ce point de vue, il
semblerait que I'on n’ait pas encore atteint le s@nde la crise, qui interviendra plutét au
printemps 2008.

De la salle

A I'époque du franc, nous avions une sorte « d’Betde Richter » de I'appréciation du dollar par
rapport a notre monnaie, qui avait son pendant @ntgp de PIB. Jai le souvenir de 10 %
d’appréciation ou de dépréciation contre 0,3 % d@ssance. A présent, avec I'euro, comment
retranscrire cette échelle ?

Yves-Thibault de SILGUY

Je n'ai jamais été convaincu que la dévaluatioit étairce de croissance. J'ai plutét le sentiment
inverse, au vu de la situation de I'Allemagne due du deutschemark, qui était en réévaluation
continue et qui connaissait une forte croissancerteS, I'économie francaise est différente,
puisqu’elle offre des produits plus standardiséaisvprenez, par exemple, LVMH, qui vend des
produits de luxe dans de nombreux pays en zonardaks résultats semestriels sont en hausse de
11 %. A I'heure actuelle, nous ne faisons pas saiffiment la différence entre les activités de notre
économie qui sont délocalisables et les autress Endomaines ou une délocalisation est possible,
le seul moyen de I'éviter est de mettre I'accemtlauecherche, la différenciation, la politique de
marque et la qualité. Sur les activités non déisables, comme le BTP et les infrastructures, nous
pourrions avoir une croissance plus forte si I'erdsnnait les moyens de développer davantage les
partenariats public-privé et si I'on transféraitvdatage vers le secteur privé la conception, la
gestion et la réalisation des grands ouvrages.

Les réserves de croissance se situent donc a eawnifPour ma part, je ne crois pas a un lien entre

dévaluation et croissance, en tout cas sur le mtareme, méme si cela peut permettre une bouffée
d’air ponctuelle.
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