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Michel Girardet
Cette conférence va clôturer Patrimonia 97. Son thème est le suivant : l'avènement de l'euro et les actions qui pourront être mis en œuvre dans le domaine de la gestion patrimoniale au cours de la période qui nous sépare de la mise en place effective de la monnaie unique. Nous nous interrogerons sur ce qu'il convient de faire, dès à présent, pour affronter non seulement une modification des parités monétaires, mais aussi probablement une véritable révolution culturelle. 

Alain Metternich
Aujourd'hui, on parle beaucoup des enjeux de l'euro ainsi que de son calendrier de mise en place. Ce débat révèle de nombreuses incertitudes. Tout d'abord, Jean-Hervé Lorenzi va nous présenter le contexte, le calendrier prévu et les enjeux. Ensuite, Denis Neveux donnera son avis sur la continuité des patrimoines. Enfin, Jean-Pierre Ferretjans étudiera les réactions présentes et futures des marchés. Puis nous débattrons de la révolution culturelle que va entraîner l'euro. Cette révolution est probablement bien plus importante que nous ne pouvons l'imaginer.

Jean-Hervé Lorenzi
Il y a deux aspects essentiels à souligner.

1. Un processus rapide et ouvert

Le 1er janvier 1993, l'achèvement du marché unique a constitué la première étape vers l'Union européenne. Quelques mois auparavant avait été signé le traité de Maastricht, ratifié en novembre 1993. L'Institut monétaire européen a été créé en janvier 1994. Par la suite, deux réunions ont eu lieu à Madrid en décembre 1995, et à Dublin en décembre 1996, pour déterminer le calendrier de mise en place de l'euro et les règles du pacte de stabilité. Il y a quelques jours, les Français et les Allemands se sont mis d'accord, un peu miraculeusement, sur un comité de stabilité, très complexe au demeurant. Ainsi, tout s'est réalisé en quatre ou cinq ans avec une rapidité qui explique les incertitudes actuelles quant au respect du calendrier défini. On peut certes regretter ces incertitudes mais celles-ci sont bien réelles. 

Ces incertitudes sont renforcées par le fait que le processus de mise en place de l'euro laisse une certaine marge de manœuvre. En effet, le traité de Maastricht stipule que le passage à l'euro peut se faire entre janvier 1997 et janvier 1999. Plusieurs scénarios avaient été envisagés : le big bang en 1999 – c'est-à-dire passer à l'euro en une nuit ; le big bang en 2002 ; la solution anglaise consistant à laisser la « bonne monnaie chasser la mauvaise ». Le scénario finalement adopté est le suivant. A partir de 1999 s'effectuera une gestion parallèle des monnaies et à partir de 2002, la mise en place de l'euro sera effective pour le grand public et l'ensemble des Etats membres. 

La rapidité de mise en place du dispositif et sa flexibilité expliquent la marge de manœuvre qui demeure dans les discussions et négociations qui vont sans doute avoir lieu dans les mois qui viennent. Il subsiste en effet de nombreux problèmes. 

2. Un calendrier précis mais soulevant certaines interrogations

Nous connaissons le calendrier. A partir de janvier 1998 commencera la sélection des pays pouvant faire partie de l'aventure de l'euro. Cette sélection doit avoir lieu le plus tôt possible en 1998. Yves-Thibaut de Silguy, devant une commission sénatoriale, a évoqué une date fin avril ou mi-mai. Cela a dû amuser les sénateurs puisque ces dates coïncident avec les élections françaises. C'est donc vraisemblablement une nouvelle assemblée qui devra se charger de la gestion complexe de cette sélection. 

Suite à cette sélection sera nommé le directeur de la Banque Centrale Européenne. Le processus législatif relatif au système européen de banques centrales, dont les missions respectives diffèrent de celle de la BCE, sera également mis en place. Par ailleurs, comme l'a rappelé Valéry Giscard d'Estaing, les parités entre les monnaies de l'euro devront être fixées avant le 31 décembre 1998. Trois alternatives sont envisageables : le choix du taux de change de la veille ; le choix du taux moyen des trois dernières années ; le choix d'un taux-pivot. Les conséquences de ces choix ne seraient évidemment pas les mêmes et le débat sera sans doute animé. 

A partir du 4 janvier 1999, « la grande aventure » commencera véritablement. Se mettra alors en place une série de gestions parallèles de monnaies jusqu'en 2002. Les émissions publiques seront faites en euros, ce qui ne sera pas forcément le cas des émissions privées. 

Par ailleurs, si les pays d'Europe du Sud ne font pas partie du « deuxième tour », je ne vois pas comment ce que certains appellent le « SME bis » pourrait fonctionner. 

Le 12 mars dernier, un accord est intervenu sur le comité de stabilité. Toutefois, ce comité ne peut pas réellement fonctionner dans la mesure où le traité indique clairement que c'est le Conseil des ministres des Quinze qui donne ses instructions au système européen de banques centrales. 

Pour finir, Yves-Thibaut de Silguy précise que les économies de coûts de transactions devraient représenter environ 200 milliards de francs (30 milliards d'ECU). Très optimiste, il annonce deux points de croissance supplémentaires. En tant qu'économiste, je ne vois pas comment la mise en place de l'euro entraînerait une relance de la croissance. Il n'y a rien de pire que ce type de déclarations de principe, sans réel fondement !

Alain Metternich
Risquons-nous un retour en arrière ? Ou bien allons-nous voir un « assouplissement » du calendrier ?

Jean-Hervé Lorenzi
Tout peut arriver puisque les hésitations politiques sont très fortes. Mais je crois que nous avons payé le prix et que nous n'avons plus le choix. La position française sera déterminante. Je ne crois pas à un « assouplissement » du calendrier. Si c'était le cas, l'euro ne se ferait pas. Par contre, il faut parler le langage de la vérité, sans quoi on alimente les arguments des opposants à l'euro. 

Sur le sujet clé des pays concernés par l'euro, il faut rappeler que l'entrée des pays du Sud a des avantages et des inconvénients et que les dévaluations compétitives de la livre et de la lire ont, selon Yves-Thibaut de Silguy, coûté 1 500 000 emplois à l'économie européenne. Tout cela est compliqué. Il faut résoudre les problèmes que j'ai évoqués.

Jean-Pierre Ferretjans
En tant que juriste, je dois préciser qu'il y a beaucoup d'interprétations possibles du traité, du fait de la précipitation dans laquelle il a été rédigé – quatre ans, ce qui est très long pour les marchés – et aussi du nombre de pays différents concernés. Selon Yves-Thibaut de Silguy, on ne peut pas modifier le calendrier sans un nouveau traité. Mais pouvons-nous revenir quatre ans en arrière ?

En tant que praticien et qu'opérateur de marché, s'il existe une chance sur un million que l'euro se fasse le 4 janvier 1999, je ne peux pas manquer cette échéance. Je n'ai plus que 16 mois pour y travailler. Je ne peux pas me permettre de parier sur un éventuel réaménagement du calendrier, ne serait-ce que pour mes clients mais aussi par rapport à la concurrence. 

Denis Neveux
1. Une économie transformée
Bien que juriste de formation, je m'en tiens aux réalités économiques. Que l'euro se fasse ou pas, notre intérêt est de nous conduire comme si cette monnaie unique allait se faire. En effet, les lois économiques qui se mettent en place vont au-delà du seul problème de l'euro. Dans le contexte actuel de globalisation économique, on observe une sorte de retour de l'histoire. l'économie va recommencer à fonctionner comme avant 1914 : elle sera caractérisée par une stabilité des prix et par des taux d'intérêt bas. Il y a un mois, les taux à long terme en France étaient de 5,35 %, soit à un niveau réel de 3,75 %. Si l'on remonte à 1880, on s'aperçoit que lorsque l'économie fonctionne normalement, les taux à long terme évoluent entre 3 et 4 %, pourcentages dont nous nous rapprochons aujourd'hui.

Cela n'est pas neutre, notamment en matière d'endettement. La faiblesse des taux réels restaure la possibilité de faire jouer l'effet de levier, de s'endetter pour acquérir des actifs financiers, ou même, comme le fait Elf, de s'endetter pour racheter ses actions afin d'augmenter la valeur de chaque action restante, et donc de créer de la valeur. Ne pas faire l'euro serait se priver de la force de frappe que constitue un marché de 370 millions de consommateurs face à la concurrence mondiale. Ce serait empêcher un bouleversement complet de l'économie : élargissement des marché ; transparence dans les prix grâce notamment à Internet. A cet égard, je citerai l'exemple suivant. Une enquête européenne a été menée suite à la plainte d'un homme à qui un constructeur automobile refusait de vendre des véhicules sous prétexte que cet homme achetait pour revendre plus cher à l'étranger. Ainsi, sur une automobile Opel – hors écarts dus à la fiscalité –, la différence de prix était de 33 %. Avec l'euro, les constructeurs automobiles ne pourront continuer à utiliser de telles pratiques. Autre exemple, les différences de prix des CD devront à l'avenir être minimes. 

Par ailleurs, vous les gestionnaires de patrimoines, devez prendre en compte les contrats d'emprunts, de prêts, les SICAV, les produits d'assurance, qui sont des produits faciles à déplacer. Quand les prix seront exprimés dans la même monnaie et consultables par Internet, les conditions de fonctionnement de l'économie réelle seront bouleversées.

2. La continuité des contrats sera assuré
En ce qui concerne la continuité des contrats, deux règlements ont été adoptés, les 13 et 14 décembre à Dublin. Le premier a posé pour principe que si l'euro entrait en vigueur le 4 janvier 1999, il serait la monnaie légale de la France. Le franc n'en serait alors plus qu'une subdivision. Ce règlement a aussi défini le principe de fongibilité : on pourra, avec l'accord des parties, payer avec des pièces et des billets de différentes natures et de différentes unités (euro ou franc). Les banques vont s'organiser pour appliquer ce principe de façon simple. Le second règlement a adopté le principe de la continuité des contrats. Si les contrats en vigueur entre le 1er janvier 1999 et le 30 juin 2002 sont stipulés en francs, ils seront exécutés en francs, sauf si les parties préfèrent payer en euros. Cette hypothèse est vraisemblable car les grands groupes implantés dans plusieurs pays européens préféreront traiter dans une seule monnaie, ce qui est plus facile pour gérer une trésorerie. Après le 30 juin 2002, la monnaie normale sera l'euro. L'ECU, lui, sera convertible sur la base d'une parité de un ECU pour un euro. Les contrats en ECU seront donc exécutés en euros. 

Certaines personnes ont utilisé la théorie de l'imprévision pour affirmer que les contrats pourraient être remis en cause. Les juristes les plus sérieux n'y croient pas puisque l'avènement de l'euro n'est pas un événement imprévisible, surtout pour des contrats conclus après le traité de Maastricht. La force des contrats par rapport aux tribunaux américains ne pose pas non plus problème. Ce n'est en effet pas la première fois qu'intervient un changement d'unité monétaire. Celui-ci entre dans les prérogatives d'un Etat, et ses citoyens comme les autres Etats, doivent le reconnaître. L'euro est une monnaie créée par délégation de compétence des Etats : elle aura donc cours international et devra être acceptée dans un contrat. La sécurité juridique est donc totale.

Alain Metternich
La pression sur les prix que vous avez mentionnée ne peut-elle pas remettre en cause certaines garanties prévues dans les contrats ? 

Denis Neveux
La pression sur les prix jouera sur les opérations futures.

Alain Metternich
Il y aura quand même une pression sur les taux. Ne sera-t-on pas tenté d'abaisser certains avantages, sur les taux ou la fiscalité, ce qui remettrait en cause le fondement même des contrats ? 

Denis Neveux
Non. La Communauté légifère depuis longtemps dans des domaines ayant des implications sur les contrats, notamment dans le domaine fiscal. La directive sur les services financiers vient d'entrer en application et ce changement imposé par Bruxelles n'a jamais abouti à une application de la théorie de l'imprévision.

Alain Metternich
Jean-Hervé Lorenzi, partagez-vous cette opinion ?

Jean-Hervé Lorenzi
Sur le plan juridique, oui. Au niveau des faits, cela sera sans doute plus compliqué. La concurrence aura ses avantages et ses inconvénients, elle remettra en cause des habitudes qui ne sont pas forcément mauvaises. 

On dit que l'euro est irréversible. Il est intéressant de savoir si les marchés le pensent réellement. Tout peut bien se passer, mais si des difficultés majeures se présentent, les nations, qui demeurent des entités fortes, auront leur mot à dire.

La difficulté est que nous avons mis en place de manière informelle un comité chargé de donner l'impulsion en matière de politique monétaire et budgétaire européenne, mais que la réalité du pouvoir est juridiquement entre les mains du Conseil des ministres.

Par ailleurs, imaginons qu'un pays n'entre pas dans l'euro, et qu'il souhaite effectuer une dévaluation compétitive, que se passera-t-il ?

Que se passera-t-il sur les marchés si la situation sociale et économique d'un pays est telle ce dernier souhaite remettre en cause son appartenance au système ?

Alain Metternich
Jean-Pierre Ferretjans, que pensent et que penseront les marchés ? Quelles seront les conséquences pour l'épargnant ?

Jean Pierre Ferretjans
Je ne peux pas parler pour l'ensemble des marchés. Le poids des Anglo-Saxons est trop important aujourd'hui. Je ne sais d'ailleurs pas pourquoi la bourse de Paris ouvre à 10 heures, étant donné que tout le monde dort jusqu'à l'ouverture, à 16 heures, de Wall Street. 

Les marchés ont répondu à la question posée par Jean-Hervé Lorenzi. Il y a six ou sept mois, ils ne croyaient pas à l'euro qu'il considérait comme trop incertain et dont ils trouvaient l'horizon trop lointain. Or, depuis six mois, les marchés, notamment les intermédiaires et les opérateurs anglo-saxons, ont « joué » l'euro. Depuis quelques semaines, on s'est demandé si les gouverneurs de banques centrales ne parlaient pas trop. En effet, les marchés réagissent dès qu'une personne considérée comme « autorisée » fait une déclaration. 

Aujourd'hui, les taux des OAT à dix ans sont très bas. Cependant, depuis quelques jours, ils sont remontés, passant de 5,80 à 5,90. La première explication met en valeur l'incertitude quant aux prochaines décisions de la FED. Je crois cependant que les incertitudes sont tout aussi fortes quant à l'euro et à son calendrier. Un grand débat a lieu en Allemagne sur ce sujet. Même si ce débat a lieu aujourd'hui faute d'avoir eu lieu plus tôt, les marchés réagissent. Le passage des taux de 5,40 à 5,80 n'est neutre pour personne. 

Pour ma part, je dois d'abord réfléchir aux conséquences de l'échéance du 1er janvier 1999 sur la réorganisation de ma gamme de produits d'épargne. Comment vais-je intégrer l'arrivée de l'euro dans la gestion de mes portefeuilles ? Demain, mes outils et mes structures seront-ils adaptés ? 

Les vrais banquiers ont des soucis supplémentaires à cause de l'informatique ou de la règle du « ni-ni » (ni facturation, ni rémunération). Comment refuser à un client d'avoir un chéquier en francs et un autre en euros ? Tout cela est envisagé en termes de coûts. Faisant partie d'un groupe bancaire, je respecte cette interrogation, mais je me demande plutôt ce que cela peut rapporter. L'avènement de l'euro peut se révéler pour l'épargne une opportunité ou un problème. Evidemment, je préférerais que mon groupe trouve dans l'euro une opportunité et que nos concurrents y trouvent une menace. Je suis d'ailleurs payé pour m'en assurer ? 

La première certitude concerne la date du 4 janvier 1999. Tous les problèmes se focalisent sur la période janvier 1999 - juin 2002. Il s'agit là du concept, très à la mode, de porosité. Cependant, mes marchés ne connaîtront aucune porosité. Au 1er janvier 1999, les bourses des pays sélectionnés en 1998 basculeront. Quant aux particuliers, ils passeront leurs ordres en francs puisque leurs salaires et leurs impôts seront encore libellés en francs. Par la suite, ils seront convertis en euros grâce à un convertisseur et la cotation se fera en euros. Il en sera de même pour les relevés titres. Il n'y a aucun problème sur ces points.

La seconde certitude est que le marché sera considérablement élargi, notamment en termes d'émetteurs. Il faudra donc travailler sur le spread et sur le risque de signature et de contrepartie, puisque le risque de change aura disparu. Pour les investisseurs privés et institutionnels, la concurrence sera considérable. Les marges se réduiront et il faudra innover.

La troisième certitude est la naissance d'un marché unifié de l'épargne. Le seul obstacle est la fiscalité. Les paresseux raisonnent comme si rien n'allait changer. Mais si l'harmonisation fiscale s'accélérait… Si l'euro se fait, la fiscalité sera coordonnée. Cela entraînera une révolution pour les banques de marchés et d'investissement, qui ont toujours travaillé sur des produits réglementés avec des avantages fiscaux. Le marketing se limitait alors à l'habillage des produits. 

Demain, les produits bancaires seront des produits de consommation. Les banques vont enfin étudier l'évolution des besoins et des comportements de leur clientèle sur le plan européen. Elles devront faire preuve d'imagination et d'innovation.

Alain Metternich
Il est intéressant d'entendre que les produits financiers vont devenir des produits de grande consommation sur un marché européen.

De la salle
Apparemment, l'Allemagne pourrait ne pas faire partie de la « première vague ». Quels seraient les problèmes si l'euro ne se faisait pas ?

Alain Metternich
Si l'Allemagne n'en fait pas partie, aucun pays n'en fera partie.

Jean-Hervé Lorenzi
La question est de savoir si l'Allemagne va décider de passer à l'euro et s'il existe une volonté, dans la coalition majoritaire, de passer à l'euro. C'est un peu une fiction. C'est cependant de là que l'on déduira l'évolution des critères de Maastricht que l'Allemagne a peu de chance de remplir. Le déficit budgétaire dépassera sans doute 3 %, faute de recettes, puisque le taux de croissance sera d'environ 1 %, comme pour la France au début de l'année. Cependant, la conjoncture française redémarre, contrairement à la conjoncture allemande.

Si le passage ne s'accomplissait pas, les données du problème changeraient. On inverserait les idées basées sur l'exemple allemand du XIXème siècle et l'on opérerait un rapprochement politique avant un rapprochement monétaire.

Je vous rappelle que la logique suivie depuis la chute du mur de Berlin avait été, au contraire, d'accélérer le rapprochement économique, en arrimant définitivement l'Allemagne à la France. 

Les échéances seraient reculées de vingt ans, et la chronologie brutalement bouleversée, mais l'union monétaire et l'union politique sont indissociables.

Jean-Pierre Ferretjans
Si l'euro ne se faisait pas, le mark redeviendrait la monnaie de réserve, s'apprécierait face aux autres devises considérées comme plus faibles et les taux s'élèveraient. Aux yeux des opérateurs, la vertu de l'euro est d'imposer une discipline aux gouvernements, quelle que soit leur tendance. Sans lui, les marchés sanctionneront les pays les moins vertueux.

Denis Neveux
Un échec de l'euro serait aussi grave que l'échec de la CED en 1954 – échec qui s'est fait récemment cruellement sentir lors des événements dans les Balkans. Cela déclencherait sans doute des phénomènes monétaires semblables à ceux que nous avons connus fin 1992 et courant 1993 (chute de la peseta, de la lire, de la livre, problèmes du franc). 

Toutefois, un autre scénario, présentés par des économistes sérieux, envisage de faire l'euro sans l'Allemagne. Les pays respectant les critères de convergence créeraient à côté de l'Allemagne un vaste marché de 250 millions de consommateurs (sans la Grèce), avec une monnaie unique, un seul marché, sans risques de dévaluation compétitive. L'Allemagne, avec un mark fort, perdrait des emplois, verrait la délocalisation de ses grandes industries et serait vraisemblablement obligé de rejoindre l'UEM. 

Il faut une alternative au scénario officiel. En effet, nous faisons des sacrifices considérables en vue de respecter les critères, en termes d'emploi et de niveau de vie. On ne peut retirer le mât de cocagne alors que nous allons justement l'atteindre.

Alain Metternich
Il est vrai que de nombreux pays sont en période électorale. 

De la salle
Ne faudra-t-il pas remettre en cause les contrats de travail puisque le Code du travail précise que les contrats sont libellés en francs. 

Denis NEVEUX
Il faudra en effet renégocier les conventions collectives.

Jean-Hervé Lorenzi
C'est une perspective peu agréable. 

Il y a eu un précédent fâcheux à l'hypothèse envisagée par Denis Neveu : la création en 1933 du bloc or, qui devait entraîner en 1935 une déflation ainsi que des difficultés majeures. C'est une expérience qu'il ne faut pas reconduire aujourd'hui. Le vrai choix est consiste soit à intégrer les pays d'Europe du Sud – ce qui rééquilibrerait le dispositif, comme le pensent l'ensemble des hommes politiques français –, soit à ne pas les accepter mais créer un vrai système de relations entre les in et les out. Le problème du « SME bis » développé en décembre est qu'il n'est pas incitatif. Les marges de 15 % par rapport à l'euro sont comparables au système actuel.                      

Si l'on ne précise pas que le respect de ces marges entraîne la possibilité de rentrer rapidement dans l'euro, il n'y a pas de raison qu'elles soient respectées, puisque les pays perdraient leur indépendance sans avoir les avantages de l'euro. Une autre solution est que ces pays gardent leur indépendance. Le risque est de voir des dévaluations compétitives de la part de pays dont les économies sont non négligeables. Aujourd'hui – et cela sera l'objet d'un débat important dans les prochains mois –, le « SME bis » n'est pas un système logique. Il est porteur de difficultés majeures. La Grande-Bretagne, l'Italie, l'Espagne et le Portugal représentent 35 % du PIB européen. Si, dans le cadre d'un marché unique, ils ont une totale liberté d'action sur leurs taux de change et que, pour des raisons de légitimité de l'euro, la politique monétaire européenne est restrictive – ce qui est possible –, les dégâts seront très importants. 

Il faut donc déterminer de manière raisonnable qui rentrera dans l'euro, en ayant calculé le coût lié au maintien de certains pays à l'extérieur du système. De plus, il faut redéfinir un « SME bis » incitatif. 

Alain Metternich
Jean-Pierre Ferretjans, peut-on, en matière de gestion de gestion de portefeuille, prendre d'ores et déjà des décisions ou amorcer des réflexions pour anticiper l'avènement de l'euro ?

Jean-Pierre Ferretjans
Oui. Cependant, il reste des zones d'ombre concernant les pays admis, les taux de conversion et la très grande volatilité sur les devises et les taux. Pendant quelques mois, les politiques et les gouverneurs de banques centrales se sont tus et tout était calme. On convergeait tranquillement vers le taux allemand. Il y avait des profits possibles, on pouvait faire bénéficier les investisseurs et les émetteurs de cette convergence des taux. Aujourd'hui, un doute est né et entraîne une tension sur les taux. Pour l'investisseur qui veut faire des profits et qui se demande comment battre le marché monétaire, la disparition de l'inversion de la courbe des taux et la performance du couple risque-rentabilité créent des opportunités pendant la période intermédiaire qui va nous mener jusqu'en avril-mai.

Des initiatives ont été prises. Je pense qu'elles vont se multiplier et que les hommes politiques vont faire des déclarations qui nous permettront de jouir de la volatilité des marchés. Le 4 janvier 1999 va engendrer une révolution dans l'aménagement de notre gamme. Cela sera intéressant pour les investisseurs mais nécessitera un énorme travail de réflexion de la part des banquiers et des intermédiaires financiers. Il n'y aura plus de produits monétaires, obligataires, ou d'actions en francs. Il sera relativement facile de les supprimer, mais il faudra aussi refaire une gamme de produits euro, en tenant compte des pays sur le point d'entrer et revoir la diversification de nos portefeuilles.

Cela va m'obliger à réorganiser notre bureau d'analyse financière. En matière d'actions, nous faisions des analyses société par société. Il nous faudra faire des analyses transcontinentales et revoir nos analyses sectorielles. De nouveaux émetteurs vont par ailleurs arriver sur ce nouveau marché où le risque de change aura disparu, mais où le risque de signature sera extrêmement important. Il nous faudra donc revoir nos critères de sélection. Nous devons nous poser ces questions sans attendre.

Les sondages montrent l'hostilité des Allemands vis-à-vis de l'euro. Toutefois, les banques allemandes travaillent très intensément sur ce qu'elles considèrent être une opportunité formidable. Aux Pays-Bas, les gens sont également prêts à y travailler. 

Il nous reste donc beaucoup de travail, notamment sur la conception des produits. Nous sommes très fiers d'être les premiers en Europe et les deuxièmes dans le monde dans le domaine des OPCVM. Nous avons accompli des progrès sur la bourse de Paris, sur le MATIF, et en matière de déontologie même si nous devons encore nous améliorer. Nous allons bientôt passer d'une industrie de l'offre à une industrie de la demande.

De la salle

La hausse des taux en France est-elle uniquement liée aux incertitudes sur l'euro ou à une reconnexion des marchés européen et américain ? Il nous est difficile de gérer l'épargne de nos clients sur le court et le moyen terme, compte tenu de l'incertitude liée à l'évolution des taux.

Jean-Pierre Ferretjans
La déconnexion des taux européens et américains est une question importante. Sans doute les deux facteurs jouent-ils. Depuis le début de l'année, les économistes prévoient une hausse des taux. Elle ne se justifie pas en Europe : le retour de l'inflation est un fantasme. Cependant, les marchés détestent les périodes de « plat ». 

Aujourd'hui, les taux américains sont tendus, pour des raisons purement américaines, notamment l'incertitude quant aux décisions de la FED. Les incertitudes sur l'euro jouent par ailleurs. Il était normal d'avoir une convergence des taux par rapport aux taux les plus bas. Quand la situation change, des bouleversements apparaissent forcément.

Un autre phénomène d'importance est la notion de flux, qui est difficile à intégrer. Comment expliquer le spread négatif des OAT à dix ans par rapport au bond allemand ? L'assurance-vie peut constituer un début d'explication. Elle « flambe » souvent au gré des déclarations des hommes politiques, mais la collecte a tout de même été de 470 milliards de francs. Il faut comparer ce chiffre au montant emprunté par l'Etat pour financer son déficit. Il faut donc sans aucun doute acheter aujourd'hui des bonds allemands, pour bénéficier d'une convergence future n'ayant rien à voir avec les fondamentaux. 

Alain Metternich
Je vais demander à chaque intervenant de conclure.

Denis Neveux
Il ne faut pas préparer l'euro, mais l'après-euro, c'est-à-dire les effets des effets. Le bouleversement en cours est tel que les gagnants seront ceux qui comprendront le nouveau paradigme de la demande. Les gagnants seront les plus innovants et les plus dynamiques. Le paysage va être complètement refondu : augmentation de la taille critique, recentrage sur le métier de base, concurrence par la qualité et gains fantastiques pour les consommateurs.

Jean-Hervé Lorenzi
Ma vision est différente. Je pense qu'un arrêt des procédures en cours serait catastrophique, mais je crains les illusions. L'avènement de l'euro sera source de nombreuses difficultés car la concurrence totale est difficile à gérer. Il faut avancer et amener les hommes politiques à être sur ce sujet lucides, modestes, persévérants, sereins et relativement silencieux.

Jean-Pierre Ferretjans
Une trêve des déclarations politiques serait parfaite. Je pense, comme Jean-Hervé Lorenzi, qu'il ne faut pas faire de l'euro un mythe. Il ne faut pas croire, comme le dit Yves-Thibaut de Silguy, que tous les problèmes vont se résoudre, que nous aurons 2 % de croissance supplémentaire et que les déficits publics vont se résorber. 

Je suis toutefois relativement optimiste. Le monde bancaire et financier a trop longtemps vécu dans un univers de monoproduit, de monoculture, d'avantages. Il serait bon que cet univers se fissure. Le monde bancaire et financier se retrouvera enfin dans les mêmes conditions de concurrence, de transparence et d'efficacité que le monde industriel. Je serais ravi que l'euro se fasse pour cela et pour le bien des consommateurs, c'est-à-dire des épargnants.

Alain Metternich
Je crois que la liberté pour l'épargnant et le consommateur de produits financiers sera beaucoup plus grande. Je vous remercie.

Michel Girardet
Avec cette conférence s'achève la quatrième édition des rencontres Patrimonia. Nous espérons que vous repartirez avec une riche moisson d'informations. Pour notre part, nous avons été heureux de vous accueillir. Nous vous remercions pour votre fidélité et vous donnons rendez-vous l'année prochaine.

______
