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Le président Juncker et le College des commissaires assistent au lancement
officiel de la présidence roumaine du Conseil de 1’UE (10-11 janvier 2018)

Le président Juncker et le College des commissaires seront a Bucarest les 10
et 11 janvier pour le lancement de la présidence roumaine du Conseil de
1’Union européenne. Le jeudi 10 janvier, le président Juncker prononcera un
discours a cette occasion. La Premiére ministre roumaine, Viorica Dancila, le
président du Parlement européen, Antonio Tajani, et le président du Conseil
européen, Donald Tusk, feront de méme. Vous pouvez suivre toute la cérémonie
d’ouverture en direct sur EbS+. Le vendredi 11 janvier, le président Juncker
tiendra une réunion bilatérale avec le président Klaus Iohannis, a 1’issue de
laquelle ils s’adresseront conjointement a la presse a 10h30, heure locale.
Le président Juncker rencontrera ensuite la Premiéere ministre Viorica
Dancila, avec qui il tiendra également une conférence de presse conjointe, a
12h30, heure locale. Les deux conférences de presse peuvent étre suivies en
direct sur EbS+. En outre, le président Juncker rencontrera le président du
Sénat roumain, Calin Popescu Tariceanu, et le président de la Chambre des
députés, Liviu Dragnea, avant un déjeuner de travail, auquel il a été convié,
avec le College des commissaires, par le président de la Roumanie et le
gouvernement roumain, afin d’examiner les principales priorités de la
présidence roumaine. (Pour plus d’informations: Margaritis Schinas — Tél.:
+32 229 60524; Mina Andreeva — Tél.: +32 229 91382)

The Juncker Plan supports women entrepreneurs in Romania

The Investment Plan for Europe — the Juncker Plan — is backing a €22.3
million European Investment Bank (EIB) loan to Garanti Bank Romania, to
support some 260 Romanian small and medium businesses. A part of this loan
will be dedicated to facilitating access to finance for businesses run by
women, to support female entrepreneurship in the country. Commissioner for
Regional policy Corina Cretu said: “I am very glad that the Juncker Plan 1is
lending a helping hand to women entrepreneurs in Romania, assisting them to
express their talents and turn their ideas into concrete projects. Empowering
women and giving them the financial means to succeed will directly benefit
Romania’s economy. I welcome this new agreement and I hope to see many more
like this in the future.” A press release is available here. As of December
2018, the European Fund for Strategic Investments (EFSI), at the heart of the
Juncker Plan, had already mobilised €371.2 billion of additional investments,
including over €2.7 billion in Romania, with 856,000 small and medium
businesses set to benefit from improved access to finance More information on
the latest results of the Juncker Plan is available in this factsheet. (For
more information: Annika Breidthardt — Tel.: +32 229 56153, Sophie Dupin de
Saint-Cyr — Tel.: +32 229 56169)
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Artificial intelligence: 79 partners from 21 countries to develop an AI-
demand-platform with €20 million EU funding

The AI4EU project officially starts this month, with a kick-off meeting among
the partners in Barcelona tomorrow: AI4EU brings together 79 top research
institutes, SMEs and large enterprises in 21 countries to build a focal point
for artificial intelligence (AI) resources, including data repositories,
computing power, tools and algorithms. It will offer services and provide
support to potential users of the technology, help them test and integrate AI
solutions in their processes, products and services. AI4EU, an open and
collaborative platform, will also provide upskilling and reskilling courses.
The AI4EU project team will work closely with the Digital Innovation Hubs for
robotics and the future network of AI excellence centres to further
facilitate access to AI technology.Commission Vice-President for the Digital
Single Market Andrus Ansip and Commissioner for Digital Economy and Society
Mariya Gabriel said: “Europe can only reap the full benefits of AI
Innovations if this technology is easily usable by all. The AI4EU project
will help bring AI to small businesses, non-tech companies and public
administrations across Europe.” The project, led by the French

company Thales, receives a total funding of €20 million over the next 3
years. The platform will be set up in the course of 2019. On 25 April 2018,
the Commission presented its strategy on artificial intelligence, announcing
the development of the AI-on-demand platform. Overall the Commission is
increasing its investment in research and innovation in AI to €1.5 billion
for the period 2018-2020 under the Horizon 2020 programme. Total public and
private investments in the EU should reach at least €20 billion by the end of
2020. Building on its strategy, the Commission presented in December

a coordinated plan to foster cooperation with EU Member States, Norway, and
Switzerland in four key areas: increasing investment, making more data
available, fostering talent and ensuring trust. More information 1is

available online. (For more information: Nathalie Vandystadt — Tel.: +32 229
67083; Joseph Waldstein — Tel.: +32 229 56184; Marietta Grammenou- Tel.: +32
229 83583)

Eurostat: Le taux de chomage a 7,9% dans la zone euro, a 6,7% dans 1’UE28
(novembre 2018)

Le taux de chomage dans 1’Union européenne a baissé de facon graduelle au
cours des cing derniéres années. Dans la zone euro (ZE19), le taux de chomage
corrigé des variations saisonnieres s’est établi a 7,9% en novembre 2018, en
baisse par rapport au taux de 8,0% d’'octobre 2018 et au taux de 8,7% de
novembre 2017. Il s’agit du taux le plus faible enregistré dans la zone euro
depuis octobre 2008. Dans 1'UE28, 1le taux de chomage s’est établi a 6,7% en
novembre 2018, stable par rapport a octobre 2018 et en baisse par rapport au
taux de 7,3% de novembre 2017. Cela demeure le taux le plus faible enregistré
dans 1’UE28 depuis le début de la série mensuelle sur le chOGmage en janvier
2000. Eurostat estime qu’en novembre 2018, 16,491 millions d'hommes et de
femmes étaient au chomage dans 1’UE28, dont 13,040 millions dans la zone
euro. Par rapport a octobre 2018, 1le nombre de chomeurs a diminué de 107 000
dans 1'UE28 et de 90 000 dans la zone euro. Comparé a novembre 2017, le
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chomage a baissé de 1,489 million de personnes dans 1'UE28 et de 1,135
million dans la zone euro. Un communiqué de presse est a votre disposition en
ligne. (Pour plus d’informations: Christian Wigand — Tél.: +32 229 62253;
Sara Soumillion — Tél.: +32 229 67094)

Concentrations: la Commission va examiner l’acquisition des Chantiers de
1’Atlantique par Fincantieri

La Commission européenne a accepté la requéte soumise par la France et
1’Allemagne, lui demandant d’examiner le projet d’acquisition des Chantiers
de 1'Atlantique par Fincantieri sur la base du reglement de l’UE sur les
concentrations. Le projet d’acquisition des Chantiers de l’Atlantique par
Fincantieri n’atteint pas les seuils de chiffre d’affaires fixés par le
reglement de 1'UE sur les concentrations pour les opérations devant étre
notifiées a la Commission européenne en raison de leur dimension européenne.
En revanche, le projet a fait 1’'objet d’une notification pour autorisation en
France et en Allemagne. La France a soumis une demande de renvoi a la
Commission en application de 1'article 22, paragraphe 1, du reglement de 1'UE
sur les concentrations. L’Allemagne s’est jointe a la demande de renvoi
présentée par la France. Sur la base des éléments fournis par la France et
1’Allemagne, et sans préjudice de 1’issue de son enquéte exhaustive, la
Commission considere que l’'opération pourrait nuire a la concurrence en
matiere de construction navale. La Commission a également conclu qu’elle
était l’autorité la mieux placée pour examiner les effets transfrontaliers
potentiels de 1’opération. Par conséquent, l’acquisition des Chantiers de
1'Atlantique par Fincantieri sera examinée dans sa totalité par la
Commission. La Commission va a présent demander a Fincantieri de notifier
1’opération. Un communiqué de presse est a votre disposition en ligne. (Pour
plus d’informations: Ricardo Cardoso — Tél.: +32 229 80100; Maria Tsoni —
Tél.: +32 229 90526)

Concentrations: La Commission approuve l’acquisition de Oscaro Holding par
Digital Auto Parts Holding

La Commission européenne a approuvé, en vertu du reglement européen sur les
concentrations, l’acquisition de Oscaro Holding SAS (“Oscaro”) basée en
France par Digital Auto Parts Holding (“DAPH”), basée aussi en France et
controlée par la société américaine Bain Capital Investors L.L.C. Oscaro est
active dans la vente au détail en ligne de piéces détachées pour véhicules
légers principalement en France, et de maniere plus marginale en Espagne, en
Belgique et au Portugal. DAPH est active dans la distribution en gros de
piéces détachées et d’accessoires pour véhicules légers et pour véhicules
utilitaires lourds sur le marché indépendant de 1’aprés-vente en France, au
Benelux et en Italie. La Commission a conclu que la concentration envisagée
ne souleverait pas de probleme de concurrence compte tenu des positions de
marché limitées des entreprises dans les pays ou elles sont toutes les deux
actives. La transaction a été examinée en vertu de la procédure simplifiée de
contréle des concentrations. De plus amples informations sont disponibles sur
le site internet concurrence de la Commission, dans le registre public des
affaires sous le numéro d’affaire M.9202. (Pour plus d’informations: Ricardo
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Cardoso — Tél.: +32 229 80100; Maria Tsoni — Tél.: +32 229 90526)
Mergers: Commission clears acquisition of Comparex by SoftwareONE

The European Commission has approved, under the EU Merger Regulation, the
acquisition of Comparex AG of Germany by SoftwareONE Holding AG
(“SoftwareONE”) of Switzerland, which is a controlled portfolio company of
KKR & Co. Inc. (“KKR”). Comparex and SoftwareONE both provide IT services and
distribute IT products. KKR is a global investment firm. Some of KKR’s
portfolio companies are active in the software industry and in the provision
of IT services. The Commission concluded that the proposed acquisition would
raise no competition concerns, given the companies’ moderate combined market
position resulting from the proposed transaction. The transaction was
examined under the simplified merger review procedure. More information is
available on the Commission’s competition website, in the public case
register under the case number M.9191. (For more information: Ricardo
Cardoso — Tel.: +32 229 80100, Maria Tsoni — Tel.: +32 229 90526)

Upcoming events of the European Commission (ex-Top News)

ESMA 1s seeking corporate reporting
experts for stakeholder panel

The CRSC undertakes ESMA’'s work on issues related to accounting (under
International Financial Reporting Standards — IFRS), audit, periodic
financial reporting, electronic reporting developments and storage of
regulated information. The CRSC contributes to and monitors regulatory
developments, and establishes appropriate supervisory convergence in these
areas, primarily in reference to requirements under the Transparency
Directive, Accounting Directive, IAS Regulation and Audit Regulation.

ESMA has established the CWG to benefit from the expertise of stakeholders
who are involved in these topics. The purpose of the CWG is to provide
technical assistance to ESMA in relation to the CRSC’s work, CWG members are
selected for a renewable term of two years.

Interested experts are asked to send their application to ESMA, using this
form, along with their CV and letter of motivation, by 8 Februray 2019.
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The current members of the CRSC CWG are listed on ESMA's website here.

Mergers: Commission to assess
acquisition of Chantiers de
L'Atlantique by Fincantieri

The Commission considers that the transaction could harm competition at
European and global level.

The proposed acquisition of Chantiers de 1’Atlantique by Fincantieri does not
reach the turnover thresholds set by the EU Merger Regulation for
transactions notifiable to the European Commission because of their European
dimension. However, the plan was notified for authorisation in France and
Germany.

France submitted a referral request pursuant to Article 22(1) of the EU
Merger Regulation. This provision allows Member States to request that the
Commission examine a concentration that does not have an EU dimension but
affects trade within the single market and threatens to significantly affect
competition within the territory of the Member States making the request.
Germany joined the referral request submitted by France.

On the basis of the information provided by France and Germany, and without
prejudice to the outcome of its exhaustive investigation, the Commission
considers that the transaction could significantly harm competition in
shipbuilding, in particular in the global cruise ship market. The Commission
also concluded that it was best placed to examine the potential cross-border
effects of the transaction. Therefore the acquisition of Chantiers de
1’Atlantique by Fincantieri will be fully examined by the Commission.

The Commission will now ask Fincantieri to notify the transaction.
Background

Fincantieri is an Italian shipbuilding group, the bulk of whose capital is
held by Cassa depositi e prestiti, itself majority-owned by the Italian
State. The Fincantieri group is mainly active in the design and construction
of merchant vessels, military vessels and specialised high-end offshore
vessels. It also provides services to ship owners and designs and
manufactures mechanical equipment. Fincantieri is Europe’s largest
shipbuilder.

Chantiers de 1’Atlantique is a French shipbuilding company based in Saint-
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Nazaire, the bulk of whose capital is held by the French State through the
Agence des participations de 1’Etat (the French Government shareholding
agency). Chantiers de l’Atlantique is mainly active in the design and
construction of passenger ships. It also provides services to ship owners.

More information on the transaction will be available on the Commission’s
competition website in the public case register under case number M.9162.

ESMA provides standards on supervisory
cooperation under the Securitisation
Regulation

ESMA’s RTS clarify how CAs and the ESAs should cooperate with each other in
the field of securitisation transactions.

As investors, originators, sponsors, original lenders and Securitisation
Special Purpose Entity (SSPE) can be established in different Member States
and supervised by different CAs, close cooperation between CAs and the ESAs
is critical to achieve an effective system of supervision for securitisation
transactions in the Union. Therefore, ESMA’'s RTS set out the general
cooperation obligations, the information to be exchanged and the common
notifications procedures in the event of infringements of the Securitisation
Regulation.

ESMA submits its draft RTS today for endorsement to the European Commission,
which has three months to do so. Once fully implemented, these RTS will
contribute to delivering a regulatory rule-book for the European
securitisation market.

Benoit Ceuré: Entretien avec France
Inter
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EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM

Entretien de Benoit Ceuré, membre du directoire de
la BCE, accordé a Alexandra Bensaid et Ali Baddou,
diffusé le 4 janvier 2019

Merci d’étre au micro d’Inter avant de retourner dans vos bureaux de la BCE a
Francfort. La BCE, la Banque centrale européenne, a role considérable dans la
vie des Européens, dans nos vies quotidiennes, et pourtant, on ne sait pas
toujours ce que vous faites dans votre tour ultra-moderne de Francfort. Si
vous deviez expliquer en quelques mots la BCE, a un lycéen par exemple —-il y
a des stagiaires qui sont avec nous aujourd’hui dans la régie de France Inter
et qui écoutent la matinale, -que diriez-vous, Benoit Cceuré ?

La BCE, c’est, en réalité deux tours a Francfort, parce qu’on fait deux
choses assez différentes : on s’occupe de 1’euro, on assure la stabilité de
1’euro, le pouvoir de l’'achat de l’euro..

Qui vient de féter ses vingt ans..

Qui vient de féter ses vingt ans, oui. La BCE a été créée en juillet 1998 et
l'euro a été créé le 1° janvier 1999. Donc, d’une part, nous décidons de la
politique monétaire pour les 19 pays de la zone euro pour assurer la
stabilité de l’euro et le pouvoir d’achat de 1'euro, et, d’autre part, nous
controlons les banques européennes. Ce sont deux métiers différents, dans
deux endroits différents a Francfort.

Tout a changé a la BCE, avec la crise de 2008 ?

Oui. On peut dire que tout a changé et que la crise a accéléré la mutation de
la BCE vers un modele qui est plus proche de celui des autres grandes banques
centrales du monde, comme la Réserve fédérale américaine ou la Banque
d’Angleterre. Cela a été un événement dramatique, traumatisant, mais qui a



forcé a une sorte de passage a la maturité.

Vous surveillez aussi -une question a 1’attention de nos lycéens-, les
techniques des faussaires, par exemple, ceux qui impriment des faux euros ?

Oui et c’est tres important parce que l’argent parait un sujet tres abstrait-
la macro-économie, les pourcentages etc.- mais c’est aussi un sujet tres
concret : on fait beaucoup de plomberie a la BCE ! Nous nous occupons des
billets, dont nous coordonnons l'impression et la confection, le dessin avec
les signes de sécurité. Comme vous le savez, une nouvelle série de billets
est en train d’'étre introduite : le billet de €50 récemment et bientot le
€100 et le €200.

Et vous retirez le €500 de la circulation ?

Le €500, en effet on ne 1’imprime plus car il servait trop au blanchiment, a
des usages peu recommandables. Donc on l’'arréte. Et nous nous occupons
beaucoup des paiements, toutes les techniques qui permettent de transférer de
1'argent d’un compte a 1'autre. Nous venons d’introduire, il y a seulement un
mois, un systeme de paiement en temps réel qui permet, si elles le

souhaitent, a toutes les banques de la zone euro, de faire des transferts a
la seconde entre particuliers.

Il y a une deuxiéeme chose que je voulais vous demander. Qu’est ce que le

« QE », le « quantitative easing », 1'assouplissement quantitatif ? C’est
incompréhensible pour le grand public, mais c’est un programme sidérant
pendant des années, les traders de la BCE, vos traders, ont racheté

2 500 milliards d’euros de dettes publiques et privées. Le programme est
terminé : a quoi a-t-il servi ?

OQui, c’est vrai : pendant quatre ans, entre 2015 et 2018 — nos derniers
achats nets ont été effectués il y a quelques jours, juste avant Noél-, nous
avons acheté pour 2 600 milliards d’'euros de dettes publiques et privées
européennes. Pourquoi ? Tout simplement pour faire baisser le col(t du
financement dans la zone euro. Les banques centrales -on apprend cela au
lycée- contrdélent le taux d’intérét au jour le jour. Mais, aujourd’hui cela
ne suffit plus car les entreprises empruntent a trois ans, a cinq ans, a dix
ans. Donc il faut aussi faire baisser le taux d’intérét a trois ans, a cing
ans, a dix ans. Pour cela, nous achetons des emprunts d’Etat et cela a permis
une amélioration considérable des conditions de financement qui a permis de
relancer la consommation et 1'investissement dans la zone euro.

2 500 milliards, Benoit Ceuré : vous dites que cela a permis de relancer 1la
consommation, l’investissement. Mais si on regarde la croissance finalement,
tout cet argent, on n’a pas l’impression — les Francais n’ont pas
1’impression- que c’est allé vers eux, vers leurs portemonnaies, vers une
économie qui rebondirait franchement...

Bien s(r, c’est allé vers eux ! A travers tous les mécanismes qui font
fonctionner 1’économie : quand on fait baisser le taux d’intérét d’emprunt
des entreprises -et on 1’a fait baisser non seulement en France et en
Allemagne mais aussi en Grece, en Italie, partout dans la zone euro-, on



relance l'investissement ; en relancant 1’investissement et la consommation,
on permet de créer des emplois. Juste pour vous donner un chiffre : depuis
2013, presque dix millions d’emplois ont été créés dans la zone euro. En
termes de niveau d’emploi, on est aujourd’hui revenu a un niveau supérieur a
celui d’'avant la crise de 2008 et c’est en partie, en grande partie -en
partie non négligeable-, di a la politique monétaire.

Et 1a, Benoit Ceuré, on va vivre, on vient de vivre un grand tournant : cette
politique de quantitative easing, donc cette politique ol 1’on injecte des
liquidités pour relancer 1’'économie, vous allez l’arréter, vous l’avez dit.
Est-ce que cela veut dire pour les Francais que les taux vont remonter ? Mais
quand ?

Non, on ne l’arréte pas, mais on arréte de l’augmenter. Vous avez cité ce
chiffre de 2 500 milliards : il va rester la ou il est, mais il ne va pas
diminuer, donc on ne peut pas dire que la politique monétaire est plus
restrictive. Par ailleurs, les taux d’'intérét que 1’on fixe pour 1’économie
de la zone euro vont rester au niveau actuel, c’est-a-dire a zéro et méme en
dessous de zéro, jusqu’a apres 1'été de 2019, et au moins et aussi longtemps
qu'il le faudra pour que l’inflation revienne vers 2 %, ce qui est notre
objectif. Donc, les taux d’'intérét vont rester bas pendant encore longtemps.

Vous étes en train d’opérer un tournant majeur — la méme chose se passe aux
Etats-Unis d’ailleurs- alors que la croissance est déja en train de
ralentir ?

Ce n'est pas un tournant majeur, c’est une inflexion, qui est justifiée par
le fait que ce programme a été lancé en 2015 quand la zone euro était au bord
du précipice et faisait face a un risque de déflation. Nous ne sommes plus du
tout dans cette situation. Il est vrai que la croissance ralentit mais elle
reste autour de 1,5 % en zone euro, alors qu’a 1’époque, elle était a zéro.
Cela permet donc un infléchissement, mais les taux d’intérét vont rester
tres, tres bas, pendant encore longtemps.

L’euro qui a fété ses vingt ans : est-ce que vous avez organisé une féte a 1la
Banque centrale européenne ?

Non. On ne fait pas vraiment de fétes pour la monnaie. Et puis, nous avons du
travail.. Nous avons organisé un diner et nous aurons une conférence a Sintra
au Portugal en juin pour discuter de ce qui a marché et ce qui n’a pas
marché, avec des intervenants extérieurs.

Qu’est-ce qui n’'a pas marché ?

Puisque c’est l’'heure du bilan des vingt ans, je dirais que 1’euro comme
monnaie est un tres grand succes : c'est une monnaie qui est stable,
1’inflation est nettement plus faible depuis vingt ans qu’elle n’était dans
les années précédentes donc cela a aidé le pouvoir d’achat, cela a soutenu le
pouvoir d’achat des Européens.

Vraiment ?

Oui, vraiment.



C’est vraiment a 1’opposé de ce que pense absolument tout le monde, a savoir
que, depuis l’euro, les prix ont flambé. Comment se fait-il que vous puissiez
prononcer ces mots, Benoit Ceuré ?

Il y a des problémes de pouvoir d’achat, il y a des problémes de salaires, de
distribution des salaires, c’est pour c¢a que les gens descendent dans la rue
et c'est vrai dans tous les pays d’Europe..

Tout le monde a le sentiment que la vie est plus chére depuis qu’il y a
1’euro !

.mais cela n'est pas lié a la hausse des prix. La hausse des prix depuis 1999
est en moyenne de 1,6 % par an ; si vous prenez les vingt années précédentes,
avant la création de 1’euro, elle était de 4 %.

Mais pourquoi cette perception de la réalité ? Tout le monde délire ?

Non, je pense que c’est parce qu’on compare avec des prix en francs — pour
ceux qui peuvent encore se souvenir des prix en francs, qui sont de moins en
moins nombreux d’ailleurs ; il y a beaucoup de jeunes qui ne s'’en souviennent
pas..

Il y a 54 % des Francais convertissent toujours les euros en francs
apparemment...

Ils se souviennent des prix de 1999, qui sont des prix d’il y a vingt ans. On
ne peut pas comparer les prix d’aujourd’hui aux prix d’il y a vingt ans.
Autrement dit, méme si nous avions gardé le franc, il y aurait eu de
1l’inflation, et c’est cela qu’on ne voit pas.

Vous dites le pouvoir d’achat, finalement, cela n’est pas un probleme
d’inflation qui grignoterait le budget des Francais. Vous avez parlé des
salaires : est-ce qu’il faut augmenter, les salaires ?

On voit bien que dans tous les pays d'Europe, il y a une insatisfaction, une
frustration, un sentiment d’injustice sur les questions de revenu et de
distribution du revenu. Mais a la fin, ce qui permet de distribuer du
salaire, c'est la croissance et c’'est la productivité, donc la priorité pour
tous les pays d’Europe, y compris pour la France, c’est d’avoir une économie
qui crée des gains de productivité, qui permet de redistribuer de la richesse
et c'est cela qui permet de redistribuer les salaires. Des salaires sans
gains de productivité, cela n’est pas bon pour 1’économie.

La Banque centrale européenne est une institution non-élue qui parait
extrémement éloignée des citoyens. On vous reproche d’étre quasiment
responsables d’une forme de « hold-up démocratique » -1’expression est du
journaliste Jean Quatremer : vous confisquez la souveraineté budgétaire ; la
zone euro est décrite sous souveraineté allemande ; vous avez investi des
sommes absolument considérables pour sauver les banques et le systeme
financier mais ce sont les populations européennes qui en ont payé le prix :
impots, politique de rigueur, la liste elle est infinie. Un mot pour vous
faire 1’avocat de votre institution, Benoit Ceuré ?



J’ai lu le livre de Jean Quatremer, Il faut achever l’euro, or quand il parle
de « hold-up démocratique », il ne parle pas de la BCE, il parle des
institutions européennes et de la maniere dont 1'euro fonctionne, en général.
Et c’est vrai, je suis d’accord avec lui : il y a un déficit démocratique
dans la maniere dont la zone euro fonctionne. Regardez la discussion avec la
Grece. On a discuté des mesures extrémement douloureuses pour 1'économie
grecque, pour le peuple grec, et c’'était une discussion entre le ministre
grec et les 18 autres ministres des finances, qui n’est jamais allée au
Parlement européen. Donc, c’est un probléme. Mais ce n’est pas la BCE.

D’accord, mais c’est vous qui définissez la politique monétaire qui ne dépend
pas des Etats, pas des citoyens, et qui infléchit considérablement les
politiques économiques et le quotidien des citoyens européens..

C’est vrai, mais ce qui permet a la BCE d’étre indépendante c’est qu’elle a
un mandat tres étroit, trés clair, tres simple, treés précis et chiffré qui
est ramener l’'inflation vers 2 %. C'est la-dessus que nous sommes jugés. Et
nous sommes contrdlés par le Parlement européen. Nous allons partout : je
vais dans des lycées, dans des conférences, je vais m’expliquer avec les
gens. Nous sommes sur Twitter, nous sommes en dialogue avec les citoyens
européens..

Et au micro de France Inter !

Et au micro de France Inter, ce qui est important, pour expliquer tout cela.
Oui, nous sommes des bureaucrates a Francfort, mais cette indépendance est
possible..

Et des technocrates !

. et des technocrates.. Cette indépendance est possible parce que nous avons
un mandat tres étroit et qui peut étre vérifié. Tout le reste du systeme est
politique, et il doit y avoir une responsabilité démocratique.

Vous étes un homme de gauche, Benoit Ceuré, malgré tout vous n’enléverez pas
de 1’idée des gens que vous investissez des sommes considérables pour sauver
les banques et que cet argent aurait pu étre utilisé pour des politiques
sociales, par exemple, ou des investissements directement dans la vie
quotidienne des citoyens.

Non ce n’est pas vrai. D'abord, mes opinions politiques n’ont rien a voir
avec mon métier de banquier central qui n’est pas politique. D'autre part,
les 2 600 milliards d’'euros qu’on a investi..

C’est politique !

Pourquoi a-t-on fait cela ? On a fait cela parce qu’on était au bord de la
déflation, parce que l’économie européenne était au bord de la récession. On
a ramené l’'inflation vers 2 % ; on a créé dix millions d’emplois, et si c’est
bon pour 1’emploi, c’est bon pour les citoyens européens.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a deux mandats, 1’inflation et le plein
emploi.



Oui.
Et si vous ajoutiez le plein emploi ?

D’une certaine maniere ce n’'est pas a moi d’en discuter ; ce n’est pas a moi
de décider de mon propre mandat, c’est au Parlement ; c’est une discussion
politique. Mais honnétement sur les cinq, dix derniéres années cela n’aurait
absolument rien changé. Parce que tout ce que l’on fait -créer des
liquidités, acheter des titres, mettre les taux a zéro-, c’'est a la fois pour
soutenir 1’activité et pour soutenir 1’'inflation. Donc, on aurait fait la
méme chose. Aujourd’hui, c’est un débat qui est largement théorique.

Benoit Ceuré, si on pense au mouvement des Gilets jaunes en France -
j’aimerais avoir d’ailleurs votre regard la-dessus- il y a une demande des
citoyens -idem en Italie- pour desserrer les contraintes budgétaires. Les
contraintes budgétaires ce sont les regles de Maastricht, c’est le 3 %, 3 %
de déficit ; et ne pas dépasser, 60 % de dette publique. Est-ce qu’il faut
revoir ces regles ?

La, je ne vais pas étre populaire a votre micro.
Allez-y !

Je pense que ce sont de bonnes regles. La France ne les a quasiment jamais
respectées. Se plaindre de regles qu’on n'a jamais respectées, c’est toujours
un peu étrange ! Le déficit francais n’a pas été a 1'équilibre depuis les
années 1970, comme vous le savez..

Oui mais quand on resserre les budgets, on dit : « c’est les regles de
Maastricht ». On ne les a pas respectées mais, en ce moment, on voit bien
qu’il y a des économies a tous les niveaux..

Qu’'il y ait un sentiment d’injustice en matiére de redistribution, je le
comprends tres bien et c’est aussi un probleme d’efficacité économique. Il y
a un probleme de redistribution. Que la solution soit plus de déficit et plus
de dette, la je ne suis pas d’'accord. La redistribution, c’est une discussion
politique.

Vous n’étes pas d’accord mais on a tous en téte le bras de fer autour du
budget italien, entre un gouvernement qui venait d’arriver au pouvoir, qui
venait d’étre élu, et la Commission européenne. La Commission européenne
représentait justement quelque chose qui était imposé a une émanation du
suffrage universel. Vous comprenez ce décalage-la ?

Je le comprends. Mais ensuite le mécanisme a fonctionné, et plutdét bien : 1la
Commission européenne a exprimé son point de vue, fondé sur les textes
européens ; ensuite il y a eu une discussion, une négociation entre Pierre
Moscovici et le ministre des finances italien, et il y a eu accord sur un
budget révisé qui a été discuté et voté par le parlement italien. On ne peut
pas dire que la Commission leur a mis le couteau sous la gorge ou le pistolet
sur la tempe.

Non ?



Si quelqu’un leur a mis le pistolet sur la tempe, ce n’est pas la Commission,
c’est les marchés financiers. C’est parce que les taux d’'intérét italiens
étaient en train de se tendre et donc d’augmenter la charge de la dette, ce
qui était mauvais pour les citoyens italiens. Cela, ce n’est pas 1'Europe ;
c'est simplement parce que qu’a la fin, il faut bien se financer.

Quand méme, c’est bien au nom de ces régles de Maastricht, qu’en 2011/2012 on
a imposé 1’austérité en Europe et que la croissance qui commencait a repartir
est retombée ..

Oui, cela a sans doute été excessif. Tout est une question de dosage. Je ne
suis pas en désaccord avec vous sur ce point-la. Mais 1’'idée que dans un pays
comme la France le déficit peut rester éternellement au-dessus de 3 %, je
pense que ce n’'est pas bon pour la France. Tout simplement parce qu’il faut
étre prét pour le prochain ralentissement économique. Aujourd’hui il y a de
la croissance -pas assez- mais il y a de la croissance. Si on ne réduit pas
le déficit maintenant, on ne sera pas prét lorsqu’on aura un vrai souci
économique, et cela sera encore plus douloureux la prochaine fois.

Avant de filer au standard, Benoit Ceuré, une question au banquier : les
bourses, notamment la bourse américaine, dévissent depuis deux semaines, est-
ce qu’'il faut craindre une crise financiere majeure dans les mois qui
viennent ?

Il y a beaucoup d’incertitudes sur 1’économie mondiale qui ne sont pas
principalement financiéres mais d’abord liées au commerce, aux tensions
autour du commerce, notamment entre les Etats-Unis et la Chine. Cela inquiéte
beaucoup les marchés financiers, avec raison, parce que c’est tout le moteur
du commerce mondial qui est mis en cause.

Avec raison ? Les marchés financiers se sont-ils pas aussi dans une démarche
purement spéculative déconnectée de 1’économie réelle ?

Ils voient que cette discussion sur le commerce est en train de ralentir
1'économie mondiale. Apres il y a des mécanismes de spéculation,
d’amplification. Mais au départ, il y a une inquiétude liée au fait que les
relations internationales qui ont permis la croissance mondiale depuis 20 ans
sont en train de s’effriter, de se déliter, et cela, c’est un souci pour tout
le monde.

Questions des auditeurs

La Banque centrale européenne a déversé plusieurs milliers de milliards
d’euros dans 1’économie européenne qui n’a méme pas atteint une inflation a 2
%, Ces milliers de milliards d’euros ont dii étre séquestrés quelque part,
sinon 1’inflation aurait été beaucoup plus importante. Donc qui a séquestré
ces milliers de milliards d’euros ? Probablement les marchés financiers ?

Non. D’'abord il ne s’agit pas d'argent que 1’on donne aux banques, c’est de
1'argent qu’on préte et il revient sur notre bilan. Les liquidités qu’on crée
sont déposées par les banques le soir a la BCE, donc a la question « qui
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séquestre cet argent ? » la réponse est : il revient a la BCE, il est chez



nous. D’'ailleurs, il est déposé a un taux qui est négatif, donc au passage
nous gagnons de l’argent que nous redistribuons aux contribuables européens,
car nos profits sont distribués, sont rendus aux contribuables. Mais au
passage, cela a permis de desserrer les contraintes de liquidités des banques
et cela leur a permis de préter plus aux entreprises et aux ménages.

La BCE a été capable de débloquer des milliards pour aider les banques en
2008 et 2010, pourquoi ne pourrait-elle pas débloquer autant pour la
transition écologique, pour aider ainsi les particuliers, par exemple a
assurer l’isolation des batiments ?

Alors on le fait, on le fait en partie..
Et il y a de tres nombreuses questions dans ce sens.

Bien s(r, et c’est un sujet trés important pour nous. Nous avons un réseau de
banques centrales qui travaillent sur les questions liées au climat,
également du point de vue de la régulation financiere : comment forcer les
banques et les institutions financieres a prendre en compte les risques liés
au changement climatique ? C’est une question importante aussi.

On vu que six grandes banques francaises investissaient massivement dans des
énergies polluantes. Vous avez soutenu des énergies polluantes a la Banque
centrale européenne en achetant les obligations de Total, de Shell par
exemple..

En ce qui concerne les banques, cela devient un sujet prioritaire du contréle
bancaire : contrdler les risques que prennent les banques en prétant a des
activités polluantes. En ce qui concerne la BCE elle-méme, nous avons un
programme d’'achat de dette d’entreprise et de dette publique. Ce programme
nous a permis notamment d’acheter des « green bonds », des obligations vertes
émises par 1'Etat francais, par la Banque européenne d’investissement, etc.
Nous en achetons une partie, et méme une partie non négligeable : environ un
quart des « greens bonds » émis en Europe ont été achetés par la BCE. Ils
sont sur notre bilan et donc la, nous financons directement le climat.

Vous achetez les deux : a la fois Total et des obligations vertes..

Oui, on achete Total parce que quand on achete des obligations d’entreprise,
on le fait exactement en fonction de ce qui est dans le marché. On ne veut
pas déformer la structure de marché. On pourrait demander a la BCE d’ajouter
un objectif climatique a l’'objectif de stabilité des prix, mais dans ce cas-
la on rentre dans un débat politique. Pourquoi le climat plus que la parité,
plus que l’emploi ? C’'est une question politique, on ne peut pas le décider
nous-méme.

Une premiere remarque suite a 1l’intervention de M. Ceuré qui a dit que
1’augmentation des salaires est liée a la croissance et aux gains de
productivité. Depuis des années, les gains de productivité ont été énormes et
la répartition s’est faite au profit des actionnaires plus que des ouvriers,
des employés et ouvriers. Ensuite, ma question est la suivante : pourquoi 1la
BCE ne finance-t-elle pas les Etats directement, comme ca se faisait dans les



années 1970 avant 1l’intervention de M. Giscard d’Estaing qui a obligé 1’Etat
francais a se financer sur les marchés financiers ? C’est beaucoup plus
contraignant que par exemple les Etats-Unis, qui eux s’autofinancent au
travers de la banque centrale américaine, ce qui permet une marge de mancuvre
beaucoup plus importante puisque c’est la banque centrale qui finance son
propre Etat et non pas les marchés, comme 1’évoquait tout & 1’heure M. Ceuré.

On a compris votre question mais d’abord un petit peu de pédagogie : quand un
Etat, par exemple la France, a besoin d’argent, ou est-ce qu’elle va
emprunter cet argent ?

Quand un Etat a besoin d’argent il emprunte sur les « marchés financiers »,
ce qui veut dire en réalité aupres des investisseurs institutionnels, dont
beaucoup sont Frangais d’'ailleurs. Donc c’est 1'épargne des Frangais, les
fonds, les assureurs notamment. L’assurance-vie est placée en obligations
d’'Etat.

L’Etat francais ne peut pas emprunter directement a la Banque centrale
européenne ?

I1 ne peut pas emprunter directement a la Banque centrale européenne. Depuis
2015, nous en avons a parlé, on achete sur le marché secondaire, une fois que
les titres de dette publique ont été émis par les Etats, mais seulement dans
une certaine mesure et on s’est nous-méme imposé un plafond.

2 500 milliards d’euros : c’est pas mal comme plafond !

OQui, mais il y a beaucoup plus de dette en Europe, malheureusement. On s’est
imposé un plafond : ne pas détenir plus d’un tiers de la dette d’un Etat.

Est-ce que la BCE pourrait préter directement aux Etats ?

Non, c’est interdit par les traités européens. Méme avant 1974, on ne le
faisait pas ! Les fameux décrets Giscard ont entériné une situation qui était
déja la. Cela fait longtemps que la France n’emprunte plus, ne se finance
plus en faisait tourner la planche a billets, méme avant 1974. D’autre part,
cette idée que les Etats-Unis se financeraient directement en faisait tourner
la planche a billets est un mythe. Ce n’est pas vrai. L’Etat américain
emprunte sur les marchés financiers. La Fed, la banque centrale des Etats-
Unis, ne préte pas a 1’Etat américain. Elle ne préte pas un cent a l’Etat
américain.

La France atteint 100 % [de son produit intérieur brut] de dette publique,
mais finalement sur les marchés on emprunte toujours a taux tres bas. On a
franchi un palier, c’est un symbole, mais est-ce si grave que cela, Benoit
Ceuré ?

OQui, c’'est grave, parce que la direction est grave, parce que la France est
un pays qui a beaucoup de mal a faire passer son déficit en-dessous de 3 %.
La dette est a 100 %. Si le déficit reste au-dessus de 3 %, la dette sera
ensuite, mécaniquement, au-dessus de 100 %, et a un moment on aura de plus en
plus de mal a emprunter sur les marchés. Aujourd’hui, ce n’'est pas trés grave
parce que, grace a la politique monétaire de la BCE, les taux sont tres bas,



mais il faut se préparer a des situations ou les taux seront plus élevés,
notamment s’il n’y a plus de croissance. La charge de la dette commencera a
évincer toutes les autres dépenses du budget de 1’Etat. Ce n’est pas normal
que la charge de la dette évince les dépenses de santé, de justice ou
d’éducation.

Ce n’'est pas normal..
C’est notre avenir, si on ne réduit pas le déficit.
Qui en décide ?

On parle de la politique budgétaire, donc c’est le gouvernement francais, ce
n’'est pas nous.

Dans ses veux, le Président de la République, déclarait que « le capitalisme
ultralibéral allait vers sa fin ». Cette phrase est prophétique, un peu
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compliquée a comprendre, qu’est-ce qu’elle veut dire pour vous ?

Je ne veux pas faire 1’exégese de ce que veut dire le Président de la
République. La maniere dont je le dirais, c’est qu’il y a une certaine
conception de la mondialisation débridée, sans contrainte, notamment sur les
transactions financieres et les marchés financiers internationaux, sans réel
contréle de la finance, qui a prouvé son échec. Elle 1'a prouvé dés
2007/2008, et on met encore du temps pour en digérer les conséquences.

Mais on y est encore !
On y est encore.

Il y a le « shadow banking », il y a des effets de spéculation qui n’ont
jamais été aussi importants qu’aujourd’hui.

Oui.
La machine a fabriquer de la crise est-elle toujours la ?

La machine a fabriquer de la crise est toujours la. Il y aura a nouveau des
crises financieres. Nous ne sommes pas allés au bout de ce que 1’on pouvait
faire en matiere de régulation de la finance, notamment la finance de
1'ombre, le « shadow banking », mais aussi la régulation des banques. Nous
sommes méme peut-étre en train de revenir en arriere. La crise financiére
étant loin, les mauvaises habitudes reviennent ; les lobbies reprennent du
poil de la béte. Il y a tout un mouvement pour a nouveau déréguler la
finance. Il faut vraiment y résister.

L’année 2019 peut-elle étre une nouvelle année de crise ? La Chine qui
ralentit, est-ce trés inquiétant ?

Nous ne le souhaitons pas et nous ne le prévoyons pas, car la croissance
mondiale reste forte. Méme en zone euro et en France la croissance reste
confortable ; nous ne sommes plus en récession, il ne faut pas dramatiser.
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Mais il est vrai qu’il y a un ralentissement a cause des inquiétudes sur le



commerce et comme vous le disiez, il y a toujours un risque de crise
financiere. Il faut étre tres vigilant.

Un mot Benoit Ceuré pour nous faire de nouveau aimer 1’Europe, si c’est
possible ?

Nous sommes dans une période de refonte de la mondialisation, et la meilleure
arme que nous avons, c’est l’'Europe. Parce qu’on le fera mieux ensemble ; on

pourra mieux négocier avec les Américains, les Chinois, et les Russes si nous
le faisons ensemble plutdét que de manieére isolée. I1 faut utiliser de toutes

les maniéres possibles les leviers dont nous disposons au niveau européen. On
ne le fait pas assez ; il faut le faire mieux.

Merci Benoit Ceuré d’étre venu au micro de France Inter, de nous avoir
répondu franchement et d’avoir joué le jeu de la pédagogie et de
1’explication de votre métier, on vous souhaite un bon retour a Frankfort et
une bonne année.

Merci et trés bonne année.



