
L’esprit ou la lettre de la
loi,  pour  éviter  le  «
Graccident »
Raul Sampognaro et Xavier Timbeau

Le  nœud  coulant,  selon  l’expression  d’Alexis  Tsipras,  se
resserre  de  plus  en  plus  autour  du  gouvernement  grec.  La
dernière tranche du programme d’aide (7,2 milliards d’euros)
n’est toujours pas débloquée, faute d’une acceptation par le
Groupe de Bruxelles (l’ex-Troïka) des conditions associées à
ce plan d’aide. De ce fait, l’Etat grec est au bord du défaut
de paiement. On pourra croire qu’il s’agit-là d’un nouvel
épisode dans la pièce de théâtre que la Grèce joue avec ses
créanciers et, qu’une fois de plus, l’argent nécessaire sera
trouvé  au  dernier  moment.  Pourtant,  si  la  Grèce  a  réussi
jusqu’à maintenant à honorer ses échéances, c’est au prix
d’expédients dont il n’est pas certain qu’elle puisse user à
nouveau.

Alors  que  les  recettes  fiscales  sont,  depuis  le  début  de
l’année, inférieures de près d’un milliard d’euros de retard
aux  cibles  anticipées,  les  dépenses  de  salaires  et  de
retraites doivent continuer à être payées chaque mois. Cette
fois-ci, le mur s’approche et un accord est nécessaire pour
que le jeu continue. Au mois de juin, la Grèce doit verser 1,6
milliard d’euros au FMI en quatre tranches (les 5, 12, 16 et
19  juin).  Un  porte-parole  du  FMI  a  confirmé  le  28  mai
l’existence d’une règle permettant de grouper ces paiements le
dernier jour du mois (règle qui aurait été invoquée pour la
dernière fois par la Zambie dans les années 1980). Comme il
faut 6 semaines ensuite au FMI pour considérer un défaut de
paiement, la Grèce peut encore gagner quelques jours, au-delà
du 30 juin et avant les échéances auprès de la BCE (avec 2
tranches pour 3,5 milliards d’euros le 20 juillet 2015).
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Dans  l’histoire,  très  peu  de  pays  n’ont  pas  honoré  leurs
paiements auprès du FMI (actuellement seuls la Somalie, le
Soudan et le Zimbabwe ont des arriérés auprès du FMI pour
quelques centaines de millions de dollars). Le FMI étant le
dernier recours en cas de crise de liquidité ou de balance des
paiements, il dispose, à ce titre, d’un statut de créancier
préférentiel et un défaut sur sa dette peut déclencher des
défauts croisés sur d’autres titres, en particulier, dans le
cas grec, ceux détenus par le FESF, les rendant exigibles
immédiatement. Un défaut de la Grèce auprès du FMI pourrait
ainsi compromettre l’ensemble de la dette publique grecque et
obligerait la BCE à refuser les bons grecs comme collatéral
dans  les  opérations  de  l’Emergency  Liquiditity  Assistance
(ELA), seul pare-feu restant contre l’effondrement du système
bancaire grec.

Les conséquences juridiques d’un tel défaut sont difficiles à
appréhender  (ce  qui  en  dit  long  sur  le  système  financier
moderne).  Un  article  publié  par  la  Banque  des  Règlements
Internationaux,  daté  de  juillet  2013,  et  dont  l’auteur,
Antonio Sáinz de Vicuña, était à l’époque directeur général
des services légaux de la BCE, est très informatif sur cette
question dans le cadre de l’union monétaire (voir Figure 1).

En présentant le cadre légal, il s’attarde bien évidemment sur
l’article  123  du  Traité  sur  le  Fonctionnement  de  l’Union
Européenne (TFUE), un des piliers de l’Union monétaire, qui
interdit le financement par la BCE ou les banques centrales
nationales des administrations publiques[1]. Dans une note en
bas  de  page,  l’auteur  concède  que  cette  règle  a  deux
exceptions  :

–          Les institutions de crédit publiques peuvent
obtenir des liquidités auprès de l’Eurosystème dans les mêmes
conditions que les banques privées. Cette exception apparaît
explicitement  dans  le  paragraphe  2  de  l’article  123  du
TFUE[2].
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–          Le financement des obligations des Etats vis-à-vis
du FMI (notre traduction).

Ce deuxième aspect a attiré notre attention car il est peu
connu du grand public, il n’apparaît pas explicitement dans le
Traité et pourrait constituer une solution, au moins à court
terme pour éviter que la Grèce soit mise en défaut de paiement
par le FMI.

Figure 1-Copie de la note en bas de page 6 de l’article de
Sáinz de Vicuña

En
cherchant dans le corpus juridique européen, cette exception
est définie plus précisément dans le règlement n°3603/93 du
Conseil qui précise les termes de l’actuel article 123 du

TFUE, ce qui lui est autorisé par le paragraphe 2 de l’article
125 du TFUE[3]. Plus précisément il apparaît dans l’article

7 :

Le financement, par la Banque centrale européenne et par les
banques  centrales  nationales,  des  obligations  incombant  au
secteur public à l’égard du Fonds monétaire international ou
résultant  de  la  mise  en  œuvre  du  mécanisme  de  soutien
financier à moyen terme institué par le règlement (CEE n°
1969/88 (4)) n’est pas considéré comme un crédit au sens de
l’article 104 du Traité[4].

La motivation de cet article s’explique : lors des hausses des
quotes-parts  dans  le  FMI,  le  financement  par  la  banque
centrale était accepté car il avait comme contrepartie un
actif  assimilable  à  des  réserves  internationales.  Selon
l’esprit  de  la  loi,  on  ne  devrait  donc  pas  permettre  de
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financer les emprunts grecs auprès du FMI par un crédit auprès
d’une banque centrale (la BCE ou la Banque de Grèce). Les
obligations  incombant  à  l’Etat  grec  ne  concernent,  selon
l’esprit  du  texte,  probablement  que  la  contribution  aux
quotes-parts du FMI. Néanmoins, l’esprit de la loi n’est pas
la loi, et l’interprétation exacte de la phrase « obligations
incombant  au  secteur  public  à  l’égard  du  Fonds  monétaire
international » pourrait ouvrir une porte de plus à la Grèce.
Compte  tenu  des  conséquences  d’un  défaut  auprès  du  FMI  –
notamment  sur  la  continuité  de  l’ELA  –  on  pourrait  le
justifier  pour  préserver  le  fonctionnement  du  système  de
paiement grec, préservation qui rentre dans les missions de la
BCE.

Au-delà de la possibilité juridique du financement par une
banque centrale de la dette grecque auprès du FMI, qui serait
certainement  contestée  par  certains  gouvernements,  cette
action  ouvrirait  un  conflit  politique.  En  effet,  un  Etat
membre pourrait être accusé de contrevenir aux (à l’esprit
des)  Traités,  bien  que  cela  ne  soit  pas  un  motif  pour
l’exclure (selon les services juridiques de la BCE). Mais est-
ce bien un obstacle au regard des enjeux qu’un défaut sur la
dette  grecque  poserait  pour  la  pérennité  de  la  Monnaie
unique ?

Les problèmes de trésorerie de la Grèce ne sont pas nouveaux.
Depuis  le  mois  de  janvier,  le  gouvernement  a  financé  ses
dépenses grâce à des opérations comptables qui lui ont permis
de pallier les moins-values fiscales. En particulier, le 12
mai,  le  gouvernement  grec  a  pu  rembourser  une  tranche  du
crédit du FMI en puisant dans un fond d’urgence assimilable à
des réserves internationales. L’Eurosystème pourrait accorder
par le biais de cette exception un délai supplémentaire à la
Grèce, afin de prolonger encore un peu les négociations et
éviter l’accident.
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[1] Le paragraphe 1 de article stipule que « [il] est interdit
à la Banque centrale européenne et aux banques centrales des
États  membres,  ci-après  dénommées  “banques  centrales
nationales”, d’accorder des découverts ou tout autre type de
crédit aux institutions, organes ou organismes de l’Union, aux
administrations  centrales,  aux  autorités  régionales  ou
locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes
ou  entreprises  publics  des  États  membres.  L’acquisition
directe, auprès d’eux, par la Banque centrale européenne ou
les  banques  centrales  nationales,  des  instruments  de  leur
dette est également interdite.

[2] Qui stipule que « [l]e paragraphe 1 ne s’applique pas aux
établissements publics de crédit qui, dans le cadre de la mise
à  disposition  de  liquidités  par  les  banques  centrales,
bénéficient, de la part des banques centrales nationales et de
la Banque centrale européenne, du même traitement que les
établissements privés de crédit. »

[3] Qui stipule que : « [l]e Conseil, statuant sur proposition
de la Commission et après consultation du Parlement européen,
peut, au besoin, préciser les définitions pour l’application
des interdictions visées aux articles 123 et 124, ainsi qu’au
présent article. »

 [4] L’article 104 est devenu l’actuel article 123 du TFUE.

Collecte sur Livrets A : ô
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les beaux jours sont finis …
par Sandrine Levasseur

A chaque annonce de modification du taux de rémunération du
Livret A, se pose la question de son impact sur les montants
collectés. Répondre à cette question – en fournissant une
évaluation quantifiée – n’est pas chose facile car l’impact
dépend  d’un  grand  nombre  de  facteurs  dont  certains  sont
difficiles à mesurer (e.g. la « valeur-refuge » que constitue
le Livret A) ou difficile à anticiper (e.g la politique plus
ou moins agressive menée par les banques pour favoriser leur
propre support d’épargne). Pour autant, ces difficultés ne
doivent pas nous priver d’une évaluation dont les enjeux sont
importants pour le financement du logement social, les banques
et les deniers de l’Etat.

La dernière note de l’OFCE (n°30, 30 juillet 2013) propose une
évaluation  quantifiée  de  l’impact  d’une  baisse  du  taux
d’intérêt rémunérateur du Livret A (le taux passe de 1,75 % à

1,25 % à compter du 1er août 2013) sur les montants collectés.
Si la prudence s’impose tant l’exercice de quantification a
ses limites, celui-ci nous montre cependant que les beaux
jours  en  matière  de  collecte  sur  les  Livrets  A  sont
vraisemblablement  derrière  nous.  Certes,  les  montants
recueillis sur l’année 2013 resteront à un niveau très élevé,
entre  14,5  et  18,5  milliards  d’euros  (hors  intérêts
capitalisés).  Mais  ils  sont  imputables  pour  moitié  aux
montants collectés au cours du mois de Janvier (8,21 milliards
d’euros) après le relèvement du plafond du Livret A intervenu

le  1er  janvier  2013.  En  2014,  l’effet  «  boosteur  »  de
relèvement du plafond disparaîtra, et la collecte sur les
Livrets A devrait chuter dans un contexte de rémunération plus
faible du Livret A.

Selon nos estimations, pour que les montants collectés restent
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aux alentours des 16 milliards d’euros en 2014, il faudrait
soit que le taux de chômage retombe sous la barre des 10,5 %
de façon à redonner du pouvoir d’épargne aux ménages, soit que
le rendement sur l’assurance-vie (net de la fiscalité) baisse
à 1 % de façon à réorienter l’épargne disponible vers le
Livret A[1]. Alternativement, il faudrait que la Bourse chute.
Or,  à  l’heure  actuelle,  il  n’y  a  pas  vraiment  de  raison
d’anticiper une baisse du chômage en France. Le rendement des
produits d’assurance-vie est, certes, orienté à la baisse pour
l’année  à  venir.  Mais  cette  baisse  viendrait  seulement
amoindrir le différentiel de rendement qui apparaîtra entre
les deux produits d’épargne (assez fortement substituables)

suite à la baisse du taux du Livret A à partir du 1er août. La
Bourse, fortement malmenée depuis le début de la crise, est
cependant engagée dans une perspective haussière depuis un an,
tendance qui a priori devrait se poursuivre. Evidemment, le
scénario du pire ou du mieux – tout dépend le point de vue
adopté – ne peut être exclu : la Bourse peut s’effondrer mais
alors le chômage risque d’augmenter et les actifs sous-jacents
de l’assurance-vie risquent de baisser car cela signifiera
soit qu’il y a une nouvelle crise dans la zone euro, soit que
la sortie de crise est beaucoup plus difficile que prévue.

L’un dans l’autre, on le voit, des perspectives de collectes
sur les Livrets A du niveau de celles observées lors des
précédentes années sont plutôt obscurcies[2]. A très court
terme, une moindre collecte sur les Livrets A ne devrait pas
poser de problème pour le financement du logement social, la
Caisse  des  dépôts  et  Consignations  (CDC)  disposant  d’un
surplus de fonds d’épargne qui n’est pas encore alloué aux
bailleurs sociaux[3]. Pour autant, dès lors que le surplus du
fond d’épargne sera utilisé, le financement du logement social
deviendra tributaire des montants collectés sur Livrets A. Une
moindre collecte sur les Livrets A se traduirait alors par
l’incapacité  de  construire  des  logements  sociaux.  Si  ce
scénario du pire venait à se réaliser, on ne pourra pas faire
l’économie – dans les deux à trois ans à venir – d’une réforme
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du mode de financement du logement social de façon à le rendre
moins dépend de la collecte sur les Livrets A.

[1]  La  modification  du  système  de  prélèvement  libératoire
forfaitaire (PLF), à compter de 2013, rend cependant difficile
une évaluation du rendement de l’assurance-vie, et des autres
produits financiers, net de toute imposition. En effet, les
revenus  financiers  (intérêts,  dividendes,  plus-values
mobilières, etc.) supérieurs à 2 000 € par an seront soumis au
barème progressif de l’impôt sur le revenu du ménage.

[2] La collecte sur Livrets A (hors intérêts) a atteint 17,38
milliards en 2011 et 28,16 milliards en 2012. Comparativement,
l’année 2010 a été une année de piètre collecte, avec à peine
7,8 milliards d’euros.

[3] 65 % des sommes déposées sur les Livrets A servent, en
effet, à alimenter le fond d’épargne dans lequel la CDC puise
pour financer les logements sociaux (Levasseur, 2011). C’est
d’ailleurs une partie (30 milliards d’euros) de ce surplus
d’épargne non utilisé pour financer le logement social qui a
été « rétrocédé » momentanément aux banques. Le décret, entré
en application le 31 Juillet 2013, prévoit que dès que les
prêts de la CDC aux bailleurs sociaux atteindront une certain
niveau, les banques devront reverser ces 30 milliards au fond
d’épargne.

Cherté  du  logement  :  le

file:///C:/Users/Levasseur/Dropbox/Blog/Textes/BlogTextesALire/SLV_Post_Collecte%20sur%20Livrets%20A_version%20finale.doc#_ftnref1
file:///C:/Users/Levasseur/Dropbox/Blog/Textes/BlogTextesALire/SLV_Post_Collecte%20sur%20Livrets%20A_version%20finale.doc#_ftnref2
file:///C:/Users/Levasseur/Dropbox/Blog/Textes/BlogTextesALire/SLV_Post_Collecte%20sur%20Livrets%20A_version%20finale.doc#_ftnref3
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2011/note4.pdf
http://www.toutsurlesplacements.com/livret-a-ldd-lep-30-milliards-d-euros-en-plus-pour-les-banques.html
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/cherte-du-logement-le-logement-social-est-il-la-bonne-solution/


logement  social  est-il  la
bonne solution ?
par Sandrine Levasseur

Si  les  lois,  réglementations  ou  pratiques  bancaires,  ont
permis  d’éviter  en  France  la  crise  des  subprime  (à
l’américaine), le problème des crédits hypothécaires (à la
britannique),  et  l’allongement  inconsidéré  des  durées  de
crédit immobilier (à l’espagnole), il n’en demeure pas moins
une crise du logement : celle du logement cher. La cherté du
logement en France ne cesse de croître, elle touche ceux qui
souhaitent réaliser un projet d’acquisition (primo-accédants
ou non) mais aussi les locataires, notamment ceux du secteur
privé. Les ménages modestes ainsi que les jeunes sont les
catégories les plus concernées par le logement cher. Dès lors,
on peut s’interroger sur l’opportunité de renouer avec un
programme  de  logement  social  plus  ambitieux  que  celui
actuellement  en  cours.

La note associée propose des éléments de cadrage statistique
sur la cherté du logement et des pistes de réflexion sur la
question du logement social. Elle s’intéresse notamment aux
avantages  d’une  production  de  logements  sociaux  plus
importante  relativement  à  toute  la  panoplie  des  solutions
possibles  ou  étudiées  jusqu’à  maintenant  pour  résoudre  la
crise  du  logement.  Une  offre  supplémentaire  de  logements
sociaux  pose  nécessairement  celle  de  son  financement.  En
l’état  actuel  des  choses,  compte  tenu  des  contraintes  et
difficultés budgétaires, seule une participation accrue de la
Caisse des Dépôts et Consignations au travers de son fonds
d’épargne est envisageable. La question pertinente est donc
celle des moyens à mettre en œuvre pour drainer de façon
durable l’épargne sur les livrets A (rémunération et plafond).
Alternativement, ne pourrait-on pas envisager le développement
de produits d’épargne solidaire destinés au financement du
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logement social ? En ces temps de forte volatilité (et faible
rentabilité)  boursière,  on  peut  parier  que  ces  produits
rencontreraient un franc succès auprès des ménages français
dont  l’idée  même  d’une  participation  au  financement  du
logement social (au travers de la possession du fameux livret
A) ne s’est jamais démentie.


