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Intro . qui dépend de qui, marchés ou autorités?

Théorie : les autorités regulent les marchés pour prévenir/quérir des dérapages

Pratique : les autorités sont influencées par les marchés... voire en dépendent ?

4 rounds sur I’(inter)dépendance des régulateurs/requlés (“Je t’aime, moi non plus”) :

- ECONOMIE. Les regulateurs sont-ils “capturés” par les assujettis ? Quid de I'innovation et des
champions européens (cf. Numérique et IA requérant des méga-ressources) ?

- FINANCE. La crainte de fragiliser le systeme financier ne crée-t-elle pas de I’laléa moral ? La
réglementation prudentielle climatique est-elle timorée face au “greenwashing” ?

- MONNAIE. Quid d’une domination financiere, voire budgétaire, sur la banque centrale ?

- BUDGET . Quelle discipline nationale vs supranationale, des agences de notation & marchés ?
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1. (Inter)Dépendance économique/industrielle

Marchés et autorités publiques : inseéparables dans un tango complique
Pas de marche sans regulation : intérét genéral vs collusion/asymetrie/externalite...
Pas de regulation sans marché car besoin d’infos nées des transactions privées

Et diverses LIMITES a l'intervention publique :

- CONNAISSANCE => mauvaises regles, surtout en cas de novation (cf. IA)
- CONFIANCE => interaction stratégique du privé/public et danger de surréactions
- BIENVEILLANCE => risque de capture et besoin de distance avec les régulés

Solutions : regles de concurrence, transparence, déontologie, responsabilite ...
... alors méme que les Etats sont sous surveillance des marchés
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L’'INDISPENSABLE INDEPENDANCE DE LA BANQUE CENTRALE (BC) ET DU SUPERVISEUR

Pour étre efficace, une BC/superviseur doit étre indépendant/e
(cf. risque d’incohérence temporelle) : 9
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1) Des Etats et de leur politique budgétaire (« dominance budgétaire », cf. Sargent, 1982) :
Alternative : financer I’Etat vs maintenir la stabilité des prix.

2) Des marchés, des institutions financieres (« dominance financiere », cf. Brunnermeier, 2023):

Des niveaux élevés de dette privée, des corrections de marchés importantes peuvent remettre en cause la
conduite de la politique monétaire : cf. lorsqu’un resserrement est nécessaire et peut déstabiliser les marchés.

3) Des pressions domestiques :
Gouvernance au niveau de la zone euro pour la politique monétaire et la supervision bancaire avec BCE + MSU

— POLE
BANQUEDEERANCE STABILITE, .
Ssver FINANCIERE PTG

EURCSYSTEME | TIHINAINGCIERE | ==


https://www.jstor.org/stable/1802363
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2023/03/rethinking-monetary-policy-in-a-changing-world-brunnermeier
https://www.jstor.org/stable/2077833
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INCONTESTABLE INDEPENDANCE DE LA BCE

1) Pas de dominance budgétaire : L'Eurosysteme, détenteur de titres de dette souveraine, ne craint pas

d’enregistrer des pertes (ex : moins-values de réévaluation) s’il décide de mener une politique monétaire plus
restrictive => possible car forte capacité d’absorption de I’Eurosysteme qui est bien capitalisé.

Principales composantes du compte de réesultat de la BCE

(en millions d'euros)

 peneficaey{perte) de 'exercice
Froduitsiicharges) nets dintéeréts

N FResultat net des apéarations financiégres et mMains-values latentes
B Dotations fa ladreprises sur la provision pour risgquesfinanciers
B s ugtres produits et charges
B Charges d'exploitation
a2 aan
& o0
4 00 gg
1 G443
2 aan e 1 566G
PO
-= boo 1 26465)
-4 Oon 71930
-G 000
-8 aon
-1 0 aan

20149 2020 2021 2022

Source : BCE, Comptes annuels 2023 de |la BCE

POLE S
STABILITE, 10
FINANCIERE SAQEEER AN

:

Q
I
@ |l
51
m
4

EUR


https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts2023~f5a98cb02b.fr.html

Moins-values latentes sur actifs financiers et positions de change

(en millions dreuras) Source : BCE, Comptes annuels 2023 de la BCE
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2) Pas de dominance de l'objectif de stabilité financiére sur celui de stabilité des prix :

Augmentation de 50 pbs des trois taux directeurs le 16 mars 2023 au moment de la faillite de Crédit Suisse (baisse
de 30% de l'action le 15 mars).

3) Pas de dominance des acteurs financiers :

Période avec risque déflationniste (mi-2014/mi-2022 : taux de la facilité de dépot négatif (entre -0,10 % et -0,50 %)
=> pertes pour les banques avec des réserves excédentaires (ajustement avec le tiering a partir de septembre 2019).
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https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts2023~f5a98cb02b.fr.html

@LES PREREQUIS POUR SE PREMUNIR CONTRE LA DOMINANCE

= BUDGETAIRE=> Regles européennes et Pacte de stabilité et de croissance, de 1992 a 2024.

= ACTEURS FINANCIERS=> la réglementation et la supervision micro-prudentielle -ou comment
faire en sorte que le superviseur reste en toutes circonstances indépendant

—> Constat : entités too-big-to-fail => enjeux de dominance financiere .

—> Objectif : éviter toute forme d’aléa moral et de comportement excessivement risqué de la part des
différents acteurs qui pourraient inciter les autorités de supervision a intervenir ex post en cas de
crise.

—> Nécessité d’avoir la boite a outils la plus complete possible en matiere de reglementation et de
supervision.

= MARCHES=> Role-clé de la politigue macroprudentielle qui doit étre la premiere ligne de
défense pour garantir la stabilité financiere (conclusion de la Revue Stratégique de la BCE, 2021)

—> Développer une vision d’ensemble + instruments mieux adaptés pour cibler des risques spécifiques
dans certains secteurs.

—> Certains acteurs restent peu régulés sur les marchés financiers (NBFI)
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op272~dd8168a8cc.en.pdf
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4. (Inter)Dépendance Budgétaire ?

France : déficit public = 6% du PIB => Procédure de Déficit Excessif (PDE) européenne
et taux d’intérét souverains plus proches de ceux d’ltalie que d’Allemagne !

LES DEFICITS (=> DETTE) PUBLICS SE JUSTIFIENT...
- Arbre du déficit vs forét des dépenses & recettes
- Etat séculaire : colts rapides, croissance (g) + tard

- Budget & fiscalité = leviers de redistribution
- Titre public + sir : référence & attire les Non Résidents
- Comparaison internat. ardue, mais exception francaise

La France "o PIB
dans 'OCDE 2022

Dépenses publiques 1 59

dont Transferts 1 31
sociaux

Recettes publiques 3 53

dont Prélevements 1 46
obligatoires

... SIDETTE / PIB SOUTENABLE. Or g = 3% => |, déficit a 3% : progressif pour ne pas
trop 4, g, mais crédible pour effet-boule-de-neige viala P 1P du service d’intérét (r)
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4. (Inter)Dépendance Budgétaire ? (Fin)
C. QUESTIONS ?

Nos élus peuvent-ils se discipliner (car on ne maitrise pas r-g, cf. soutenabilité) ?
Taux souverain = reférentiel et tous payent (+ redistribution inversée)

Quels vrais pouvoirs ont les instances supranationales ?
Danger du cavalier seul mais limites des sanctions/pression des pairs

Complaisance ou surréaction des agences de notation et des marchés ?
France mieux notée qu’Espagne mais taux supérieurs

Banques centrales, économistes, médias... : pompiers ou pyromanes ?
Risque de répression financiere ou de crédibilité, voire effet de manche
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