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La BCE a ainsi abaissé son principal taux directeur, le taux de refinancement, qui
passe de 0,05% a 0% deés le 16 mars. C’est une premiére: cela signifie que les banques
et assimilés pourront emprunter gratuitement auprés de l'institution monétaire. Le
taux d’escompte (taux d’intérét sur le marché monétaire pour des préts a tres court
terme, de quelques jours) passe de 0,30% a 0,25%. Le taux de dép6t baisse encore de
10 points de base pour s'établir a -0,40%. Plusieurs «experts des banques»
anticipaient une baisse a -0,50%. De méme, la possibilité d'un systeme de taux
négatifs differenciés, en fonction du montant des dép6ts, a été débattue. Mais ce n’est

pas encore dans le tuyau. Il faut attendre.
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« Ces taux bas, tres bas devraient rester en place trés longtemps, au-dela de la fin
du programme de rachat d'actifs — qui devrait durer jusqu'a mars 2017. lls ne
devraient a priori pas baisser davantage », a déclaré Mario Draghi lors de sa
conférence de presse.

La BCE a abaissé ses prévisions de taux d’inflation au plus bas: de 1% a 0,1% en 2016;
de 1,3% en 2017 (antérieurement 1,6%); et 1,6% en 2018. De méme, baisse sur les
prévisions de «croissance» du PIB: 1,4% en 2016; 1,7% en 2017; 1,8% en 2018.

Du co6té de I'assouplissement monétaire (QE: injection de liquidités) la fuite en avant
est impressionnante: son enveloppe mensuelle passe de 60 a 80 milliards d’euros par
mois. Surtout, la BCE va intervenir directement sur le marché du crédit aux
entreprises, a compter d’avril 2016. Elle rend éligibles les obligations émises par des
sociétés dites de bonne qualité (catégorie «investissement»). Mais cela peut
concerner, de facto, des firmes endettées ayant accumulé les cadavres dans leurs
placards (dettes diverses), comme Foxconn (qui a un million de salarié-e-s, en Chine
continentale et travaille, entre autres, pour Apple) I'a découvert chez Sharp. Les deux
firmes sont taiwanaises et donc se connaissaient d’assez prés. Foxconn a pourtant été
dans le bleu jusqu’au dernier moment.

Mais cela ne suffit pas: la BCE passe désormais la limite de rachat d’'une méme
souche d’obligations de 33% du nombre de titres émis a 50%, mais seulement pour
les titres émis par les organisations internationales et les banques de développement
supra-gouvernementales. Autrement dit, elle prend en charge 50% de cette part de
dette... Et, si cela tourne mal? Et on peut parier que c’est un premier pas dans cette
direction. Un test. Au cas ou tous les signaux passent au rouge éclatant, alors la limite
de rachat peut étre élevée pour des firmes privées.
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Enfin, de nouveaux programmes de refinancement long terme (TLTRO) seront
proposés aux banques, pour une durée de 4 ans au taux de refinancement, soit 0%! Si
le volume des préts d’une banque est supérieur a un certain niveau, celle-ci pourra
bénéficier de taux négatifs, jusqu’a -0,40 %! Autrement dit, les banques toucheront
ainsi de I'argent de la BCE pour préter!

Encore faut-il qu’elles puissent préter, que des firmes veuillent investir dans la
conjoncture présente, sans quoi cela ne fera que gonfler la «bulle financiere» (ou,
plus exactement les bulles).

Mais la BCE répond aussi (et surtout) a des informations qu’elle possede — malgré les
débats internes — sur la mauvaise situation de nombreuses banques dans le domaine
des «coco bonds». Un «coco bond» est une obligation convertible. Initialement, elles
sont vendues comme des obligations: titre de créance représentant une partie d’'un
emprunt a long terme émis par une firme, par un Etat, plus en général une personne
morale.

Mais ces obligations peuvent se transformer en «equities» (soit des actions, plus
exactement des parts de capital). Les «cocos bonds» sont le produit de ladite
ingénierie financiére lors de la crise de 2008.

Il y eut une période d’euphorie, car les rendements étaient de I'ordre de 7%, 8% et 9%
contre un peu plus de 1% pour une obligation traditionnelle. Et comble de l'audace
des régulateurs et ingénieurs financiers: les coco bonds étaient considérés comme des
«fonds solides» qui respectaient donc les réglements faits pour qu’ils le soient!

Or, la valorisation (prix) des «coco bonds» se retourne — et ne pouvait que se
retourner aprés une montée jusgu’au sommet des arbres, mais pas du ciel. Le
graphique du Financial Times du 10 février 2016, ci-dessous, l'indique. Le
retournement est classique: il faut se débarrasser de «ses cocos» avant la chute dans
la crevasse: sans deux sacs trop lourds, mais avec un piolet, une corde avec grappin,
on pourra méme remonter et arréter la chute, si la crevasse est marquée par des
resserrements. Preuve de la gravité, paradoxalement, les «coco bonds» n’ont pas
muté en equities, car la situation n’est pas particulierement attrayante dans ce
secteur.

Coco bonds: what are they, and why have
they left European banks vulnerable?
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Une lecture de ce graphique est utile pour saisir I'inquiétude qui entoure la Deustche
Bank, les banques italiennes remplies de créances douteuses. Sans parler de la faillite
de la plus grande banque portugaise — Banco Espirito Santo — il y a 19 mois, faillite
qui a sonné le tocsin a I'échelle européenne. La crise financiére marit dans I'Europe
capitaliste.

Et cela se passe dans une situation ou il n'y aura aucune remontée sérieuse du prix du
pétrole jusqu’en 2020 lorsque se fera sentir la chute des investissements actuels de
recherche et donc une «pénurie» possible. En parallele, la situation se dégrade dans
diverses économies comme la Chine, le Brésil, sans parler du Nigeria ou de I'Afrique
du Sud. Et cela dans un climat des guerres réelles. La baisse des prix des cocos est
I'expression d’une crise dont les racines se situent dans une crise combinée de
surproduction et de suraccumulation du capital ainsi que de «gouvernance» des
principales institutions nationales comme internationales, de 'OMC a la BCE avec ses
contradictions internes qui traduisent une partie des conflits inter-impérialistes a
I'ceuvre. Ceux-ci se prolongent avec ceux entre la Russie et les Etats-Unis, la Chine et
les Etats-Unis, entre ces derniers dans le «Moyen Orient», etc. Ce sera le sujet d’'une
autre contribution [1]. Mais il faut restituer tout cela dans un processus ou la
destruction de capital — condition nécessaire pour une relance, mais pas suffisante —
n'a pas été a la hauteur des espoirs des élites du capital transnationalisé et de la
politique de leurs Etats de référence. D'ou la prolongation d'une offensive
d’envergure pour accroitre la plus-value absolue (temps de travail, intensité, etc.) et
la plus-value relative (abaisser le colt de reproduction de la force de travail). (Udry
Charles-André, 13 mars 2016)

[1] Je voudrais toutefois déja noter que les affrontements inter-impérialistes
prennent la forme de bataille entre blocs monétaires. Ainsi Yu Yongding — rédacteur
en chef de China and World Economy ainsi que membre du comité consultatif de
politique étrangere du Ministére des affaires étrangeres ainsi que de la Commission
nationale pour le développement et la réforme de la République populaire de Chine —
déclare dans un entretien avec la banque Notenstein-La Roche (mars 2016): «La
chute du RMB (renminbi) provoquera la coléere des Américains et la Chine sera
accusée de mener une guerre de monnaies. Mais je ne vois pas de meilleure
alternative. Le RMB talonne le dollar depuis des années, gagnant plus de 15%. Une
certaine correction est nécessaire, outre le fait que la baisse résulte des sorties de
capitaux plutdt que des interventions de la PBOC (banque centrale).» (p. 7)

Certes, un tel personnage ne peut avouer qu’une partie de ces sorties de capitaux sont
le fait des fils de la bureaucratie céleste dont la confiance dans leur position socio-
économique est limitée, et leurs incertitudes sont grandes sur la stabilité sociale d’'un
pays marqué par les sursauts sociaux d’envergure. (cau)



