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DOSSIER DOCUMENTAIRE

Document 1 : Comment expliquer les taux d’intérét négatifs ?

Depuis quelques années, certains grands pays de la zone euro comme ESSEC
I’Allemagne ou la France peuvent emprunter sur les marchés financiers BS

a des taux d’intérét négatifs. Il s’agit d’'un phénomeéne inédit et qui tend

a se développer.

Des politiques monétaires expansionnistes pour faire baisser les taux
d’intérét

Apres le déclenchement de la crise financiere de 2008, la banque centrale
ameéricaine (la FED) a opté pour la mise en ceuvre d’une politique monétaire
non conventionnelle consistant a acheter des titres de dette publique

I’économie américaine.
Au total, la FED conduira trois programmes successifs d’assoupli
quantitatif par le biais desquels elle aura injecté pres'de 3 500
dollars sur les marchés financiers entre 2009 et 2014 (le progr
en octobre 2014). La Banqued’Angleterre, la Banque du Ja
(@ partir de mars 2015) se lanceront eégalement dans de
souplissement quantitatif. Dans le cas européen, le plan
quantitatif de la BCE correspond a une enveloppe totale de 700 milliards
d’euros. Parallelement, toutes les banques centrales grands pays déve-
loppés ont procédé a des baisses de leur taux d’intér: ipal, par lequel
elles refinancent les banques commerciales.

Les conséquences de ces politiques monétair,

niveau mondial furent :

— de déverser des masses considérables de |
ciers : les investisseurs qui recevaient ce
vendus aux banques centrales ont al
partie a été « recycléee » dans I’écono
privés (des' particuliers ou des entr,
mais I'essentiel est resté sur les m
provoquant des hausses parfois s

— de provoquer des baisses tres impor s des taux d’intérét a court,
moyen et long terme : c’est ce que I'on dénomme parfois « I'aplatissement
de la courbe des taux » pour signifier que les taux d’intérét de toutes les
échéances, de la plus courte a la plus longue, ont été orientés a la baisse
de fagon concomitante. Sur les marchés obligataires, les achats d’actifs
opérés par les banques centrales ont en effet provoqué un déséquilibre
entre 'offre et la demande pour les titres souverains qui s’est traduit par
une baisse sensible des taux.

sionnistes au

r les marchés finan-
échange des titres
& a les réinvestir ; une
ur financer des projets
amment aux Etats-Unis,

Que signifie un taux négatif ?

Dans une situation normale, un détenteur d’obligation percoit un intérét
annuel pendant toute la durée de vie de I'obligation. A I’échéance de celle-ci,
il est également remboursé du montant du nominal, c’est-a-dire de la valeur
faciale dd rpstigatiouprepas.com/
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Une obligation émise a 100 euros au taux de 2 % par an sur 5 ans produira
2 euros d’intéréts annuels, soit au total 10 euros sur la durée de vie de
I’obligation. Au terme de celle-ci, le détenteur de I'obligation recevra en
outre les 100 euros.

En cas de taux d’intérét négatif, I'obligation émise donne également droit
a la perception d’intérét sur toute sa durée de vie. Toutefois, son détenteur
ne I'a pas achetée a sa valeur faciale, mais plus. Par exemple il 'achete
111 euros alors que sa valeur faciale est de 100 euros. A I’échéance de
I’obligation, il recevra ces 100 euros. Avec un taux d’intérét de 2 % al
sur 5 ans, il aura pergu des coupons pour un total de 10 euros (2 euf@s

an sur 5 ans). Au final, il récupere 100 euros apres avoir encaissé 1
d’intéréts, soit 110 euros sur la période alors qu’il a acheté le titre
Son rendement est donc négatif de 0,9 % (1 euro perdu sur 1
Comme le paiement du coupon est fixe et connu lors de I'émissi
tisseur sait que son rendement sera négatif des qu’il achet
donc sa décision en connaissance de cause.

Courbes des taux des obligation
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urce : La finance pour tous, 18 juillet 2019.

Document 2 : Faut-il s’inq onde de taux négatifs ?

Qui sont les gagnants ?
Les Etats en premier li ent ainsi réduire leur dette publique
(comme I’Allemagne) ou se cer a des conditions trés avantageuses.
Selon la Cour des comptes, la baisse des taux d’intérét devrait générer
400 millions d’euros d’économies sur le co(it de financement de I’Etat fran-
cais cette année et « jusqu’a 4 milliards pour I’'année 2020 ». Les entreprises
aussi, notamment les plus solides, peuvent diminuer le colt de leur dette et
investir. Les ménages également, s’ils sont emprunteurs. Indirectement, les
banques centrales, puisqu’elles ont réalisé des plus-values sur les dettes
rachetées dans le cadre du QE ; elles ont dégagé des bénéfices qui sont
reversés aux Etats.

Qui sont les perdants ?
Les épargnants, qui ont misé sur les produits de taux, les préférés des
Francais notamment (65 % de leurs placements, en assurance vie en euros

httj¥ ﬁ@gﬁgﬁfﬁr@w%ﬁﬁplon la Banque de France). « Avec les taux zéro,
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inférieurs a I'inflation, les petits épargnants ont vu un tiers de leur capital
partir en fumée en dix ans » s’est emporté un eurodéputé néerlandais, Derk
Jan Eppink, lors de I'audition de Christine Lagarde, se demandant si la
future présidente de la BCE ne serait pas « la mauvaise fée du citoyen. Vous
punissez les épargnants, vous récompensez les endettés. » Cependant, les
épargnants sont aussi généralement emprunteurs et/ou propriétaires de leur
logement : I'impact global est difficile a mesurer pour les ménages. Pour
trouver du rendement, les épargnants doivent se tourner vers des place-
ments plus risqués comme les actions (le CAC 40 a gagné 18 % depuis
janvier), les métaux précieux (le cours de I'or a progressé de 17 % depuis
janvier, celui de I'argent aussi), voire le bitcoin (qui a triplé de 3 700 dollars
a 10 700 dollars. aprés avoir perdu plus de 70 % de sa valeur I’an dernier),
I'investissement dans le non-coté, le crowdlending (prét participatif aux
PME), etc. Pourtant, sans doute inquiets pour I'avenir et peu portés sur la
prise de risques, les Francgais laissent dormir 585 milliards d’euros sur |
comptes courants, un record depuis 2009.

clients ainsi que leurs propres dettes..Méme si-elles se refina
zéro, I’équation se complique quand les taux des préts se ra
zéro. Les assureurs sont aussi.coinces entre le faible rend
placements et les engagemeénts de remunération pris d
d’assurance vie.

La rentabilité des banques est fragilisée : elles gagnent de I'arg
la différence entre les intéréts qu’elles percgoivent sur les crédits qu’e
accordent et les intéréts qu’elles versentsur les livrets d’épargn rs
nt
S

Comment survivent les banques ?

au volume (en octroyant beaucoup de crédits) et 2
(emprunteur, habitation, auto, vie) ainsi que les se
tional (crédit conso, location longue durée, etc).

banques européennes se détériore, méme si ¢ t encore d'im-
portants bénéfices. Elles se restructurent, dig nt le nombre d’agences
et les effectifs. La BCE envisage des mes satrices : comme
le font les banques centrales en Suede, 2 on, en Suisse, elle pourrait
exempter une partie des depots du taux d ation négatif. Aucune
banque francaise n’applique de taux ng les dépbts des particuliers
et des PME : trop risqué sur le pla . Certaines banques, en
Suisse, en Allemagne, au Danemark, cé a le faire sur des dépots
dépassant 100.000 euros ou 1 a 2 milli les clients de banque privée.

Y a-t-il un risque de surendettement ?

Le Haut conseil de stabilité financiére, présidé par le ministre de I'Economie
et des Finances, s’inquiéte depuis plusieurs mois de la croissance du crédit
en France (supérieure a 6 % sur un an), plus forte qu’ailleurs en zone euro.
L’endettement du secteur privé non financier (ménages et entreprises), a
atteint 132,3 % du PIB francais au quatrieme trimestre 2018, en hausse de
plus de 4 points sur un an, contre 118,9 % en moyenne dans la zone euro,
92,2 % en Allemagne et 106,2 % en ltalie (155,5 % au Royaume-Uni).

Source : Delphine Cuny, La Tribune Hebdomadaire, 12 septembre 2019.
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Document 3 : Rencontres d’Aix : les taux négatifs déroutent
les économistes

Des avantages, des inconvénients et « beaucoup de questions » : aux
rencontres d’Aix-en-Provence, la faiblesse des taux d’intérét, tirés vers
le bas par la politique expansionniste des banques centrales, divise les
économistes, décontenancés par un phénomene jugé « inespéré » ou
« délirant ».

« Combien de temps ¢a va durer ? Jusqu’ou cela va aller ? Tout le
se pose des questions », résume Ludovic Subran, chef économis

premiére incursion en territoire négatif en 2016, le taux d’empr
de I'Allemagne, qui fait référence en Europe, a plongé en mars ¢
depuis lors de s’enfoncer. Mi-juin, il a été rejoint par celuj
tombé a un plus bas historique.

Ce phénomeéne, apparemment irrationnel, signifie qu’
verra rembourser un peu moins qu’il n’a prété s’il gar:
échéance : pour lui, I'objectif est de bénéficier d’un plac r, quitte
a payer légerement pour cela, comme lors de la loca n coffre-fort.

Une aubaine pour les Etats
Faut-il s’en inquiétéer ou faut-il s’en réjouir ? Pd concernés, la
faiblesse des taux a tout d’une aubaine : c’est se d’espoir » parce
que cela réduit « la charge de la dette », le ¢ emprunts étant quasi-
ment nulpour les finances publiques, soulig hilippe Aghion, professeur
au College de France.

Selon' la Cour des comptes, la Franc
quatre milliards d’euros sur la charge de la
initiales. Une manne inespérée, alors
d’'impots annoncées a I'issue du « .
Doit-on aller plus loin en profitant ibles taux pour financer des réformes
de long terme ?

C’est ce que souhaitent plusi
Ferry, qui appelle 2 emprun
Cette position « se justifie
transition énergéetique maij
Donc il y a une bonne r
Pour Agnes Benassy-Qu
peuvent étre « une opportuni our investir », mais « pas dans n’importe
quoi ». « |l faut que ce soit sur de I'investissement public, pas des dépenses
courantes », estime-t-elle.

ar rapport a ses prévisions
eine a financer les baisses

economistes, a I'image de Jean Pisani-
ent pour la transition écologique.
ilippe Aghion. « Si on ne fait pas la
a colter beaucoup plus cher demain.

« Une espére de drogue »

Interrogé samedi sur ce sujet, le ministre de I’lEconomie et des Finances
Bruno le Maire s’est montré prudent, en estimant que si « des dépenses
supplémentaires » devaient étre envisagées, elles devaient I’étre « au niveau
européen ».

Les « taux d’intérét négatifs ne doivent pas devenir une espéce de drogue
qui nous empéche de voir certaines réalités économiques », a ajouté le
ministre, insistant sur les « inconvénients » induits par ces faibles taux.

https://vertuprepas.com/
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Au-dela du risque de dérapage des finances publiques dans les pays déja

lourdement endettés, c’est I'impact des faibles taux sur le secteur financier
et ses possibles répercussions macroéconomiques qui suscitent I'inquié-
tude. « Les taux zéro, c’est une bonne chose pour I'investissement de long
terme. Mais ca n’est pas sans conséquences », rappelle Patrick Artus,
économiste chez Natixis, qui appelle a regarder « la colonne des plus et la ESSEC
colonne des moins ». Dans cette derniére colonne : I'impact sur la santé BS
des banques, dont la rentabilité baisse ; I’envol des prix de I'immobilier,
avec le risque de formation d’une bulle ; et le maintien en vie d’entreprises
« zombies », « inefficaces » mais « qui survivent artificiellement ».

« Les taux zéro, ce n’est pas sans inconvénients. On ne peut pas dire que
I’on met les taux a zéro jusqu’a la fin des temps et tout est réglé : c’est
délirant », s’agace M. Artus, qui appelle les banques centrales a prendre
davantage en compte ces « effets négatifs ».

« Le probleme, c’est que l'inflation est tres faible, notamment en Eurg
D’un point de vue macroéconomique, la position des banques cen
n’est pas facile », juge Agnés Benassy Queré, pour qui I’atonie d
souléve « beaucoup de questions ».

« Les taux sont trop bas pour étre honnétes », conclut Ludovi
qui voit dans cette situation le « symptéme d*une trés forte
risque » de la part des épargnants et des investisseurs : «
c’est inquiétant ».

Source 4

Document 4 : Taux d’intérét : « La BCE risque de no
des paradis artificiels a un enfer bien réel »

En France, plus la dette publigue augmente, plus le

d’,Etat baissent jusgu’a devenir négatifs, depuis q . Ce quiincite
I’Etat francais a encore laisser filer son déficit e te. Face a ces
situations anormales et dangereuses, il aur e la BCE siffle

la fin de la récré. Bien au contraire et malh ent, elle en a décidé
autrement, plongeant la France et la zo ens large dans un
nouveau paradis artificiel qui risque de
enfer bien réel.
Juste avant de partir en retraite, Mario, ntré dans I'Histoire cette
semaine. Apres avoir déja sauveé la a de multiples reprises, puis
abaissé le taux refi (taux de refinan ncipal taux directeur de la
BCE) a 0 % et engagé un Quantitativi g (ou QE : rachats d’actifs
massifs) de quasiment 3.000 milliards d’euros, il vient d’abaisser le taux
de dépbt a - 0,5 %, tout en annoncant une nouvelle phase de « planche
a billets » illimitée de 20 milliards d’euros par mois a partir de novembre
prochain. (...)

De la méme fagon, aprés avoir tué la croissance forte dans les années
2000, la BCE n’a cessé de déverser pléthore de liquidités, mais pour de
bien piétres résultats, en I'occurrence une croissance durablement molle.
Et ce, au prix d’une « planche a billets » (qui revient a créer de la monnaie
ex-nihilo, c’est-a-dire sans création de richesse correspondante) extré-
mement colteuse. Et dont on ne mesure pas encore les conséquences
négatives de long terme... (...) Non, des taux d’intérét négatifs des obliga-
tions de I’Etat francais ne sont pas normaux. En outre, si, pour le moment,
il reste prdgenid/mpdsspIe RS a8 les impacts des exces de liquidités,
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il viendra un jour ou ces derniers produiront des effets particulierement
négatifs. Et ce, notamment en termes d’inflation, de krachs sur les marchés
d’obligations et d’actions et finalement de destruction de richesses.

ESSEC
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arc ati, 13/09/2019, Capital

Document 5 : Evolution des taux d’intérét pa ort a 'inflation
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SUJET Q
PREMIERE PARTIE : Q

MISE EN SITUATION JURIDIQUE

Cas Société d’architectes Numérobis

Numérobis est une‘agence d’architecture, de maitrise d’ t d’urba-
nisme, dirigée par ses deux fondateurs, Charles Dumoulin et Jean Domat
Elle concgoit et pilote la réalisation de nombreux proje hitecture allant
du plan d’urbanisme aux projets de batiments publi &8s en passant
par la création de bureaux, de logements ou d’ industriels.
Numérobis s’efforce d’apporter les meilleures ssibles aux rela-
tions entre le batiment et son environnemeft. tion de la taille des

villes et I'urbanisation de la planete oblig ture a se qualifier

inuellement considérer

Architecture et Urbanisme.
Les dirigeants de Numérobis ont d’ choisi de pratiquer un modéle
de management innovant, conform victions humanistes.

Jean Domat souhaite bénéficier de votre rtise et vous demande d’étu-
dier certains dossiers délicats en donnant un avis motivé et synthétique sur
les difficultés juridiques qu’ils soulévent...

Questions :

1. Aprés le départ a la retraite de leur fidele comptable (25 ans de travail dans
I’Agence), Jean Domat et Charles Dumoulin ont souhaité pouvoir donner une
chance a de jeunes dipldbmés en leur proposant un contrat de travail d’'un an
éventuellement renouvelable. A I'issue de chaque contrat, un nouveau jeune
comptable est recruté, ce qui permet a de nombreux diplomés d’intégrer le
marché du travail et de bénéficier d’'une premiere expérience professionnelle
de qualité. Ce systeme a correctement fonctionné pendant plusieurs années
mais Loll]q[sthr)?rin, le dernier compt7ble recruté il y a deux ans, refuse de
ps://vertuprepas.com.
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partir et réclame une lourde indemnité de licenciement. Pour Jean Domat,
cette demande est d’autant plus injustifiée que le contrat a été signé pour
une durée d’un an alors que le jeune comptable a été autorisé a rester dans
la Société 12 mois supplémentaires.

La demande de Louis Mandrin vous semble-t-elle fondée ?

2. Les dirigeants de Numérobis envisagent d’aménager les combles de leur
immeuble pour créer une cuisine/salle a manger ainsi qu’une salle de repos.
Il s’agit de donner aux salariés de I’Agence la possibilité de pouvoir déjétner
sur place dans un décor cosy et une ambiance conviviale. A cet effet, Je
Domat a sollicité le 20 janvier 2020 plusieurs entreprises spéciali
aménagement et décoration d’intérieur. Aprés étude de leurs devis respec-,
tifs, recus entre le 10 et le 12 février, il a décidé de retenir celui

a 45 000 euros. Mais, lorsque le 15 février Jean Domat a
a I’entreprise Cartouche que son devis a été sélectionng
Louis-Dominique Cartouche, répond par retour de mail
augmentés et que le prix total des travaux est désormai
Jean Domat est-il en droit de solliciter I’exécutio
prix prévu initialement de'45 000-euros ?

3. Depuis plus de vingt ans, la société Numérobis
avec 'entreprise générale de batiment Faouét.
capacité de réaliser tous types de travaux (col
réhabilitation, renforcement de structure, s

reprise a en effet la
immeubles neufs,

de réaliser I'essentiel de son chiffre d’affair: utefois, les relations entre
Madame Marion, directrice de I'en ét et Jean Domat se sont
détériorées. Celui-ci décide d’int édiatement toute relation

de Jean Domat ?

DEUXIEME PA ILLE JURIDIQUE
« Quelles sont les limites ques a la diffusion d’informations par
les entreprises ? »

Vous répondrez a cette question dans un bref développement en illustrant
VOs propos par plusieurs exemples issus notamment de votre activité de
veille juridique.
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