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Rapport de la commission des finances chargée d’examiner la
motion du 23 novembre 2011 de MM. Grégoire Carasso, Luc Broch,
Sylvain Thévoz, Stefan Kristensen, Pascal Holenweg, Alberto
Velasco, M™s Nicole Valiquer Grecuccio, Maria Vittoria Romano,
Martine Sumi, Laurence Fehlmann Rielle, Silvia Machado et Olga
Baranova: «Agences de notation contre démocratie».

Rapport de M. Francois Mireval.

La motion M-987 a été renvoyée a la commission des finances par le Conseil
municipal lors de la séance du 9 octobre 2012. La commission 1’a étudiée lors de
ses séances des 9 janvier, 6 mars et 9 avril 2013, sous la présidence de M. Alberto
Velasco. Les notes de séances ont été prises par M™ Stéfanie Giinther Pizarro, que
le rapporteur remercie chaleureusement pour I’excellente qualité de son travail.

Note du rapporteur: la personne initialement nommée pour rédiger ce rap-
port ayant quitté le Conseil municipal, il a fallu désigner quelqu’un d’autre ulté-
rieurement. Vu les délais écoulés, seuls les proces-verbaux ont permis de faire ce
travail. 1l est donc possible que ce rapport ne reflete pas fidelement les débats de
la commission: le rapporteur prie les commissaires concerné-e-s de bien vouloir
I’en excuser.

Rappel de la motion
Considérant:

— les difficultés d’objectivité propre au systeme de notation des grandes agences
(de par leurs sources de financement, mais aussi de leurs analyses favorisant
une vision a court terme)’;

— TP'importance prise par les publications de ces agences et les conséquences
bien réelles qui en découlent;

— Il’ingérence démocratique que constitue la notation des dettes publiques par
ces agences, en raison d’un jugement basé sur une grille d’analyse purement
financiére, en particulier en favorisant une gestion publique ultralibérale et
restrictive plutdt que des investissements publics anticycliques ambitieux;

— le fait qu’un certain nombre de grandes villes suisses (Zurich, Béle, Lucerne,
etc.) ne recourent pas aux services de I’une des trois grandes agences de nota-
tion (représentant environ 90% du marché mondial);

! Paul Krugman, Prix Nobel d’économie, note ainsi que, parmi les produits financiers basés sur des subprimes
qui avaient été jugés de tres bonne qualité (AAA) en 2006, 93% étaient passés au statut d’actifs pourris en 2010
(http://www.nytimes.com/2010/04/26/opinion/26krugman.html).



— que I’évaluation des politiques publiques et 1’ affectation des moyens de la col-
lectivité sont une chose bien trop importante pour étre laissée a trois agences
américaines en situation d’oligopole,

le Conseil municipal demande au Conseil administratif:

— de mener des recherches détaillées sur la question de savoir quelles collecti-
vités publiques locales, en Suisse, recourent a une notation financiere et les-
quelles y renoncent;

— d’évaluer dans quelle mesure la notation par une agence étrangeére ou suisse
est absolument nécessaire pour une collectivité publique de la taille de la Ville
de Geneve;

— de juger s’il est pertinent de prendre contact avec les exécutifs d’autres
grandes villes de Suisse afin d’entamer des réflexions sur la création d’une
nouvelle entité indépendante chargée de 1’évaluation des dettes publiques des
collectivités locales.

Séance du 9 janvier 2013
Audition de M™ Martine Sumi, motionnaire

M™ Sumi rappelle le contexte dans lequel les grandes agences de notation
distribuent les bons et les mauvais points et influent de ce fait sur la vie écono-
mique, les choix politiques et en particulier sur les conditions de prét dont les
collectivités publiques ont besoin pour leur bon fonctionnement. Elle releéve tout
d’abord que ces agences de notation bénéficient d’un grand pouvoir et d’une
aura probablement disproportionnée qui n’est pas forcément légitimée, au vu
notamment des notations souvent erronées que 1’on peut observer. Elle cite
I’exemple qui figure en pied de page de la motion (Paul Krugman, Prix Nobel
d’économie’, note ainsi que, parmi les produits financiers basés sur des sub-
primes qui avaient été jugés de tres bonne qualité (AAA) en 2006, 93% étaient
passés au statut d’actifs pourris en 2010 (http://www.nytimes.com/2010/04/26/
opinion/26krugman.html). Elle releve ensuite que les motionnaires estiment
que, malgré ce peu de fiabilité, ces agences continuent a exercer une trop grande
influence. Par conséquent ils demandent au Conseil administratif d’observer
et de s’informer aupres des collectivités publiques en Suisse qui ont recours
a une notation financiere et de celles qui y renoncent pour évaluer dans quelle
mesure il est vraiment nécessaire de recourir a ces notations pour une collecti-
vité comme la Ville de Geneve. Elle souligne qu’il s’agit avant tout d’un travail

! Note du rapporteur: en toute rigueur, il n’existe pas de Prix Nobel d’économie. Cette notion est méme une
imposture. Il s’agit en fait du «Prix de la Banque Royale de Suede en sciences économiques, en mémoire d’Alfred
Nobel», créé en 1968 seulement par cette banque, pour lutter contre les idées économiques sociales-démocrates en
Suede et ailleurs. L’adjonction du nom de M. Nobel a suscité 1’intérét médiatique recherché, alors qu’Alfred Nobel
disait lui-méme n’avoir «aucune formation en économie et la [hair] du fond du cceeur». (Voir par exemple Wikipédia.)



d’observation, de réflexion et d’interrogation sur 1’utilité de faire une confiance
exagérée aux agences de notation.

Un commissaire voudrait, en premier lieu, connaitre les chiffres sérieux
qui permettent de dire que les agences se trompent souvent. Il rappelle que ces
agences font des milliers de notations par mois, et releve que 1’on entend tou-
jours parler des mémes exemples d’erreurs manifestes. En second lieu, il vou-
drait savoir en quoi les motionnaires peuvent qualifier les notations d’ingérence
démocratique qui favorisent selon eux une gestion ultralibérale. Il se demande si
[M™ Sumi a des exemples concrets a donner d’une telle influence sur la gestion
d’une collectivité publique. En troisieme et dernier lieu, il s’étonne que le Parti
socialiste critique ces agences et rappelle que la premiere collectivité publique
suisse a été notée a la demande de la ministre des finances, M™ Micheline Calmy-
Rey, et que M™ Salerno se gargarise de son coté des bonnes notes données par ces
mémes agences a la Ville de Geneve. 11 s’étonne et se demande ou se situe 1’inté-
rét politique de cette motion. Il estime qu’il suffirait de demander a un universi-
taire de faire une petite étude sur la question et qu’il n’y a nul besoin de mettre
cela sur le terrain politique. Il ajoute que le seul intérét est I’intérét financier qui
a été omis par les motionnaires et rappelle a cet égard que le conseiller municipal
radical Pierre Maudet avait posé la question en 2005 ou 2006. Certains commis-
saires et le président pensent que le prix doit étre assez élevé, ce a quoi le com-
missaire rétorque qu’en réalité la prime/cotisation n’est pas trés élevée. Il précise
que les agences touchent également un pourcentage sur les emprunts publics,
auxquels la Ville n’a plus eu recours depuis longtemps.

Concernant les chiffres, M™ Sumi indique qu’elle va s’en enquérir, mais
qu’elle ne peut pas les donner maintenant. Elle donne raison au commissaire
dans la mesure ot de nombreuses notations sont certainement bonnes et utiles a
I’économie privée, mais que la question posée dans la motion concerne la gestion
des collectivités publiques. Elle releve que les chiffres concernant ces dernieres
sont malheureusement plus rares, mais que les exemples sont suffisamment dra-
matiques et lourds de conséquence pour que 1’on s’en soucie. Elle releve qu’il
s’agit de favoriser un esprit critique et de voir si cela est vraiment utile pour le
bon fonctionnement des collectivités publiques. Sur la question de 1’ingérence
démocratique, elle répond que les motionnaires estiment qu’elle existe du fait de
I’aura excessive des agences de notation et de ’influence qu’elles exercent sur les
choix des collectivités publiques et notamment sur les conditions de préts. Elle
releve enfin que M™ Calmy-Rey a peut-étre sollicité ces notations pour le Can-
ton, mais qu’il s’agit de continuer a se positionner de maniere critique face aux
problématiques soulevées.

Le commissaire releve qu’il aurait aimé un exemple concret qui montre que
cette ingérence démocratique influe de maniere négative sur la gestion de la Ville
en raison de ces notations. M™ Sumi affirme qu’elle cherchera avec ses collegues



motionnaires des exemples concrets et chiffrés d’erreurs et d’ingérence démo-
cratique pour les soumettre a la commission. Elle ajoute que ce n’est pas parce
qu’on est bon éleve en Ville de Geneve qu’il n’est pas opportun de se poser les
bonnes questions.

Le président rappelle, en tant que motionnaire, les erreurs notoires com-
mises aux Etats-Unis par les agences de notations dans le cadre des subprimes
et I’exemple de 1’Espagne ou les notations influent de maniere décisive sur les
décisions des parlements. Il souligne que ces notations ont beau étre intéressantes
du point de vue économique, mais que dans le contexte actuel tres dur, les consé-
quences risquent d’étre violentes pour les collectivités qui arrivent sur les mar-
chés endettés.

Le commissaire reléve a contrario que la note de la France a diminué et
qu’elle emprunte aujourd’hui a des taux les plus bas de tous les temps.

Un autre commissaire releve tout d’abord qu’il trouve la position du Parti
socialiste trés/trop modérée. Il rappelle le role que M™ Calmy-Rey a tenu aupres
de la caisse d’épargne cantonale avant la fusion et qu’il ne faut pas se faire d’il-
lusion sur les mérites des politiques. Il dit qu’il irait beaucoup plus loin que le
Parti socialiste, estimant que 1’on est quasiment face a des escroqueries morales.
11 rappelle que M™ Salerno avait donné a la commission des finances la nota-
tion attribuée a la Ville de Geneve par 1’agence Standard & Poor’s (S&P) et dit
avoir été fort étonné que la Ville arrive en relativement bonne position, avec un
endettement trés raisonnable, alors que de leur coté les USA arrivaient avec un
triple A avec une dette estimée a 16 000 milliards de dollars qu’ils ne rembour-
seront jamais. Il pense qu’il faut arréter de faire croire que les notations c’est
neutre, objectif et scientifique. Il releve par ailleurs que les Chinois ont créé leur
propre agence avec d’autres criteres de notation. Si elles font partie de ce que les
uns appellent I'ultralibéralisme, il estime pour sa part qu’il s’agit d’un «cache-
sexe» pour faire valoir un certain nombre de magouilles, comme les subprimes et
beaucoup de choses encore plus graves. Il releve ensuite que I’utilité d’une telle
motion pour le Conseil municipal est d’avoir une défiance envers tous ces outils
de contrdle anglo-saxons, qui servent le pere Fouettard qu’est 1’Oncle Sam. 1l
rappelle que M. Pittet avait relevé lors de son audition au mois de novembre der-
nier que I’introduction des normes comptables anglo-saxonnes prétéritait gran-
dement les institutions financieres telles que la caisse de pension. Il estime qu’il
s’agit donc de sortir de ce carcan mental et que ’on n’a, comme qui dirait, pas
attendu les cow-boys de Wall Street pour faire du commerce avec la Hollande et
I’Italie du Nord. II releve encore une fois qu’il trouve la position du Parti socia-
liste trop modérée pour dénoncer I’imposture que représente ces agences de nota-
tions, sachant pour qui elles travaillent et les implications sociales qu’elles ont.
Il reléve enfin a 1’attention du premier commissaire que c’est la Banque natio-
nale suisse (BNS) qui rachete la dette francaise, avec les 4 milliards imprimés



ex nihilo... Il se demande si des auditions sont vraiment utiles a ce stade-la et
prend note de la position idéologique du Parti libéral-radical. Il rappelle divers
exemples qui confortent sa position et démontrent bien que des ventes de titres
pourris ont mis des collectivités publiques a genoux. En conclusion, il se dit sen-
sible a cette question, notamment suite aux discussions qui ont eu lieu sur la
Caisse d’assurance du personnel de la Ville de Geneve (CAP) et suite auxquelles
une majorité de la commission des finances a octroyé les 120 millions qui vont
maintenant étre joués en Bourse et souligne qu’il est a son avis totalement inutile
de vouloir jouer les premiers de classe.

Un commissaire s’étonne de la tournure que prennent les débats. Il estime
que les systemes de notations internationaux gagnent aujourd’hui tous les ter-
rains, dont celui de 1’éducation qui a ses normes spécifiques. Il se demande quel
est ’objectif final du Parti socialiste et s’il s’agit de supprimer tout bonnement
ces normes de comparaison. Il reléve que ces normes comptables sont exigées par
les milieux qui prétent I’argent, soit les banques qui les reconnaissent comme des
outils utiles. Il se demande également si, a la lumiére de ce qu’a fait le Départe-
ment de I’instruction publique, de la culture et du sport (DIP), le Parti socialiste
ne pense pas que 1’on aurait intérét a savoir interpréter les textes et a utiliser ces
moyens pour rectifier les mesures, sachant que 1’on est aujourd’hui obligé de se
familiariser avec ces techniques qui sont utilisées par I’ensemble des nations, et
de se les approprier pour pouvoir les corriger et les utiliser a leur juste mesure
plutdt que de vouloir les jeter. Il releve qu’il est trés important de travailler selon
des normes internationales, au vu de la problématique actuelle des marchés, mais
aussi de la mobilité des individus. Tout cela se situe selon lui dans 1’ére du temps.

Pour répondre a I’interrogation de fond, soit la question de savoir quelle est la
finalité de cette motion, M™ Sumi répond que le but n’est pas de mettre un grand
coup de pied dans la fourmiliere, mais de prendre un temps de réflexion et d’obser-
vation des collectivités publiques suisses qui se passent de ces outils, pour les amé-
liorer et améliorer le fonctionnement de la Ville de Genéve dans ce domaine.

Le président rappelle que pendant longtemps les collectivités publiques se
finangaient a travers les banques cantonales et publiques et que le systeme des
notations est arrivé lorsqu’elles ont commencé a aller chercher des financements
ailleurs, ce qui impliquait notamment qu’elles devaient offrir d’autres types de
garanties.

Concernant tout d’abord I’intervention précédente, un autre commissaire
releve qu’elle a selon lui paraphrasé longuement la deuxieme invite de la motion,
qu’il relit. Concernant ensuite I’observation précédente qui disait que 1’on pour-
rait tout aussi bien confier cette mission d’investigation a un étudiant, il se dit
quant a lui favorable a ce qu’elle soit confiée au Conseil administratif pour
que ce dernier choisisse 1’étudiant ou si possible le professeur ou la personne



compétente pour apporter quelques lumieres sur les questions posées. Il pense
qu’il est en effet utile d’obtenir un avis du Conseil administratif sur la question
de savoir si I’on peut se passer le cas échéant des agences de notations et trou-
ver des solutions alternatives, comme proposé dans la troisieme invite et créer
une agence de notation ad hoc. Il voudrait ensuite remercier les motionnaires
d’avoir eu le mérite de donner en annexe le lien vers le papier d’opinion de Paul
Krugman, dans le New York Times, qui englobe la réflexion des Chambres amé-
ricaines et représente une remise en cause sur le fond du systeme. Il indique
qu’il ne s’agit pas de quelques éléments problématiques mais d’une crise finan-
ciere causée, non pas par des erreurs de quelques-uns, mais par un systéme cor-
rompu, dont les agences de rating portent une grande part de responsabilité. Il
souligne que ces propos sont tenus par une personne de référence et pas d’un
simple conseiller municipal genevois de la gauche de la gauche, et qu’il s’agit
d’entendre ces choses. Enfin, concernant le fait que certaines collectivités suisses
se passent d’agences de notations, il estime qu’il est parfaitement 1égitime que la
commission soit informée et qu’elle pose ces questions au Conseil administratif,
sans pour autant ouvrir un long processus d’audition.

Un commissaire releve que le principal parti pris de cette motion est de
remettre en cause 1’indépendance des agences de notations. Il se demande par
conséquent comment garantir 1’indépendance d’une agence de notation spécia-
lement créée par une collectivité publique et qui doit ses fonds a cette derniere.

M™ Sumi reléve qu’il s’agit d’une question 1égitime, qu’il y a effectivement
une limite a I’indépendance et qu’il faudra y réfléchir.

Une commissaire releve que les questions posées par le Parti socialiste dans le
cadre de cette motion sont éminemment intéressantes et que les Verts y adherent.
Elle souligne toutefois que ce n’est pas la commission de finances qui va les
résoudre. Elle estime que le systeme est tel qu’il est et que 1’on doit composer
avec, sans pour autant se priver de poser un certain nombre de questions. Elle
reléve également que la question du colit de ces notations pour la Ville de Geneve
se pose et qu’il s’agit de demander au Conseil administratif de faire le travail
d’information en relation avec les invites énoncées dans la motion. Elle indique
que les Verts souhaitent entendre M™ Salerno sur ce point, parce que dans son
souvenir elle avait dit de maniere trés courte que ces agences €taient utiles pour
I’emprunt et que c’est pour cette raison qu’elle adhére a ce systeme de notation.
Elle souligne que 1’audition du Conseil administratif par la voix de M™ Salerno
permettra de voir jusqu’ou ira le Conseil administratif en pléniere.

Un commissaire releéve qu’il a eu un élément de réponse a travers la derniere
intervention de M™ Sumi et qu’il a cru comprendre que le Parti socialiste n’était
pas opposé aux pratiques des normes ISO et des analyses des entreprises avec les
cOtés plus ou moins positifs que cela implique.



M™ Sumi acquiesce et ajoute que le Parti socialiste n’est pas opposé a ces
outils, mais qu’il veut se permettre de poser des questions sur leur prétendue
infaillibilité, et ce dans un souci constructif.

Un commissaire estime que 1’on se situe encore dans la phase des questions et
non pas des débats. Il voudrait tout d’abord rappeler que 1’on peut citer des Prix
Nobel, mais lors de la premiere débacle des hedge funds, il n’y avait plus personne
pour le faire, vu qu’ils ne disent pas toujours la vérité. Il voudrait ensuite rappeler
que les agences de notation fonctionnent parce que 1’on a besoin de financer des
projets. Il releve que les papiers qui sont vendus sur les marchés sont achetés par
des banques et des investisseurs et que la question est de savoir quel est le prix par
rapport au risque et d’étre sir que le rendement est en phase avec le risque que
I’on prend. Il reléve que celui qui est le mieux a méme d’évaluer, non pas le risque,
mais la comparaison des marges qui sont mises sur les rendements est celui qui
cherche a avoir une vision a la fois globale et locale de ce genre de marges. Il se
demande donc s’il est utile de faire des choses loco-locales, dans la mesure ou ce
qui aide par exemple le Bangladesh a se décider s’il va acheter du papier a Geneve,
aux Etats-Unis ou en Afrique, c’est de se référer aux agences de notation qui font
le travail de comparaison au niveau mondial et local pour lui. Idem pour les ques-
tions de dette, de population, etc. Il releve que si I’on a une bonne note, cela
montre que 1’on est un débiteur de qualité et qu’a note égale on a une marge plus
faible parce que le risque est plus faible. Il estime pour sa part que cela n’aide pas
I’investisseur d’avoir une comparaison entre Genéve, Nyon et la Suisse allemande.
Le «cache-sexe» dont parlait un commissaire n’en est a son avis pas un, dans la
mesure ol on a des éléments qui sont clairement identifiés et publics. Il pense que
si Adam et Eve avaient correctement lu les rapports sur la pomme, ils ne 1’auraient
peut-&tre pas croquée. Il prend un autre exemple, le Migros data, et releve qu’a
prix égal on prendra toujours la brique de lait qui dure deux jours de plus et qu’il
en va de méme pour I’investisseur: une bonne note c’est une meilleure vente des
papiers, souligne-t-il. I estime donc que les demandes formulées dans la motion
ne sont pas vraiment intéressantes et se dit favorable a I’audition de M™ Salerno.

M™ Sumi répond que les invites sont intéressantes et constructives et pré-
cise que I’esprit de la motion n’est pas de mettre a la poubelle les possibilités de
comparaison, mais de tenir compte de la réalité de ces dernieres années ol I’on a
vu des exemples certes peu nombreux mais fulgurants de notation qui nous auto-
risent a nous intéresser a ces questions au niveau de la Ville de Geneve.

Un commissaire reléve qu’il y a un amalgame entre les notations sur les sub-
primes et les notations sur les collectivités publiques. Il affirme qu’il s’agit de
deux traitements totalement différents.

Un autre commissaire voudrait revenir sur la derniere invite de la motion,
concernant la création d’une nouvelle entité indépendante d’évaluation et



voudrait savoir si les motionnaires ont déja en téte certaines entités qui pourraient
jouer ce role.

Le président releve que cela pourrait étre la BNS.

M™ Sumi reléve que les motionnaires ont pris toute une série de précautions
dans la rédaction des invites pour laisser toute la latitude au Conseil administratif
d’évaluer quelle entité pourrait jouer le cas échéant ce rdle. Elle en profite pour
remercier un commissaire de son intervention et releve que cette motion aurait
I’avantage de mieux former et informer les conseillers municipaux sur ces sujets
difficiles. Elle souligne qu’a quelques exceptions, les conseillers ne sont pas ver-
sés dans le domaine et qu’il faut avoir la modestie de se remettre dans le contexte
d’un parlement de milice.

Un commissaire releve que dans les mois qui viennent, la Ville pourrait
emprunter 20 millions sur les marchés financiers pour financer la CAP. 1l se
demande si les motionnaires ne craignent pas de faire peur aux marchés financiers
par ce genre de textes qui risquerait de provoquer un renchérissement des cofits
des emprunts. Il reléve qu’il a été en contact avec Standard & Poor’s et surpris en
bien par le travail et les méthodes d’analyses de cette agence. Il se demande donc
si les les motionnaires comptent donner la parole a 1’accusé et demander 1’audi-
tion d’un représentant de Standard & Poor’s.

M™ Sumi constate que le Parti libéral-radical donne une importance a cette
motion dont le Parti socialiste n’avait méme pas osé réver.

Le président releve que deux commissaires ont demandé 1’audition de
M™ Salerno.

Un commissaire estime qu’il n’est pas nécessaire de procéder a des auditions
et que les questions posées au Conseil administratif peuvent passer par le biais de
la motion. Il propose de passer au vote sur cet objet.

Un autre commissaire n’est pas d’accord avec cette proposition. Il se consi-
deére comme un néophyte en la matiere et se dit favorable a I’audition de la
magistrate, ainsi qu’a celle d’un spécialiste.

Votes

Le président met au vote les auditions en relation avec la motion M-987, qui
sont acceptées par la majorité de la commission, par 10 oui (2 Ve, 1 S, 1 MCG,
1 DC, 3 LR, 2 UDC) contre 3 non (2 EaG, 1 S) et 1 abstention (MCG).

Le président met au vote 1’audition de M™ Salerno, qui est acceptée par
13 oui (1 EaG, 2 Ve, 1 S, 2 MCG, 2 DC, 3 LR, 2 UDC) et 2 abstentions (EaG, S).



Séance du 6 mars 2013
Audition de M. Thomas Veillet, de la société Mirante Fund Management

M. Veillet releve tout d’abord I’importance des agences de notation et leur
impact sur 1’évaluation de la qualité de la dette des Etats ou d’une société. (Voir
par exemple la définition de Wikipédia.) Il releve ensuite que les investisseurs
institutionnels (fonds de pension, AVS, etc.) ont des contraintes qui sont telles
qu’ils sont obligés d’investir en fonction des rating déterminés par les agences
de notation. L’ambiguité réside selon lui dans la dépendance que les agences de
notation créent, alors méme qu’elles insistent sur le fait qu’elles émettent juste
une opinion sur les bilans des institutions et des sociétés. Il ne s’agit donc pas
d’autre chose que des photos du passé, en d’autres termes, elles ne vont pas se
mouiller et ne permettent en tout cas pas d’anticiper ce qui va venir. Il souligne
que les changements de notation viennent en général apres, voire trop tard. A cet
égard, il estime que n’importe qui peut prendre un bouquin de finances et arri-
ver au méme résultat. Il releve ensuite que cela fait vingt-cinq ans qu’il vit dans
les salles de marché et qu’a 1’époque les notations des grandes agences avaient
valeur de parole d’Evangile, ce qui a changé ces dernieres années, et plus particu-
lierement depuis la crise des subprimes. Il souligne que 1’on sait désormais que la
finance n’est pas une science exacte et qu’il n’existe pas de formule magique pour
gagner a tous les coups. Il prend I’exemple de sociétés notées triple A, dans les-
quelles I’ AVS pouvait soi-disant investir les yeux fermés, qui se sont avérées étre
des actifs pourris, tout ¢a parce que les sociétés américaines concernées avaient
été notées par des institutions bancaires américaines, elles-mémes notées triple
A. 11 souligne que c’est exactement a ce niveau-la que réside 1’ambiguité et que
dans le fond, les financiers se sont un peu coincés eux-mémes, dans la mesure ol
certains aimeraient bien changer les choses, mais que cela ne se fera pas du jour
au lendemain. En d’autres termes, la base sur laquelle on pensait pouvoir compter
n’est pas fiable. Il souligne que la confiance aveugle qui a été donnée aux agences
de notation a entrainé tout le monde dans un engrenage, dont on ne parvient pas
a se libérer aujourd’hui.

Il reléve quatre problémes majeurs qu’il décrit dans sa présentation.

Probleme N° 1: la finance n’est pas une science exacte et on ne sait pas de
quoi demain sera fait. A cet égard, il releve que I’on a tendance a confondre les
notes des agences de rating avec des prévisions du futur, ce qui n’est pas le cas,
puisqu’il s’agit en réalité de photos instantanées du passé.

Probléme N° 2: le manque d’impartialité des agences. Il prend I’exemple d’une
société américaine qui doit faire une émission publique et a besoin pour ce faire
d’un rating positif, puisque plus le rating sera positif, plus elle pourra bénéficier
de taux avantageux. Or, il releve que I’on sait trés bien que dans ce domaine il y a
des lobbys a trés haut niveau. Il ajoute qu’il y a eu pas mal de scandales par rapport
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a des analystes qui travaillaient chez Moody’s ou S&P, qui se sont fait licencier
sur-le-champ, parce qu’ils ont refusé de cautionner ce lobbying. A cet égard, il
cite Coluche: «On est tous égaux, mais il y en a qui sont plus égaux que d’autres.»

Probleme N° 3: leur timing pathétique. Il releve que les agences de notation
ne voient rien venir et que c’est frustrant, notamment pour les traders, de consta-
ter qu’elles ont toujours trois a six mois de décalage dans leurs interprétations.

Probléme N° 4: leur impact sur le marché de la dette. Il releve que les agences
vendent leurs ratings, mais n’offrent aucune garantie et avouent ainsi indirectement
leur incapacité a évaluer la dette d’un Etat. Il releve que depuis deux ou trois ans,
on assiste a pas mal de changements dans le domaine. Il rappelle que la France,
I’ Allemagne et les Etats-Unis ont perdu leur triple A et que 1’on s’attendait a des
catastrophes économico-boursiéres beaucoup plus importantes que celles qui ont
eu lieu. Il ajoute que cela ne s’est pas produit, parce que les gens ont compris que
dans le fond ils avaient affaire a des grands guignols et que tout cela ne servait pas
a grand-chose. Il releve également que 1’on dénombre trois agences, toutes améri-
caines (S&P, Moody’s et Fitch) et qu’il n’en existe aucune en Europe. Il souligne
qu’il s’agit d’une thématique que certains essaient de faire bouger et qu’il faudrait
selon lui monter une agence européenne qui permette d’avoir une objectivité euro-
péenne, sachant que les agences américaines n’en ont guére une fois qu’elles ont
traversé 1’ Atlantique. Il ajoute que les Chinois ont inventé la leur, Dagong, qui pré-
sente des évaluations completement différentes de celles des agences américaines
sur leur propre pays, ce qui est révélateur. Concernant la question de la fiabilité des
agences, il releve qu’elles ne le sont pas, dans la mesure ou elles sont uniquement
réactives et pas proactives. Il montre le graphique sur dix ans de General Motors.
11 souligne que lors du crash de 20009, le titre est descendu a 6 dollars et que c’est a
ce moment que S&P est arrivé pour dire aux gens de vendre. Il ajoute que depuis,
le titre a de nouveau triplé de valeur. En conclusion, il releve les points négatifs et
positifs (les maux nécessaires) des agences de notation:

Points négatifs:
— situation de monopole;
— manque de fiabilité;
— manque d’impartialité;
— timing déplorable.
Points positifs:
— r0le de réconfort des investisseurs;
— les professionnels ont besoin de mesurer la valeur d’un Etat ou d’une société;
— la dépendance des marchés diminue légerement;
— les Chinois ont lancé leur propre agence.
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Concernant les points positifs ou maux nécessaires, il releve que les gens qui
ne savent pas lire des bilans s’appuient sur des gens qui savent le faire pour se
rassurer, mais que la tendance aujourd’hui est de ne plus se laisser berner aussi
facilement par rapport a ce qu’il appelle le grand folklore qui régne sur les mar-
chés financiers. Pour lui, si on devait lui demander son opinion personnelle, une
agence de notation, c’est «de la daube» et cela ne sert a rien. Il ajoute que la pro-
blématique des Etats et des entreprises se situe au niveau de la dépendance dans
laquelle ils sont face aux agences de notations pour pouvoir emprunter. A son
avis, dans un monde idéal, il faudrait trouver le moyen de sortir de 1a, mais qu’a
ce moment, il faudrait que tout le monde le fasse en méme temps, retire ses sub-
ventions aux agences de notation et perde ses ratings. Il souligne que s’il s’agit
d’une initiative isolée, cela ne ferait que pénaliser lourdement la collectivité ou
la société qui aurait pris sur elle de sortir du systeme. Il fait remarquer que dans
le monde tel qu’il est, il n’y a pas de solution a priori et que I’on peut pour I’ins-
tant difficilement se passer des agences américaines. Il ajoute que pour lui, qui
anime un blog financier quotidien, elles n’ont aucun intérét. Il les déteste, dans la
mesure ol elles ont fait beaucoup de mal aux marchés en général et a beaucoup de
gens en particulier. Il souligne encore que les Européens ont aujourd’hui d’autres
problémes a résoudre que de trouver de nouvelles agences pour s’autoévaluer et
leur permettre d’obtenir des nouvelles facons d’interpréter les bilans.

Concernant I’émergence d’une possible agence de notation européenne, une
commissaire releve qu’il y a des tentatives et des discussions en ce moment a ce
sujet, et voudrait savoir oll on en est.

M. Veillet répond que c’est embryonnaire et qu’il n’y a encore rien de tres
concret. Il ajoute que si c’est I’Europe qui prend 'initiative de développer une
agence de rating, cela ne doit pas étre un organisme d’Etat, mais une société pri-
vée. Or, ce qui intéresse une société privée, c’est de vendre. Il faudrait selon lui
que quelqu’un se mouille, mais il fait remarquer que c’est tres difficile de partir
de zéro dans ce domaine. Concernant I’agence chinoise qui a vu le jour il y a deux
ans, il releve qu’elle s’oppose a I’avis des Américains, qui continuent a dire que
tout va bien, et ce, en dépit de I’ampleur de la dette du pays.

La commissaire voudrait savoir comment M. Veillet explique la campagne
qui a eu lieu I’année passée contre les agences de notation aux Etats-Unis méme.

M. Veillet releve que lorsque 1’on vit dans les marchés financiers, il y a plein
de petits scandales dont on parle moins et que le plus gros scandale qui ait eu
lieu date de 2007-2008, lorsque la crise des subprimes a explosé. Il précise que
I’on s’est retrouvé avec des produits structurés analysés et notés triple A par les
agences (les produits sur I’immobilier américain), et qu’il s’agissait en fait d’une
grosse escroquerie, cautionnée par les grandes banques américaines, mais dont
I’impact a touché avant tout les petits épargnants. Il rappelle que la crise des
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subprimes a été un choc tellement exogene qu’on a commencé a disséquer tech-
niquement ces produits pour se rendre compte qu’il s’agissait bel et bien d’une
monumentale escroquerie. Exemple: les biens immobiliers situés dans des régions
perdues des Etats-Unis et sans titre de propriété, pourtant notés triple A.

La commissaire releve que les trois grandes agences de notations ont comme
base des analyses typiques du systeme américain. Elle voudrait savoir sur quels
éléments elles se basent pour noter des collectivités comme Geneve ou la Suisse,
et si elles tiennent compte d’autres éléments plus indigenes.

M. Veillet répond que ces agences diront toujours qu’elles se basent sur leurs
propres modeles de calcul et que, pour des raisons de confidentialité, elles ne
peuvent les rendre publics. Il ajoute que si on pensait que les agences de rating
étaient plausibles et valables, cela signifierait qu’elles ont trouvé la formule
mathématique pour gagner a tous les coups en finance. Or, il affirme encore une
fois que cela n’existe pas, et que les gens s’adressent aux agences pour se faire
rassurer. Il souligne qu’ils pourraient trés bien prendre les bilans des sociétés
et les analyser eux-mémes, et que n’importe quel chimpanzé bien dressé serait
capable de le faire. Il releve que 1’on est rentré dans un systeme de dépendance
face aux agences et que la seule solution, selon lui, serait qu’au 31 décembre
2013 par exemple, tout le monde soit d’accord d’arréter tout ¢a. Il ajoute que les
investisseurs devront alors faire eux-mémes le boulot pour se créer leur propre
opinion, mais qu’en I’occurrence ils n’ont pas le temps pour ¢a, et que jusqu’a
nouvel avis on restera confronté a des agences «impartiales».

Le président releve qu’auparavant ¢’étaient les coursiers de Bourses qui fai-
saient ces évaluations.

M. Veillet répond que les stratégistes existent toujours, mais que le pro-
bléme reste le méme, puisque ces derniers n’en savent pas plus que n’importe qui
d’autre et qu’en vérité personne ne sait ce qui va se passer la semaine prochaine.
11 souligne que dans le domaine de la finance aujourd’hui, on ne peut pas anti-
ciper dans le temps et que les analyses sont simplement des photographies d’un
moment précis dans le temps. Par conséquent, les agences de rating vendent une
photo, c’est-a-dire ce que tout le monde sait déja.

La commissaire releve que le Conseil municipal a recu le rapport S&P et que
la Ville de Geneve est notée AA-. Ce qui la géne, c’est que le rapport parle des
risques des caisses de pension publiques, et que cela lui donne I’impression que
non seulement les agences émettent des évaluations, mais qu’en plus elles inter-
viennent sur la politique de I’entreprise ou de la collectivité publique, ce qui lui
semble étre en dehors de leurs compétences.

Selon M. Veillet, tout est en dehors de leurs compétences. La commissaire
demande s’il n’y a pas de contrdle possible. M. Veillet répond que non, qu’il
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s’agit d’une sorte d’éminence grise et qu’ils font ce qu’ils veulent. Il souligne que
le rapport est uniquement la pour justifier leur travail et I’argent que leurs clients
leur verse. Il souligne également que le seul moyen serait de rompre le contrat,
mais qu’en I’état actuel des choses il n’y a que le client qui serait impacté, car
aujourd’hui, sans rating, son taux d’intérét va grimper au moment ou il voudra
emprunter sur les marchés. Il releéve par ailleurs que les agences ont des systemes
de contr6le du risque par rapport aux ratios du bilan, a I’histoire de la société,
etc. mais que la encore il est possible de déterminer soi-méme ces enveloppes
de risque et prendre des voies un peu différentes. Il souligne que les agences ont
malheureusement eu pendant trop longtemps une sorte de science infuse. Il répete
que lorsqu’il a commencé a travailler dans les salles de marché en 1992, les pré-
dictions de S&P étaient considérées comme parole d’Evangile.

Un commissaire releve qu’il a trouvé M. Veillet trés bon, jusqu’a la derniere
question. Il dit pouvoir partager son point de vue sur la question des marchés
financiers et du role des agences de notation et ajoute que personne autour de
cette table ne va les défendre. Il releve néanmoins que 1’on trouve dans le rap-
port d’analyse sur le rating de I’Etat de Geneéve un certain nombre d’éléments
intéressants, qui ne figurent nulle part ailleurs. Il ne s’agit pas non plus pour lui
d’une parole d’Evangile, mais il souligne que I’ensemble des risques est bien mis
en évidence, notamment sur le terrain des caisses de pension, déja évoqué par la
commissaire précédente. Il s’agit selon lui d’un véritable risque et se demande
si M. Veillet a lu ces rapports. M. Veillet répond que non. Le commissaire admet
qu’on ne voit jamais les rapports d’analyses et ajoute que ceux dont il a pris
connaissance dans le domaine public se basent sur des grilles d’analyses assez
completes. Il ajoute que méme si ces rapports sont assez bien faits, il ne leur
accorde personnellement que peu d’importance. Il rappelle que le sujet de la dis-
cussion est I’évaluation des collectivités publiques, et voudrait savoir s’il existe
une approche différente entre le secteur privé et le secteur public.

M. Veillet rappelle que les agences sont des commerciaux qui, tout comme les
auditeurs, évaluent les bilans des sociétés et des collectivités et arrivent a un résul-
tat/constat final. Il ajoute qu’elles vont également prendre position par rapport au
monde de I'investissement. Concernant les rapports qui sont livrés, il ne dit pas
qu’ils sont nuls, mais il ne pense pas qu’ils aient une grande utilité. Concernant
les analyses qui sont faites pour le compte de collectivités publiques, il imagine
que les agences vont entrer un peu plus dans les détails et aller un peu plus dans le
sens de la gestion du risque qu’on leur a présenté, dans la mesure ou elles doivent
quand méme légitimer un peu 1’argent qui leur est versé. Il ajoute qu’en termes de
gestion de portefeuilles, il se concentre quant a lui plus sur les pays eux-mémes et
constate que, mis a part nous dire que ’Italie et ’Espagne vont mal, alors que tout
le monde le sait depuis un moment, les agences ne nous apprennent pas grand-
chose. Encore une fois, il admet que I’'impact sur les sociétés et les collectivités
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est important lorsqu’elles arrivent sur les marchés et peuvent, en fonction de leur
notation, emprunter a des taux plus ou moins préférentiels. Des lors, le probleme
est selon lui que le jugement émis est arbitraire, étant donné le manque d’objec-
tivité et d’impartialité des agences. Il ajoute qu’elles sont devenues avec le temps
un moyen de se couvrir et pense qu’on est en droit de se demander s’il n’y a pas
un «arrangement commun», qui fait que les Etats-Unis puissent encore se préva-
loir d’un AA aujourd’hui.

Le commissaire releve que la Ville et I’Etat de Genéve ont des mauvaises
notes (AA-) par rapport aux autres collectivités publiques suisses, et bénéficient
pourtant des taux d’emprunt les plus bas. Il se demande ce que cela inspire a
M. Veillet.

M. Veillet répond que le rating n’est pas une garantie de taux, mais une indi-
cation importante. Il ajoute qu’il n’y a donc pas forcément toujours une relation
de cause a effet et que c’est aussi une question de confiance, qui donne envie a
I’investisseur de placer son argent ou pas. A son avis, la présence des banques
a Geneve renforce cette forme de confiance que les investisseurs peuvent avoir
dans la Ville ou la région. Il s’agit selon lui d’'une question de positionnement et
que Geneve est sans doute un cas spécifique. Il ajoute encore que les investisseurs
qui n’ont pas envie d’aller chercher plus loin tablent sur les notations pour faire
leurs choix. Il prend I’exemple d’un investisseur institutionnel, comme la caisse
de pension des agriculteurs du canton de Vaud, et fait remarquer que cette der-
niére n’investira en principe jamais dans une obligation qui est moins bien notée
que triple A.

Une autre commissaire releve tout d’abord qu’elle est d’accord sur 1’histoire
des Etats-Unis, puisqu’elle a entendu d’autres personnes le dire. Elle releve par
ailleurs qu’il existe déja des «agences de rating» européennes qui travaillent uni-
quement pour les fonds de pension, et qui font selon elle un trés bon travail.

M. Veillet fait remarquer qu’aujourd’hui toutes les banques et sociétés privées
qui se respectent passent par les grandes agences. Il ajoute qu’il est tout a fait pos-
sible de passer par un cabinet privé, mais que la question qu’il faut se poser, c’est
quel impact les grandes agences vont avoir sur le monde de la finance et indirec-
tement sur les emprunteurs. Il avoue que personnellement il ne les écoute plus
depuis longtemps et se base sur d’autres indications. Il souligne que les cabinets
privés existent bel et bien, mais que leur impact n’est simplement pas le méme.
Il faudrait selon lui que quelqu’un émerge en Europe qui permette d’avoir une
réelle mise en concurrence. Il fait un parallele avec les actions en Bourse et releve
qu’elles ont toutes un rating émis par les banques, mais que chacune est suscep-
tible d’émettre un avis différent, a partir des mémes chiffres. Il ajoute que c’est la
méme chose pour les bilans: chacun fera une interprétation différente des chiffres
et de I’avenir.
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La commissaire se demande si dans le fond ces cabinets ne sont pas bien
meilleurs que les grandes agences.

M. Veillet pense que oui, mais qu’il s’agit d’une grande discussion dans le
domaine de la finance, dans la mesure ou, comme il I’a déja dit, ’analyse des
bilans ne permet d’avoir qu’une photo du passé et que 1’intérét serait au contraire
de pouvoir faire des prévisions fiables. Il ajoute que I’avantage des cabinets pri-
vés est de pouvoir étre plus impartiaux, parce qu’ils ne se situent pas dans cette
espece d’ambiguité que véhiculent les grandes agences, qui sont coincées entre
les gouvernements, les banques et leurs clients.

La commissaire pense aussi que les agences privées sont plus impartiales,
relevant que leur but est d’étre le plus pointu possible dans les conseils de pla-
cements a leurs clients (en I’occurrence elle parle de son fonds de pension) pour
pouvoir les satisfaire pleinement. M. Veillet fait remarquer qu’il ne s’agit pas du
méme métier.

La commissaire admet cela, mais elle releve néanmoins que dans la mesure
ou ces cabinets n’émettent pas de notations, elles sont les seules a &tre un peu
objectives. Elle estime que c’est donc sur cette base-la qu’il s’agit de travailler.

M. Veillet confirme que le meilleur moyen serait en effet d’avoir des agences
de rating indépendantes, mais il ajoute que non seulement il ne s’agit pas du
méme métier, mais encore que les investisseurs ne s’y fieront pas forcément et
continueront a fonctionner sur la base des données des grandes agences, entre
autres parce que leurs reglements 1’exigent.

La commissaire fait remarquer que les choses sont en train de changer.
M. Veillet confirme cela et affirme qu’il est pleinement favorable a ce change-
ment.

Un autre commissaire releve tout d’abord que M. Veillet 1’a convaincu de
la «foutaise» que représentent les agences et de 1’aspect criminel de 1’industrie
financiere. Il ajoute que lorsque 1’on a 35 000 milliards de dettes cumulées, on
peut douter de la capacité de I’Etat & pouvoir les rembourser. Il releve ensuite que
depuis peu, les agences de notation se notent entre elles. Concernant la recapi-
talisation de la CAP a hauteur de 120 millions, il reléve qu’une partie discutable
de cette recapitalisation dépendait justement de 1’évaluation boursiere. Il ajoute
qu’il semblerait qu’au jour d’aujourd’hui, en 2013, on va atteindre des sommets
historiques. M. Veillet indique que c’est fait. Le commissaire se demande donc
comment on peut s’expliquer que d’un c6té I’Europe soit dans une situation de
récession terrible et que de 1’autre les actions progressent. Il ajoute que cela a
une incidence sur la Ville en tant que collectivité qui apporte des garanties sur
les caisses de pension. Il voudrait avoir I’avis de M. Veillet sur la question, souli-
gnant que M™ Thatcher, qui n’avait pas fait d’études et était fille d’épicier (qu’on
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I’aime ou pas), a pris des mesures en son temps, alors que de brillants écono-
mistes n’ont rien vu venir.

M. Veillet releve tout d’abord que 1’on vit actuellement une situation extréme-
ment paradoxale du point de vue boursier. Il rappelle qu’apres le crash de 2009
tout le monde pensait que c’était la fin du monde et de I’économie, que les années
trente, ce n’était rien a coté, et qu’on a vu les marchés redémarrer pour ainsi dire
le lendemain. Il reléve ensuite que pour soutenir 1’économie, les banques cen-
trales américaines (FED) et européennes (BCE) ont commencé a imprimer et
distribuer de 1’argent. Il ajoute que le premier effet de ’arrivée de cette manne
d’argent a été de faire monter les marchés. Le deuxieme effet est que durant tout
la crise de 2007-2009, les gens ont réduit I’exposition de leur argent aux marchés
boursiers pour garder le garder en cash (jusqu’a 70%). Aujourd’hui, comme les
taux d’intérét sont extrémement bas, ce cash ne rapporte rien. Il constate donc
qu’a un moment donné I’ obligataire ne rapporte rien, le cash non plus, et que face
a cette situation les banques ont instauré ce qui s’appelle un intérét négatif, pour
éviter d’avoir du cash sur leurs comptes et forcer les gens a investir. L’alterna-
tive reste selon lui au niveau des actions en Bourse, ol I’on constate aujourd’hui
de tres bons résultats. Il souligne néanmoins que le rallye de hausse auquel on a
assisté entre 2009 et 2013, et le fait que le Dow Jones a atteint ses plus hauts som-
mets de tous les temps hier soir, (alors méme que le pays est exsangue, qu’il a 9%
de chdmage, etc.), sont des phénomenes qui montrent bien qu’il y a un truc qui ne
joue pas. Il releve qu’il est I’auteur d’un blog qui s’appelle Morningbull, et que
bien qu’il défende une vision optimiste de ’'Homme et des marchés, il ne peut
aujourd’hui s’empécher de douter, dans la mesure o il n’y a aucun indicateur qui
justifie cette hausse. Il releve que I’on dit toujours que les marchés boursiers ont
tendance a anticiper de six a huit mois la réalité économique. La question est donc
de savoir si les interventions des banques centrales permettront aux économies de
redémarrer, ce qui justifierait aprés coup la hausse des marchés, ou pas. Dans ce
cas, il releve que 1’on prendra 20 a 30% dans la figure en un jour, et I’affaire sera
comme qui dirait réglée. Il fait remarquer qu’en tant qu’ancien pilote d’hélicop-
tere, tout cela lui donne la méme impression que lorsque I’on monte trés haut en
altitude, et que la machine perd en puissance parce que la densité de I’air dimi-
nue. On monte, on monte, on a de moins en moins de puissance pour monter et
de moins en moins d’air pour respirer. A un moment donné il faudra selon lui du
concret, face aux déclarations soi-disant optimistes des Etats. Il donne I’exemple
des Etats-Unis qui créent en moyenne 175000 nouveaux postes, solde net, par
année, et voudrait bien savoir ol ils sont, dans la mesure ol le nombre des licen-
ciements s’éleve déja a 45 000 rien que pour la semaine passée. Selon lui, la situa-
tion est la suivante: I’investisseur de base ne sait plus ou aller, plus rien ne paie,
et la seule chose qui monte, ce sont les actions. Il y a selon lui une aberration
économico-boursiere, et la distorsion est d’autant plus grande que d’apres lui,
chaque fois qu’il y a eu des hausses historiques, c’était I’euphorie dans les salles
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de marchés et dans les banques. Or aujourd’hui, force est de constater que c’est
la déprime dans les milieux bancaires.

Le commissaire voudrait savoir pourquoi les banquiers dépriment a ce point.
M. Veillet fait remarquer que beaucoup de gens sont rentrés dans le métier dans
les années 1990, comme lui, un peu comme ca, par défaut et sans forcément avoir
fait d’études. A cette époque, il y avait une certaine sécurité de 1’emploi qui sem-
blait acquise. Mais ce statut a changé et il y a aujourd’hui selon lui un stress latent
dans le milieu bancaire. Il souligne avoir lui-méme été banquier jusqu’en 2008 (il
est indépendant depuis), et qu’il ne s’agit pas de les plaindre, sachant que tous ces
gens ont eu de belles années. Concernant I’actuelle hausse des marchés, ce qui le
géne, c’est I’absence d’euphorie. Tout le monde pleure.

Le président se demande si la déprime des milieux bancaires genevois vient
de ’absence d’objectifs de placement, du trop de cash ou d’autre chose encore.
Concernant le trop de cash, M. Veillet releve qu’en principe et sans vouloir en
faire une généralité, les gens dépensent ce qu’ils ont en fin de mois. Il releéve par
ailleurs que le chdmage augmente dans le secteur bancaire et que les gens ne se
sentent plus en sécurité. Il ajoute qu’il est entré dans le domaine avec un CFC et
en parlant deux langues, et que pendant les vingt ans qu’il a exercé ce métier, on
est toujours venu le chercher. Or, cela ne se passe plus comme ¢a aujourd’hui: les
compétences requises sont de plus en plus élevées. 11 fait remarquer qu’il a fait une
période de dix-huit mois de chomage et qu’en dehors du probleme de salaire, qui
peut dans un cas comme le sien passer du jour au lendemain de 300 000 francs a
90000 francs par année, il souligne qu’il faut pouvoir faire face a une remise en
question personnelle par rapport a sa vie de tous les jours — qu’il a vécue quant a
lui de maniere trés positive: c¢’est selon lui la meilleure chose qui lui soit arrivée.
1l fait également remarquer qu’il est marié a une banquiere et qu’il voit tres bien
comment la pression augmente de maniere infernale dans le milieu. Il indique que
Wall Street a perdu 50 000 emplois en 2012. 11 reléeve que dans 1’émission «Infra-
rouge» a laquelle il a participé, M. Liischer affirmait qu’en tant que banquier, on
peut retrouver un emploi sans autre, ce qui n’est a son avis absolument plus vrai
aujourd’hui. Il souligne que les gens qui ne sont pas forcément au front, mais dans
les back offices, souffrent pour de bon et que 1’ambiance est vraiment mauvaise. 11
conclut en disant: «Avoir des gens qui pleurent face a un marché explosif comme
il I’est aujourd’hui, c’est pas normal, il y a quelque chose qui ne joue pas.»

Un autre commissaire releve que les agences de notation font payer leurs
notations, ce qui est selon lui logique dans le domaine privé, mais pas forcément
dans le domaine public, ou elles jouent un autre role. Il se demande donc si elles
ne seraient pas plus objectives si elles ne se faisaient pas payer par les collectivi-
tés publiques et les Etats, mais trouvaient d’autres moyens de se financer.

M. Veillet répond qu’en théorie oui, mais que la question reste de savoir com-
ment elles pourraient se financer. Il admet qu’il s’agit d’une idée a creuser et
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qu’on pourrait imaginer que des entités de 1’Etat soient créées a cet effet. Il ajoute
que chaque pays pourrait avoir la sienne pour établir le rating des autres, mais
qu’il ne pourrait pas se juger lui-méme a travers elle. Il souligne que ’on est
effectivement victime de notre propre systéme et que pour lui la seule solution
serait de repenser tout le systeme. Il précise que cela risque d’étre vraiment diffi-
cile, vu qu’il s’agit d’un systeme planétaire.

Un commissaire remercie M. Veillet pour ses éclairages. Il voudrait pour sa
part savoir si la Ville de Geneve pourrait se passer de ces agences, au mé€me titre
que d’autres collectivités publiques suisses, comme Zurich, Bale ou Lucerne, et
se fier uniquement a sa bonne réputation et a la transparence de ses comptes. Il
releve en effet que selon la remarque d’un préopinant, Geneve bénéficie, pour des
raisons psychologiques, historiques, de compétences, etc. de taux plus intéres-
sants, ce qui va a contresens de la nécessité de faire appel aux agences de nota-
tion. Il se demande donc comment, le cas échéant, serait prise une déclaration
politique qui irait dans ce sens.

M. Veillet pense que la réaction serait minime, parce que la réputation est la
et que la taille de Genéve lui permettra (toujours) de trouver des investisseurs. I1
précise qu’il ne connait pas le taux d’endettement de Geneéve, mais que par rap-
port a un Etat comme 1’Italie, la question ne se pose certainement pas de la méme
maniere. Il releve que la question qu’il faut peut-&tre se poser, c’est de savoir si le
jour ou les taux remontent, et que 1’emprunt devient plus difficile, le différentiel
de rating pourra amener quelque chose. Il ajoute que prendre des paris sur dix ans
devient aujourd’hui plus que jamais tres délicat.

Une commissaire se demande quel est le role de 1’ Institut de hautes études en
administration publique (IDHEAP), qui ne joue pas le role d’agence de notation,
mais qui, ayant sorti un article trés élogieux sur Geneve, serait susceptible d’avoir
tout de méme un certain impact.

M. Veillet répond qu’il s’agit d’un impact pour qui veut bien le supporter. Il
rappelle qu’il existe des investisseurs au sens large, qui ont des contraintes tres
strictes d’investissement. Il souligne que chacun peut fixer ses propres regles et
que cet article aura peut-étre un impact au niveau individuel, mais pas au niveau
de la masse monétaire universelle.

Le président releve que M. Veillet a dit que tout cela ne sert a rien. Il vou-
drait nuancer ce propos, dans la mesure ou, dans le contexte des fonds de pen-
sion, les notations servent quand méme a quelque chose. Il souligne que les
agences exercent un monopole de fait sur la finance et que c’est cela qui est cho-
quant. Sans vouloir cautionner la théorie du complot, M. Veillet releve que les
contraintes sont nombreuses et que la finance est effectivement un milieu pourri.
Il dit cela, en soulignant qu’il est lui-méme un passionné. I cite I’exemple de

Goldman Sachs, qui est I’épicentre de beaucoup de choses aux Etats-Unis. Il
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releve que ces gens se parlent et négocient ensemble, bien qu’ils soient ennemis
sur le papier ou concurrents. Il releve également que la maniere dont ils se sont
sortis de la crise des subprimes démontre 1’influence monstrueuse de Goldman
Sachs dans le milieu de la finance. Il précise que 75% du volume qui est traité au
NY Stock Exchange a Manhattan passe dans les mains de Goldman Sachs a un
moment donné ou a un autre. Il s’agit donc de pres de 75 milliards d’échange par
jour. I ajoute encore que la base de ce métier, c’est la connaissance. Il fait remar-
quer que, de maniere un peu schématisée, c’est le jeu de I’avion. Il releve par
ailleurs qu’il travaille avec des groupes d’influence, tels que Le lobby du citoyen
et Swiss respect pour essayer de faire bouger les choses par rapport au domaine
financier. Il ajoute qu’il faut arréter de dire que I’'UBS est une banque suisse:
c’est une banque étrangere domiciliée en Suisse, soulignant qu’aux Etats-Unis,
les choses sont encore bien pires. Il cite un article du magazine Rolling Stone qui
titrait «La pieuvre Goldman Sachs» http://www.rollingstone.com/politics/news/
thegreat-american-bubble-machine-20100405). 11 releve sur la carte de 1’Europe
et des Etats-Unis que nombre de postes stratégiques sont occupés par des anciens
de chez Goldman Sachs. Il cite notamment le président de la BCE, Mario Draghi.

Une commissaire releve qu’en 1929 les effets de la crise (ou le deuxieme effet
kiss cool) s’est fait sentir cinq ou six ans plus tard. Elle se demande si I’on peut
imaginer que cette montée incompréhensible du Dow Jones aujourd’hui est le
symptome de ce deuxieme effet kiss cool de la crise de 2008.

M. Veillet releve que les marchés vivent sur ce qu’on leur donne a manger,
mais ne contrdlent pas beaucoup ce qu’il y a dedans, a I'image du cheval dans
les lasagnes. Il souligne que les chiffres de I’emploi aux USA participent d’une
énorme escroquerie. Il releve un premier exemple: on annonce 175 000 créations
d’emplois, les marchés montent, et deux semaines apres on corrige a 112 000.
I releve que 1’on manipule donc des chiffres, dont on ne connait pas la véra-
cité, a 'image du hamster qui pédale dans sa cage et qui ne sait pas ou ca va.
Il reléve ensuite qu’on annonce le retour de la croissance. Or le PIB des Etats-
Unis est en baisse de -0,1%. Il ne faut a son avis pas avoir fait math sup pour se
rendre compte qu’il ne s’agit pas de croissance. Il ajoute que certains justifient
cela par le fait qu’il y a eu les élections, puis la tornade Sandy. Il admet que les
tornades font des dégats, mais s’étonne quand méme que les mémes personnes
disaient une année plus tot a I’occasion d’une autre tornade: les tornades, c’est
bien, parce que cela permet de réinvestir. Il se demande donc comment 1’on
peut savoir s’il s’agit d’une bonne ou d’une mauvaise tornade. Il releve que le
moteur de la croissance des USA, c’est le consommateur. Il cite des exemples
qui montrent que 1’on est en droit de douter que I’économie des Etats-Unis va
bien, comme ils le prétendent (les maisons vendues a moins de 100 dollars a
Detroit, le consommateur américain type de demain qui dort dans sa voiture
devant sa maison invendable). Pour répondre a la question de la commissaire,
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il reléve qu’avec toutes les mesures qui ont été prises, si I’économie ne repart
pas d’ici six a douze mois, elle risque de se casser vraiment la figure et les gens
vont descendre dans la rue. Par conséquent, un retour de manivelle est possible
dans les années a venir, mais ce qu’il peut dire au jour d’aujourd’hui de son
expérience de trader et avec ses tripes, c’est qu’il y a fondamentalement quelque
chose qui ne joue pas avec la montée a laquelle on assiste en ce moment et qu’on
risque de s’en prendre une d’ici pas longtemps.

Un commissaire releve qu’il est important, en tant qu’élu qui vote les budgets,
de savoir ol I’on va. Il rappelle le scandale qui a eu lieu aux Etats-Unis en juillet
2011 avec le plafond de la dette, et que face aux perspectives les plus pessimistes
qui rentrent en force aujourd’hui, la Bourse connait aussi les taux les plus hauts.
Il se demande comment M. Veillet, avec son expérience et son flair, explique cela.

M. Veillet répond qu’il est de nature un grand optimiste et qu’on finira tou-
jours par s’en sortir. Il rappelle qu’en 1987 on a vu les gens sauter par la fenétre,
et que ce qui est positif aujourd’hui apres la crise des subprimes, c’est que les
choses ont été nettoyées dans les bilans des banques et dans les intitulés des
produits. Il fait référence au film américain Wall Street (1987), avec notamment
Michael Douglas et Charlie Sheen, et dans lequel le personnage de Michael Dou-
glas, Gordon Gekko, disait «greed is good» (la cupidité est bonne). Il souligne
que les financiers sont aujourd’hui devenus treés raisonnables, parce que ¢a va
mal, et ajoute que du moment que les gens vont retrouver le moyen de faire de
I’argent, il y en a peut-étre quelques-uns qui vont sortir des lignes directrices
habituelles pour faire les choses un peu autrement, mais que ce n’est pas évident.
Il donne I’exemple banal et concret de son propre parcours, lorsqu’au printemps
2009, alors qu’il s’occupait de gérants indépendants dans une grande banque
francaise établie en Suisse, il s’est opposé a son chef qui lui imposait de vendre
a ses clients le nouveau produit génial qui n’était autre qu’un package d’assets
pourris et qui, a la question de savoir si c’était vraiment dans I’intérét de ses
clients, lui avait répondu: «Je m’en fous de I’intérét du client, je fais de la com-
munication» et «Ou tu le fais, ou je te vire». Il souligne que c’est probablement
I’appat du bonus qui avait motivé son chef a agir de la sorte. Il ajoute que les gens
qui sont d’accord aujourd’hui de se contenter d’un salaire raisonnable en échange
d’une certaine sécurité de 1’emploi le sont parce que ¢a va mal. Mais des que les
choses repartent, et que ¢a rigole a nouveau, tout le monde voudra de nouveau
toujours plus.

Le commissaire voudrait revenir sur la question de la falaise fiscale. M. Veillet
répond que I'impact de la falaise fiscale est qu’il faudra trouver le moyen de
dépenser moins et de rembourser la dette, mais qu’au stade ol en sont les choses
et vu le montant exorbitant de la dette des Etats-Unis, les mesures peuvent appa-
raitre a priori sans effet véritable dans ’immédiat. Il souligne que le Pentagone
est en train de réduire les horaires de travail, notamment au FBI et, sur le ton de
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la plaisanterie, que c’est le bon moment pour les trafiquants de drogue d’en pro-
fiter. Il ajoute encore qu’a un moment donné il va falloir qu’ils remboursent et/ou
qu’ils coupent dans les budgets. Mais encore un fois, au bout de la chaine il y a
le consommateur, et si la consommation s’arréte, tout s’arréte. Tous ces éléments
cumulés sont autant de boules de feu avec lesquels les «gars» sont obligés de jon-
gler et risquent aussi, le cas échéant, de se briiler.

Le président remercie M. Veillet pour son excellente intervention et, en
I’absence d’autres questions, clot I’audition.

Séance du 9 avril 2013

Audition de M"™ Sandrine Salerno, conseillere administrative, accompagnée de
M. Philippe Krebs, adjoint de direction

Le président rappelle 2 M™ Salerno que la commission des finances a procédé
a I’audition de M. Veillet de la société Mirante Fund Management (Morningbull)
en date du 6 mars 2013, et demande si elle a pu prendre connaissance des notes
de séances.

M™ Salerno répond qu’elle ne connait pas M. Veillet et qu’elle n’a pas lu
le proces-verbal. En guise d’introduction, elle voudrait rappeler 1’intérét de la
Ville de Geneve d’étre notée aujourd’hui. Elle ajoute qu’elle peut donner un
exemple comparatif avec le canton du Tessin lors d’une récente émission. Elle
releve que I’agence de notation va quantifier la qualité de I’emprunteur et qu’en
I’occurrence la Ville de Geneve est bien notée. C’est cela qui lui permet selon
elle d’avoir acces a un panel plus large de structures qui sont prétes a la finan-
cer, a des conditions financieres plus intéressantes que si elle n’était pas notée.
Elle souligne qu’un emprunt récent a permis de mesurer le niveau d’attractivité
de la Ville. Elle releve la demande de la commission des finances de mettre en
évidence les collectivités publiques suisses qui ne sont pas notées et en cite trois:
Zurich, Béle et Lucerne.

A la question de savoir s’il est absolument nécessaire d’étre noté, elle répond
par la négative, mais souligne le risque de bénéficier de conditions financieres
moins intéressantes sur le marché. Concernant la demande faite au Conseil admi-
nistratif de prendre contact avec les autres exécutifs au sujet de la dette des col-
lectivités locales, elle se demande s’il est tres pertinent de le faire. Elle releve
a cet égard que cela a un coflit d’étre noté, mais que par ailleurs cela permet de
bénéficier d’avantages financiers. Elle conclut en disant qu’il s’agit d’une ques-
tion politique et qu’elle écouterait le Conseil municipal si une majorité devait se
prononcer contre les agences de notation. S’agissant d’une motion venant de ses
rangs, elle souligne cependant que personnellement, elle ne proposerait pas au
Conseil administratif I’'idée que la Ville doit s’en passer.
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Une commissaire releve que tout le monde est au courant de 1’impact des
notations sur les emprunts. Elle rappelle que M. Veillet a bien expliqué a la com-
mission des finances le fonctionnement des agences de notation et voudrait poser
plusieurs questions. Elle voudrait tout d’abord savoir si 1’agence de notation
chinoise (Dagong), qui existe en plus des trois agences de notations américaines,
et qui semble extrémement performante, a déja été contactée. Elle voudrait éga-
lement connaitre le coit des notations pour la Ville de Geneve. Enfin, elle se
demande si la magistrate a des renseignements a donner sur la question de la créa-
tion d’une entité de notation indépendante et européenne.

Mm™ Salerno répond que la Ville n’a pas contacté d’autres agences. En ce qui
concerne les agences américaines, elle tient a souligner que Fitch est détenue a
60% par des investisseurs frangais. Sur la question des cofits, elle rappelle que
cela est visible au moment de 1’analyse des comptes et que pour I’année 2012 le
montant annuel des honoraires de S&P s’élevait a 27 000 euros. Elle ajoute que
chaque émission donne lieu a des frais, soit 0,035% du montant de I’emprunt.

M. Krebs releve que la Ville a récemment réalisé un emprunt de 150 millions,
d’une durée de dix ans, au taux de 1,22994 (1,23)%.

Une autre commissaire voudrait savoir quel aurait été le montant du taux,
sans notation.

M. Krebs fait remarquer que tout le débat est la et qu’on ne peut pas faire
un exercice a vide. Il souligne qu’il ne peut répondre que sur la base d’un senti-
ment ou d’une intuition, car la note ouvre le nombre d’investisseurs et exerce une
pression sur le taux. Il ajoute qu’il existe une comparaison du mois de novembre
2012 avec le canton du Tessin, qui n’est pas noté, et qui, pour une émission a
20 ans, a payé un spread (marge de crédit) de 20 points (0,2%). Pour une émission
jugée équivalente, Geneve aurait payé 5 points (0,025%). 1l releve que le spread
de crédit fait référence a des éléments qui varient énormément dans le temps,
et que sur un mois, d’une semaine a 1’autre, la méme personne ou entité, notée
ou pas, aura des conditions différentes liées a son emprunt, mais qu’avec une
note les conditions sont meilleures. Il ajoute que si la note est mauvaise, la ques-
tion reste ouverte de savoir s’il est vraiment opportun d’avoir recours aux nota-
tions. Concernant les autres agences existantes, il releve qu’elles peuvent avoir
des approches un peu différentes, notamment Fitch, la plus européenne, mais que
la Ville, bien qu’elle soit en contact avec elles, ne désire pas changer ou quitter
S&P. Concernant 1’agence chinoise, il indique qu’il ne voit pas de raison d’aller
au-devant d’une agence qui n’est pas présente physiquement en Europe. Il releve
que la Ville n’est pas fermée a I’idée d’€étre notée par d’autres agences, mais sou-
ligne qu’elles doivent étre reconnues et qu’il n’existe a I’heure actuelle rien de
concret au niveau européen. En conclusion, il reléve que lorsque S&P analyse des
collectivités publiques, il ne s’agit pas des mémes entités que celles qui ont noté
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les véhicules de placements controversés au moment de la crise des subprimes. I1
ajoute qu’il existe un suivi a long terme et que cela est lisible, notamment dans le
dernier rapport de S&P, qu’il transmettra aux commissaires.

La commissaire releve qu’il existerait donc des entités séparées au sein d’une
méme agence de notation, qui s’occupent d’un c6té des sociétés privées et de
I’autre des collectivités publiques.

M. Krebs releve a titre d’exemple que la Suisse est suivie dans sa partie fran-
cophone par S&P, basé a Paris, par S&P Francfort pour la partie germanophone,
et par S&P Milan pour la partie italophone.

Un commissaire releve tout d’abord que les exemples de Zurich, Bale et
Lucerne sont mentionnés dans la motion, et qu’il s’agit des exemples les plus
connus. Il ajoute qu’il ne s’attendait pas de la part de la magistrate a un travail
d’investigation a ce stade. Il releve ensuite que le fait d’imaginer qu’une ville
comme Zurich ne recourt pas a une agence peut étre considéré comme quelque
chose d’éclairant par rapport au débat politique de la place des agences de nota-
tion et de I’articulation de ces notations par rapport aux collectivités publiques.
Il évoque Fedafin, société reconnue par la Finma, qui réunit les collectivités
publiques, et se demande si cette société est connue de la Ville et quels sont
les services qu’elle rend aux collectivités publiques. Il se demande également
si une organisation publique ou privée peut étre évaluée rigoureusement de la
méme maniere autour de la tension évoquée sur la question des emprunts, dans
la mesure ou 1’agence est a la fois rémunérée pour sa notation et sur le taux de
I’emprunt, et qu’elle peut générer un bonus sur ce dernier, lorsqu’il est réalisé. 11
se demande si 1’on peut vivre dans une collectivité publique avec un tel conflit des
genres et des roles de la méme maniere que dans le privé.

Note: la Fedafin est la Fédération des agents financiers indépendants franco-
phones (www.fedafin.be & www.ratingplatform.com/agency_view.php?id=18).
Il s’agit d’une société de rating reconnue par la Finma (www.finma.ch/f/).

Une commissaire évoque 1’exemple de I’emprunt de 150 millions et du taux
de 1,23% et voudrait savoir s’il s’agit d’un taux fixe ou pas et comment cela se
passe au niveau du contrat et si I’agence de notation suit la Ville, ou si la Ville doit
payer chaque année 27 000 euros.

M. Krebs répond qu’il s’agit d’un emprunt a taux fixe sur dix ans a 1,22994%,
mais techniquement les investisseurs vont recevoir 1,125% par année. Il répond
ensuite que la tarification des frais annuels de notations s’éleve a 27 000 euros, et
qu’il existe des frais de base (3,5%) a I’émission, qui sont déduits du montant des
frais annuels. On ne paie donc pas a double au moment de 1’émission, et ensuite
27000 euros par an.
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Une commissaire demande quel est I'intérét de 1’agence de notation, dans la
mesure ou, si une collectivité est bien notée, elle doit pouvoir emprunter plus a
des taux plus bas.

Mm™e Salerno reléve que la Ville n’emprunte pas chaque année, mais en fonc-
tion de ses besoins. A titre d’exemple, elle releve que pour les 120 millions de la
CAP, la question est de savoir quel est I’état de la trésorerie de la Ville, afin de de
définir le montant de I’emprunt. Elle ajoute que cela dépend aussi du niveau des
investissements votés par le Conseil municipal, du niveau d’autofinancement des
investissements et du niveau des recettes fiscales. Elle souligne qu’un emprunt
comme celui de 150 millions a été réalisé & un moment ou la Ville en avait besoin.
Elle ajoute que dans ses discussions avec S&P, tous ces criteres entrent en ligne de
compte, qu’il s’agisse des besoins financiers de redotation pour la CAP, des poli-
tiques d’investissements, de la capacité d’autofinancement, et des besoins finan-
ciers de la Ville en général. Elle précise que 1’agence n’est pas mise au courant
de tout, mais uniquement de ce que le Conseil administratif veut bien lui donner
comme informations. Concernant la ville de Zurich, elle admet qu’il s’agit d’un
cas particulier, en tant que premiere place financiere de Suisse, au méme titre
que Geneve. Or, Zurich bénéficie indirectement de la notation du Canton, alors
qu’a Geneve, jusqu’a il n’y a pas si longtemps, le Canton était moins bien noté
que la Ville. 11 s’agit donc d’une question d’influence de la collectivité publique
supérieure, qui garantit la collectivité inférieure et du moment que 1’on ne peut en
principe pas étre mieux noté que la collectivité qui nous garantit. Elle observe que
ce dilemme a duré pendant plusieurs années et qu’in fine le Canton a vu sa note
s’améliorer, parce que la Ville n’était pas supposée étre mieux notée que lui. Elle
souligne qu’il s’agit de la mise en ceuvre d’une volonté politique et que la ques-
tion de savoir si Geneve pourrait se passer de notation au méme titre que Zurich
doit étre évaluée a la lumiere du différentiel qui existe entre ces deux collectivi-
tés. Elle ajoute que la question de 1’évaluation de la pénalité en termes d’acces au
marché que cela signifierait pour Geneéve de ne plus étre notée n’a pas de réponse.
Elle ajoute également qu’au vu du contexte international les choses ont certes
changé depuis 2008, mais qu’il n’en reste pas moins que la qualité d’emprunteur
de la Ville est reconnue comme excellente.

Concernant Fedafin, M. Krebs releve qu’il s’agit d’une société qui pro-
cede a des évaluations de crédits. 11 lui semble que cette société émet une note
pour la Ville de Geneve, mais selon une méthode simplifiée. Il releve que son
centre d’activité se situe en principe au niveau de collectivités plus petites et des
ratings internes des banques partenaires des émissions sur le marché obligataire,
et que ses rapports sont plus sommaires. Il ne s’agit pas d’une agence reconnue
en tant que telle, ou alors seulement pour des emprunts de relativement petits
montants a courte échéance. Il souligne que pour des émissions obligataires a
longue échéance, comme les 150 millions, leur note ne compte pas, ajoutant
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que la qualité de la note est toujours référencée a celui qui la donne. En d’autres
termes, ces notes sont 1a pour informer de la qualité de I’emprunteur en fonction
de I’évolution de la situation, qui en I’occurrence s’est dégradée depuis 2008. Il
ajoute qu’il y a eu des révisions de notes, a la baisse ou a la hausse, mais que ce
ne sont en tous cas pas les agences qui ont fabriqué les situations dans lesquelles
ces notes sont données.

Une commissaire voudrait savoir s’il existe une durée de mandat fixe qui lie
la Ville de Geneve a S&P. Elle voudrait également savoir comment les agences
sont choisies et si cela est soumis au marché public. En effet, 27 000 euros lui
semblent peu. M™ Salerno répond que le seuil des marchés publics se situe a
150 000 francs.

Un commissaire releve qu’il avait été choqué par I’inanité du rapport de S&P,
qui avait été envoyé a la commission des finances en début de 1égislature. Il sou-
ligne I’arrogance habituelle des commentaires des gens de Paris et affirme qu’il
a de sérieuses interrogations sur la pertinence de ces notations, dans la mesure
ou des pays comme la France ou les Etats-Unis se voient attribuer des meilleures
notes, en dépit d’un taux d’endettement bien supérieur a d’autres collectivités
moins bien notées. Il ajoute que ceux-la mémes qui notent Geneve ont été pris a
partie dans des proces avec I’Italie et selon lui, le triple A, c’est de la triple fou-
taise. Il indique que son parti (le MCG) est tout a fait opposé aux notations, qui
ont selon lui une valeur idéologique, bien plus qu’économique. Il voudrait donc
savoir si le Conseil administratif a envisagé de renoncer a ces notations et com-
ment il évalue les épées de Damocles, soit les 400 millions liés aux nouvelles
décisions en matiere de fiscalité (suppression de la taxe professionnelle, nouvelle
péréquation intercommunale notamment), qui risquent de changer radicalement
la notation de la Ville.

Mm™ Salerno répond que le Conseil administratif n’envisage pas d’arréter le
systeme de notation et attend de voir comment le Conseil municipal va se posi-
tionner. Elle ajoute que si une majorité du Conseil municipal souhaite arréter les
notations, le Conseil administratif ne s’y opposera pas. Concernant le montant
forfaitaire qui est versé pour la notation, elle souligne qu’avec I’examen du bud-
get, le Conseil municipal détient 1’outil pratique pour supprimer la dépense. 11
s’agit donc d’un débat politique.

Concernant la durée du contrat et de ses avenants, M. Krebs répond qu’il
porte sur deux ans.

Une commissaire voudrait savoir depuis quand la Ville passe/renouvelle ces
contrats avec la méme agence. M. Krebs répond: depuis 2001. La commissaire
fait remarquer que la Ville semble donc étre dans une dynamique positive et de
volonté de statu quo. M™ Salerno souligne I’intérét de continuum pour une entre-
prise publique ou privée dans sa relation avec les évaluateurs.
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Un commissaire voudrait préciser sa question sur les réductions imposées et
I’'impact des 400 millions. Il voudrait avoir des précisions/confirmations sur ces
chiffres.

Le président releve que cela sera fait au moment des comptes.

M. Krebs releéve que cet impact apparaitra dans le rapport. Il ajoute que ces
risques sont remis dans leur contexte, et que si S&P voit que ces objets seront adop-
tés dans I’année qui suit sans aucune forme de discussions ou de mesures compen-
satoires, I’agence constatera que la Ville doit faire face a d’importants problemes
financiers, que sa situation risque de se dégrader rapidement et la note descendra.
Il précise qu’il ne s’agit pas de 400, mais de 300 millions. Il souligne que ce pro-
bleme sera visible et constaté par tout le monde, avec ou sans agence de notation.
A la question de savoir pourquoi un Etat souverain, comme la France ou les Etats-
Unis, peut avoir une meilleure note que la Ville de Geneve, il répond que 1’agence
considere qu’un Etat a la capacité de prélever des impdts et de décider, contraire-
ment & la marge de manceuvre relativement faible sur la fiscalité de la Ville.

Mm™e Salerno voudrait répondre sur la question des chiffres. Le président releve
que la motion ne traite pas de cela et voudrait permettre aux autres commissaires
de poser les questions suivantes. M™ Salerno propose de prévoir une séance spé-
ciale ad hoc sur les questions des recettes fiscales. Elle indique qu’elle a préparé
plusieurs notes pour le Conseil administratif et qu’elle est dans un groupe de
travail avec le Conseil d’Etat. Elle souligne qu’elle pourra venir avec les docu-
ments ad hoc sur les questions soulevées par la taxe professionnelle, la péréqua-
tion intercommunale et le taux unique, et ajoute que les estimations actuelles sont
relativement bonnes.

Concernant la question des autres collectivités publiques qui arrivent trés bien
a se passer des notations, un commissaire releve qu’au vu des déclarations faites
par M™ Salerno sur ce point, il semble évident que Geneve pourrait s’en passer.

Un autre commissaire releve la saveur politique de la question de savoir si
I’on peut évaluer une collectivité privée et publique de la méme maniere. Il releve
que I’on est passé un peu comme chat sur braise sur cette question et que ce qui
I'intéresse, c’est de savoir ce qu’une magistrate socialiste comme M™ Salerno,
qui a des positions fortes sur la fiscalité, en pense. Il releve que les rapports des
agences sont toujours rédigés de maniere tres lisse et formelle, mais que lorsque
des agences s’occupent de noter des collectivités publiques, sur la question des
recettes fiscales en particulier et avec toute la pudeur qui est la leur, leurs posi-
tions relevent de choix politiques et de visions d’idéologies qui ne sont pas les
mémes que dans le secteur privé.

Mm™ Salerno releve que les criteres de comparaison ne sont effectivement
pas toujours identiques. Sur le travail effectué et le postulat de I’idéologie et
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de I’analyse subjective, elle donne raison au commissaire, dans la mesure ol
n’importe quel évaluateur ou modele économique émet des postulats qui com-
prennent une part d’idéologie et de subjectivité qui les caractérisent. Elle ajoute
que la méthodologie est censé lisser au maximum les aspérités, mais qu’il est
faux d’imaginer que dans certains domaines, comme la finance, on se situe dans
le cadre d’une science dure sans présupposés idéologiques. Elle releve ensuite
que le travail que le Conseil administratif fait avec 1’agence de notation est un
travail de discussion, de dialogue et d’échanges. Les éléments que donne le
Conseil administratif a I’agence sur la volonté politique sont des éléments tan-
gibles, comme les choix que le Conseil municipal va faire, les crédits votés, le
niveau d’investissement, le taux d’autofinancement, etc. La notation de la col-
lectivité publique ne se fait pas seulement sur des chiffres des comptes et du
budget et des ratios, mais aussi a travers ce dialogue, qui comporte des aspects
politiques et idéologiques, notamment sur les défis fiscaux.

Le commissaire releve l'intérét du Conseil administratif de séduire les
agences dans le cadre de ces discussions. M™ Salerno confirme cela, en souli-
gnant I’intérét des agences d’écouter ce qui est dit, sans pour autant tout prendre
au pied de la lettre. Elle releve encore que les criteéres de comparaison et d’éva-
Iuation pour une collectivité publique ne sont pas les mémes que pour une entité
privée. Elle ajoute que dans la mesure ou les votes de crédits du Conseil muni-
cipal ont un impact sur I’assise financiere de la Ville et du Canton, d’autres é1é-
ments, comme les transferts de charges, influent également sur 1’opinion globale
que I’agence peut se faire.

Le commissaire releve que 2400 communes et cantons sont couverts par la
Fedafin et que son ancrage en Suisse est spécifique et avéré. Indépendamment du
sort réservé a la motion, il serait curieux de voir comment cette société note la
Ville.

M. Krebs releve que la Ville de Geneve fait partie des communes notées par
la Fedafin et que cette derniere est reconnue par la Finma. Il ajoute que dans la
mesure ou ce n’est pas la Finma qui préte 1’argent, la Ville cherche avant tout la
reconnaissance des investisseurs obligataires. Il souligne que la Fedafin fait un
travail a destination de banques, avec une méthodologie différente et une grille
d’analyse qui n’est pas aussi fine et poussée que S&P.

M™e Salerno indique qu’elle vérifiera quand méme.

Un commissaire voudrait qu’on lui rappelle la loi qui oblige les collectivités
publiques a emprunter aupres des banques privées. Il indique qu’en France, cela
date de 1973, et que cela a généré pour plus de 1600 milliards d’euros de dettes
(emprunts payés). Il se demande si la Ville ne pourrait pas emprunter aupres de
la BNS.
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M. Krebs répond par I’affirmative, dans la mesure ou la BNS est un acteur
qui peut préter de 1’argent et peut investir par exemple aupres de banques, mais
il insiste sur le fait qu’elle n’a pas pour fonction de faire des préts a la demande.
Il ne s’agit donc pas d’un acteur classique du marché. Il rappelle que la BNS a
acheté beaucoup d’euros pour conserver le taux de change et a investi cet argent
a des échéances qui dépendent d’une stratégie de placement.

Le commissaire releve que rien n’interdit donc a la BNS d’investir dans la
Ville de Geneve et voudrait savoir quelle en est la base 1égale.

M. Krebs releve qu’il ne faut pas comparer le taux Libor a trois mois de la
BNS avec celui des banques privées et avec les taux fixés pour les emprunts a
plus long terme.

Le commissaire demande si les collectivités publiques empruntent a I’'UBS,
qui elle-méme emprunte a la BNS.

M. Krebs répond que ce n’est pas le cas pour les emprunts publics. Il indique
que pour ces derniers, un appel d’offre a lieu pour travailler avec une banque
sur ce qu’on appelle le marché primaire, et que cette banque va assister la Ville
de Geneve pour construire et commercialiser des titres. Il ajoute que ces titres
sont constitués de morceaux de 5000 francs, avec toutes sortes d’investisseurs,
qu’il s’agisse de particuliers ou des fonds d’investisseurs, de la BNS, etc. La
banque fait I’agent qui va payer les coupons et s’occuper de la gestion concrete
des emprunts et du dépdt physique des titres, pour ensuite verser annuellement
le montant des coupons aux ayants droit. Il conclut en disant qu’on ne peut pas
emprunter directement a la BNS, mais que la BNS peut se retrouver a préter de
I’argent, parce qu’elle agit comme investisseur.

Une commissaire demande si la commission des finances peut recevoir le rap-
port de S&P. M™ Salerno prend acte de cette demande.

Le président clot I’audition et demande si d’autres auditions doivent étre envi-
sagées avant de passer a la discussion et au vote de la motion. Dans la mesure ot
ce n’est pas le cas, il ouvre la discussion.

Discussion et vote

Un commissaire du Mouvement citoyens genevois releve qu’il déteste cette
précipitation sur les débats et qu’il voudrait un débat sur les invites. Il releve que
la motion mériterait quelque chose de plus ferme au niveau des invites, dans la
mesure ou le Mouvement citoyens genevois ne voit pas 1’utilité de continuer avec
les agences de notation. Il demande la modification de la motion a la lumiere
des éléments d’informations obtenus lors des auditions et propose de reporter le
débat.
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Un commissaire du Parti libéral-radical annonce que son parti est prét a clore
le débat ce soir. Il releve qu’il a trouvé la plupart des débats relativement intéres-
sants. Il releve a cet égard qu’il a eu du plaisir a entendre M. Veillet qui, s’il s’y
connait dans le domaine de la finance privée, n’a apparemment aucune connais-
sance des finances publiques. Il indique que le Parti libéral-radical rejoint 1’avis
de M™ Salerno sur le fait de maintenir les ratings et suggere aux auteurs de retirer
la motion pour éviter un débat stupide et inutile au Conseil municipal.

Un commissaire du Parti démocrate-chrétien reléve que son parti a apprécié
pouvoir élargir sa culture générale sur ce sujet, mais estime qu’il est inutile de
poursuivre les investigations, d’autant plus que la magistrate a reconnu ' utilité du
systeme actuel. Il ajoute que le Parti démocrate-chrétien se montre frileux a I’'idée
de voir arriver des agences de notation comme la chinoise. Par conséquent, il
refusera cette motion pour rendre service a la République et a la Ville de Geneve.

Un commissaire du Parti socialiste releve tout d’abord qu’aucune invite
n’exige la fin du systeme existant et s’en félicite. Au vu de la frilosité de «I’entre-
prise du Parti démocrate-chrétien et de la société mere du Parti libéral-radical»
et de I’absence de soutien de ces deux partis, il propose de rajouter une qua-
trieme invite, qui muscle un peu le texte, en demandant au Conseil administratif
de présenter un rapport sur ses démarches d’ici a la présentation du projet de bud-
get 2014, afin que le Conseil municipal puisse décider en toute connaissance de
cause, et le cas échéant supprimer la ligne concernée. Il souligne que son avis est
fait sur la question, mais dans la mesure ot la motion demande au Conseil admi-
nistratif de voir quelles alternatives existent, sa proposition permettrait de donner
encore une chance au Conseil administratif avant de trancher dans le lard.

Proposition d’amendement du Parti socialiste (nouvelle invite, a ajouter aux
trois autres): «Le Conseil municipal demande au Conseil administratif de présen-
ter un rapport sur ses démarches d’ici a la présentation du projet de budget 2014,
afin que le Conseil municipal puisse décider en connaissance de cause.»

Un commissaire d’Ensemble a gauche pense qu’il faut aller de 1’avant. Selon
lui, les trois premieres invites ne sont pas utiles et la seule question qui se pose est
de savoir si Geneve veut faire comme Zurich ou pas. Il propose donc I’amende-
ment suivant: remplacer toutes les invites par une seule.

Proposition d’amendement du groupe Ensemble a gauche (une seule invite
au lieu de trois): «Le Conseil municipal invite le Conseil administratif a renoncer
a une telle notation, a I'instar d’autres collectivités publiques helvétiques, dont
notamment la Ville de Zurich.»

Un autre commissaire du Mouvement citoyens genevois rejoint 1’avis qui
vient d’étre donné et observe que la seule question est de savoir s’il s’agit de
continuer avec une agence de notation ou pas.
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Le commissaire socialiste releve qu’il est entierement d’accord sur le fond
avec ses préopinants du groupe Ensemble a gauche et du Mouvement citoyens
genevois, mais exprime un regret par rapport a la suppression éventuelle des
invites existantes. Il releve que les trois villes citées par M™ Salerno sont indi-
quées dans les considérants et ajoute que le texte a été rédigé avec les camarades
lausannois, confrontés aux mémes problemes. Il souligne que les trois invites
de la motion ne figurent pas juste l1a pour rigoler. Il voudrait des réponses plus
nourries sur les questions soulevées par ces invites, dans la mesure ou il apparait
clairement a la lumiére de 1’audition de M™ Salerno que le Conseil administratif
n’a pas entrepris les recherches adéquates et que c’est la raison pour laquelle il
souhaite qu’un rapport soit rédigé.

N

Une autre commissaire d’Ensemble a gauche releve que lors des diverses
auditions, tout le monde a dit que cela pourrait poser un probléme, mais que la
notation en soi n’était pas I’élément unique et principal pour pouvoir lever des
emprunts a des taux intéressants. Elle se demande donc ce qui empéche la Ville de
Geneve de reprendre sa liberté et de sortir du systeme des notations. Elle souligne
que M. Veillet a relevé que les intéréts sont croisés et un peu incompréhensibles,
et que les criteres de notation ne sont en fait connus de personne. Il s’agit selon
elle de sortir de ces agences, dont les notations ont plutdt montré qu’elles avaient
une influence négative, pour ne pas dire nocive, comme dans le cas de la Grece,
et que cela permettrait a I’avenir a la Ville d’envisager les choses de maniére un
peu plus tranquille.

Le président releve que deux propositions d’amendements qui ont été faites.
Il soumet d’abord au vote la proposition la plus éloignée du texte.

Le président met au vote I’amendement du groupe Ensemble a gauche, qui est
accepté par la majorité de la commission, par 5 oui (2 EaG, 1 Ve, 2 MCG) contre
4non (1S,1DC,2LR) et 3 abstentions (2 S, 1 Ve).

Le président met au vote la motion M-987 amendée, qui est acceptée a la
majorité de la commission, par 8 oui (2 Ve, 2 S, 2 MCG, 2 EaG) contre 3 non
(2 LR, 1 DC) et 1 abstention (S).

Note du rapporteur: la présentation du 6 mars 2013 de M. Veillet restant
introuvable, elle ne peut malheureusement pas étre jointe en annexe a ce rapport.
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PROJET DE MOTION AMENDEE

Considérant:

— les difficultés d’objectivité propre au systeme de notation des grandes agences
(de par leurs sources de financement, mais aussi de leurs analyses favorisant
une vision a court terme)’;

— T’importance prise par les publications de ces agences et les conséquences
bien réelles qui en découlent;

— T’ingérence démocratique que constitue la notation des dettes publiques par
ces agences, en raison d’un jugement basé sur une grille d’analyse purement
financieére, en particulier en favorisant une gestion publique ultralibérale et
restrictive plutdt que des investissements publics anticycliques ambitieux;

— le fait qu’un certain nombre de grandes villes suisses (Zurich, Béle, Lucerne,
etc.) ne recourent pas aux services de I’une des trois grandes agences de nota-
tion (représentant environ 90% du marché mondial);

— que I’évaluation des politiques publiques et 1’affectation des moyens de la col-
lectivité sont une chose bien trop importante pour étre laissée a trois agences
américaines en situation d’oligopole,

le Conseil municipal invite le Conseil administratif & renoncer a une telle
notation, a I’instar d’autres collectivités publiques helvétiques, dont notamment
la Ville de Zurich.

! Paul Krugman, Prix Nobel d’économie, note ainsi que, parmi les produits financiers basés sur des subprimes
qui avaient été jugés de tres bonne qualité (AAA) en 2006, 93% étaient passés au statut d’actifs pourris en 2010
(http://www.nytimes.com/2010/04/26/opinion/26krugman.html).



