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    Avant-propos




    N’en déplaise aux femmes et hommes politiques, ce sont en grande partie les banques centrales qui ont permis d’éviter une crise économique majeure après la chute de Lehman Brothers. Les politiques non conventionnelles musclées qu’elles ont déployées ont empêché que ne se reproduise la Grande Dépression des années 1930. Les banques centrales n’ont cessé d’innover et ont conçu des outils que personne n’aurait osé imaginer il y a peu. Qui aurait affirmé il y a 15 ans que plusieurs grandes banques centrales appliqueraient des taux d’intérêt négatifs ? Et même dans l’hypothèse où quelqu’un l’aurait affirmé, soyons honnêtes : qui aurait écouté ?




    Les banques centrales sont au cœur de l’actualité économique. Leurs actions ont évidemment eu des conséquences lourdes sur les marchés financiers et en particulier sur les marchés obligataires. Des milliers de milliards de dollars de dette s’échangent aujourd’hui à taux négatifs. Les banques centrales ont été montrées du doigt car elles auraient accéléré l’endettement mais les achats de dette souveraine ont également resolvabilisé certains États. C’est notamment pour cela que leur indépendance vis-à-vis du pouvoir politique est menacée.




    À n’en pas douter, les banques centrales joueront un rôle déterminant sur les décennies qui arrivent et elles continueront de mettre au point de nouveaux outils. Seulement, il est vraisemblable que de nouvelles prérogatives leur seront attribuées et qu’elles prendront part aux grands défis du XXIe siècle, tels que la lutte contre le changement climatique et celle contre les inégalités.




    En se focalisant sur la BCE, ce livre propose des clefs de lecture sur tous ces points. Bonne lecture !




     




    Valérie Baudson,




    Directrice générale de CPR Asset Management,




    Membre du comité exécutif du groupe Amundi
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    Introduction




    Les mandats de plusieurs membres du Directoire de la Banque centrale européenne (BCE), qui ne comprend que six personnes, prennent fin en 2019 : le chef économiste Peter Praet (31 mai), le président Mario Draghi (31 octobre) et le responsable des opérations de marché Benoît Cœuré (31 décembre). À ces départs, nous pouvons ajouter celui du vice-président de la BCE Vítor Constâncio dont le mandat s’est achevé le 31 mai 2018. C’est donc une grande partie de l’équipe qui a vécu la crise de la zone euro et qui a pris des mesures exceptionnelles pour faire face aux défis de l’inflation ultra-basse qui quitte l’institution. Il est manifeste que la BCE a radicalement changé durant leurs mandats et joue désormais un rôle prépondérant en Europe. Il nous a semblé que l’heure du bilan des « années Draghi » était arrivée.




    L’objectif de ce livre est de résumer les évolutions majeures qu’a connues la BCE lors des années Draghi. Il ne prétend pas constituer un manuel, en ce sens que chaque thème abordé pourrait être approfondi davantage, mais il ambitionne plutôt de faire la synthèse des grands changements (ils sont nombreux et de plusieurs ordres) afin de proposer une grille de lecture mise à jour des actions et des missions de la BCE d’aujourd’hui.




    En premier lieu, nous rappellerons le contexte macrofinancier qui prévalait lors de la prise de fonction de Mario Draghi : la forte hausse des prix du pétrole avait conduit la BCE à monter deux fois ses taux directeurs en 2011, une période pendant laquelle plusieurs pays de la zone euro (Grèce, Irlande, Portugal) connaissaient des difficultés à se financer et avaient dû se résoudre à demander des plans d’aide. Nous verrons ensuite quel rôle la BCE a joué dans la résolution de la crise de la zone euro, avec l’annonce des premières opérations de refinancement des banques à long terme et la fameuse intervention de Mario Draghi affirmant que la zone euro serait préservée « whatever it takes ».




    Les chapitres suivants se pencheront sur les mesures de politique monétaire non conventionnelles que la BCE a décidé d’employer sur la décennie 2010 pour lutter contre l’inflation ultra-basse : les opérations d’achats de titres à grande échelle (quantitative easing), la politique de taux négatifs, les opérations de refinancement de longue durée des banques et le changement de communication sur ses propres outils (forward guidance). Nous nous attacherons à mettre en lumière les conséquences que ces dispositions ont eues sur les marchés financiers mais aussi sur la distribution de crédit au secteur privé. Nous consacrerons un chapitre à la frustration du Conseil des gouverneurs de ne pas avoir vu l’inflation rebondir davantage malgré l’arsenal de mesures déployé, en tentant d’exposer les écueils que la BCE a trouvés sur son chemin.




    Par ailleurs, la BCE a dû faire face, comme d’autres institutions, à l’émergence de grandes tendances telles que le vieillissement de la population et le changement climatique, qui ont profondément changé la structure de l’économie. Nous montrerons comment cela a affecté son rôle et la conduite même de sa politique monétaire. Les missions de la BCE ont effectivement évolué au fil des années et continueront à le faire. Nous ferons notamment le point sur ses nouvelles prérogatives en termes de supervision bancaire.




    Enfin, étant donné la place considérable qu’a prise la BCE dans l’économie européenne et l’ampleur des mesures qu’elle a mises en œuvre (nulle autre banque centrale dans le monde n’a de bilan plus élevé que l’Eurosystème !), celle-ci a été l’objet d’un certain nombre de critiques que nous recenserons dans le dernier chapitre.




    Comme nous le verrons, les défis ne manqueront pas pour l’équipe qui prendra la suite des Draghi, Praet, Cœuré et Constâncio…
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    Quel était le contexte de l’arrivée de Mario Draghi à la tête de la BCE ?




    Mario Draghi a pris ses fonctions de président de la Banque centrale européenne (BCE) le 1er novembre 2011 pour un mandat de huit ans, devenant ainsi le premier président de l’institution originaire d’un pays du Sud de l’Europe1. Sa nomination n’avait rien d’une évidence ! À l’époque, son pays, l’Italie, était sous le feu des projecteurs et était directement ciblé par les marchés financiers en pleine « crise de la zone euro » : l’attention de tous était focalisée sur l’endettement public d’un groupe de pays qualifiés de « périphériques » (Espagne, Grèce, Irlande, Italie, Portugal). Autant dire que pour les pays dits « vertueux » de la zone euro, la nomination d’un Italien ne coulait pas de source.




    Quand Mario Draghi a été désigné par le Conseil européen, sur proposition du président du Conseil italien Silvio Berlusconi, il était aux commandes de la Banque d’Italie depuis 2006. Sa carrière avait déjà été très riche. Après son doctorat obtenu au Massachusetts Institute of Technology (MIT), il avait été professeur d’économie à l’Université de Florence. Il avait ensuite occupé différents postes à la Banque mondiale et au Trésor italien, avant de travailler trois ans pour la banque d’investissement américaine Goldman Sachs.




    Lorsque l’Italie a proposé son nom au Conseil européen du 16 mai 2011, Mario Draghi se trouvait être le seul candidat en lice. Axel Weber, alors président de la Bundesbank, s’était retiré de la course à la présidence de la BCE de son propre chef. Sa candidature était devenue impossible après ses prises de positions très critiques au sujet du programme SMP (Securities Markets Programme), qui consistait en des achats d’obligations souveraines des pays en difficulté. Après quelques tergiversations, l’Allemagne, par l’intermédiaire d’Angela Merkel, s’est ralliée à la proposition italienne, mais avec l’idée que le successeur d’Axel Weber à la tête de la Bundesbank, Jens Weidmann, puisse prendre la succession de Mario Draghi en 2019.




    Mario Draghi a pris ses fonctions le 1er novembre 2011. Deux jours plus tard, il présidait son premier Conseil des gouverneurs, qu’il a voulu placer sous le signe de la continuité en reprenant les fondamentaux du discours de son prédécesseur, Jean-Claude Trichet. Le discours est par exemple resté le même sur la politique d’achats de titres : « Notre programme pour les marchés de titres comporte trois caractéristiques principales : il est temporaire, limité et justifié par la nécessité de restaurer le fonctionnement des canaux de transmission monétaire. » Pourtant, la BCE a annoncé une baisse des taux directeurs de 25 points de base moins de quatre mois après une hausse des taux décidée sous Jean-Claude Trichet. Comme nous le verrons dans cet ouvrage, cette baisse de taux était annonciatrice de bien d’autres ruptures dans la conduite de la politique monétaire de la BCE. Revenons dans la suite de ce chapitre sur le contexte conjoncturel qui prévalait lors de la prise de fonction de Mario Draghi.




    Dès 2010, les fragilités et la fragmentation de la zone euro se font jour




    Lors de la grande crise de 2008-2009, l’Europe a connu sa pire récession depuis la Seconde Guerre mondiale et l’activité économique s’y est fortement contractée2. Après ce choc, l’économie européenne prise dans son ensemble a rebondi en 2010 et 2011 et les indicateurs de confiance, qu’ils concernent les ménages ou les industriels, étaient revenus à leurs plus hauts niveaux au début de l’année 2011. Toutefois, de fortes divergences au sein de la zone euro sont apparues dès 2010 : la croissance du PIB en 2010 a atteint 3,9 % en Allemagne, mais seulement 1,9 % en France, 1,7 % en Italie, 0 % en Espagne… et – 5,5 % en Grèce. L’Allemagne, qui avait été « l’homme malade » de l’Europe avant 2008, a beaucoup mieux traversé la crise que ses voisins, les enquêtes de confiance réalisées auprès des industriels atteignant même en début d’année 2011 leur niveau le plus élevé depuis la réunification. La hausse du chômage en Allemagne n’a été que très limitée et temporaire.






    Croissance annuelle du PIB
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    Sources : CPR Asset Management, Refinitiv.




    La reprise économique a été très hétérogène et les pays de la zone euro les plus fragiles ont connu de grandes difficultés au sortir de la « grande récession », notamment en raison de vives tensions sur le marché de la dette souveraine pour les pays dits « périphériques ». La forte augmentation de la dette publique engendrée par la grande récession a amené les agences de notation à dégrader régulièrement les notes de ces pays et les marchés financiers se sont mis à douter de leur capacité de remboursement. Dès la fin de l’année 2009, la Grèce a été ciblée sur les marchés obligataires et ses taux d’emprunt ont fortement augmenté, suite aux révélations sur un dérapage hors normes de son déficit public (– 15,1 % du PIB en 2009). Les taux ont tellement monté que l’État grec n’a plus été en mesure de se financer sur les marchés obligataires au cours de l’année 2010 et a dû se résoudre à demander un plan d’aide à la Troïka (BCE, Commission européenne, FMI), accordé le 2 mai 2010, en échange de mesures d’austérité. D’autres pays ont ensuite été ciblés : les taux d’intérêt de l’Irlande et du Portugal se sont mis à fortement augmenter à partir d’avril 2010 et ces deux pays sont entrés dans un plan d’aide de la Troïka respectivement en novembre 2010 et mai 2011.




    De plus, les pays en difficulté ont été fragilisés encore davantage par la hausse très rapide des prix du pétrole qui a eu lieu entre le début 2009 et la mi-2011, et qui a lourdement pesé sur le pouvoir d’achat. Alors que le baril de brent valait un peu plus de 40 dollars au début de l’année 2009, il en valait plus de 110 en mars 2011.




    Taux d’intérêt 10 ans




[image: ]


    Sources : CPR Asset Management, Refinitiv.







    La BCE est restée focalisée sur la maîtrise de l’inflation




    Alors que la croissance était faible voire négative dans les pays les plus fragiles de la zone euro et que l’éventualité d’un défaut de paiement de ces États sur leur dette publique était dans tous les esprits, la BCE est pourtant restée focalisée sur l’inflation. L’inflation totale a effectivement accéléré avec la forte hausse des prix du pétrole et a largement dépassé l’objectif « d’une hausse des prix inférieure à 2 % mais proche de 2 % ». Même si l’inflation sous-jacente, c’est-à-dire l’inflation hors alimentation et énergie, est restée relativement basse, les craintes des gouverneurs étaient que la hausse des prix du pétrole ne donne lieu à des « effets de second tour », c’est-à-dire qu’elle ne se répercute sur le prix des autres biens et services car les employés requerraient des hausses de salaire à leurs employeurs pour compenser leur perte de pouvoir d’achat.




    Ces craintes au sujet de l’inflation sont apparues explicitement dans la communication de la BCE au début de l’année 2011. Dès le mois de janvier, le communiqué introductif du Conseil des gouverneurs indiquait qu’il existait « des pressions à la hausse à court terme sur l’inflation, principalement en raison des prix de l’énergie », et qu’« une surveillance très étroite » s’imposait. Lors de la conférence de presse qui a suivi le Conseil des gouverneurs du mois de février, Jean-Claude Trichet a exprimé très clairement les craintes des gouverneurs : « Nous n’avons nous-mêmes aucun moyen de corriger les hausses des prix du pétrole et des matières premières en général mais nous avons la responsabilité d’éviter les effets de second tour. »




    La pression est encore montée d’un cran lors du Conseil des gouverneurs du 3 mars 2011 lorsque la BCE a indiqué que les risques sur les perspectives d’inflation étaient haussiers et surtout que « une vigilance accrue était nécessaire » dans l’optique de les contenir, ce qui correspondait au signal envoyé avant chaque hausse de taux lors du cycle de resserrement monétaire de 2005-2008. La BCE a bien monté ses taux directeurs de 25 points de base le 7 avril 2011, justifiant sa décision par les « risques à la hausse pesant sur la stabilité des prix ». En conférence de presse, Jean-Claude Trichet a balayé les questions sur le fait que la hausse de taux pouvait mettre encore davantage en difficulté les pays dits périphériques en déclarant avec un certain dogmatisme théorique que « la stabilité des prix était d’une importance extrême pour la croissance et les créations d’emplois en zone euro prise dans son ensemble et tous les pays bénéficieront directement ou indirectement du fait que la zone euro connaisse davantage de croissance et de créations d’emplois ».




    Cette première hausse de taux sera suivie d’une seconde le 7 juillet 2011, alors que le plan d’aide au Portugal venait d’être acté et que l’actualité était clairement dominée par le besoin d’un deuxième plan d’aide à la Grèce. Même si l’inflation totale atteignait 2,7 % en juin, l’inflation sous-jacente n’était pourtant que de 1,5 %. La réaction des marchés financiers à cette deuxième hausse de taux a été très négative puisque ce Conseil des gouverneurs a été le point de départ d’une envolée des primes de risque de crédit des États italien et espagnol, ce qui a entraîné une véritable tempête boursière lors de l’été 2011. Jean-Claude Trichet reconnaîtra que « l’un des défis était de prendre des décisions pour la zone euro dans son ensemble alors qu’il y avait de grandes différences d’un pays à l’autre ». Il s’agissait effectivement de la première fois dans la jeune existence de la BCE qu’une telle fragmentation entre les différents pays de la zone se matérialisait.




    La tempête de l’été 2011, avant l’arrivée de Mario Draghi




    La BCE est cependant restée attentive aux évolutions de marché et, prenant acte des turbulences financières, a annoncé le 4 août 2011 de nouvelles mesures afin d’assurer le bon fonctionnement du marché interbancaire : une opération de refinancement de long terme (LTRO) d’une durée de six mois et une série d’opérations de refinancement à trois mois. De plus, Jean-Claude Trichet a annoncé en conférence de presse la réactivation du programme SMP.




    Lors de son dernier Conseil des gouverneurs, le 6 octobre 2011, répondant à une question sur les anticipations de baisse de taux, Jean-Claude Trichet est resté campé sur la crédibilité de la BCE quant au mandat de stabilité des prix : « À l’heure actuelle, nous avons estimé qu’il convenait de laisser les taux d’intérêt là où ils se situent, compte tenu également du fait que les taux d’intérêt sont bas et que, ce faisant, nous estimons être pleinement crédibles dans la réalisation de la stabilité des prix. Permettez-moi seulement de mentionner que nous sommes crédibles lorsque vous regardez le passé. »




    Ses tout derniers mots en tant que président de la BCE étaient à destination de Mario Draghi : « En ce qui concerne Mario, je dirais qu’il sait mieux que quiconque comment nous travaillons. Il est l’un des nôtres. Il a pris toutes les décisions avec nous tous. Je ne pense pas qu’il ait besoin d’un conseil particulier. Il sait très bien comment fonctionne le Conseil des gouverneurs et il est entièrement dévoué à notre mandat principal, comme nous le sommes tous. »




    Pour résumer son mandat, Jean-Claude Trichet a prononcé ces mots : « Nous n’avons jamais été dans des eaux calmes. Mais depuis plus de quatre ans, nous faisons face à des eaux turbulentes, des tempêtes et des ouragans inattendus. » Cela résume bien le contexte dans lequel Mario Draghi a pris ses fonctions à la tête de la BCE : la zone euro était en train d’entrer dans la période de récession la plus longue de sa courte histoire, les écarts de taux 10 ans entre l’Italie et l’Espagne d’une part et l’Allemagne d’autre part étaient supérieurs à 350 points de base, les doutes sur la survie de la zone euro étaient plus vivaces que jamais et la BCE avait encore une vision très orthodoxe de son mandat…




    



    




    

      

        1 Ses prédécesseurs étaient néerlandais (Wim Duisenberg) et français (Jean-Claude Trichet).


      



      

        2 Le PIB de la zone euro s’est contracté de 4,5 % en 2009.
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    Le rôle de la BCE et de Mario Draghi dans la crise de la zone euro




    Comme nous venons de le voir, le contexte était particulièrement difficile lors de la prise de fonction de Mario Draghi, avec la dégradation de la conjoncture et l’aggravation des tensions sur les marchés obligataires européens. Les États grec, irlandais et portugais avaient connu des problèmes de financement lors des mois précédents et avaient dû solliciter des plans d’aide. Sur les marchés obligataires, les États espagnol et italien commençaient à être attaqués à leur tour et la viabilité même de la monnaie unique était remise en cause. Après avoir dépeint les risques auxquels faisait face la zone euro à la fin de l’année 2011, ce chapitre s’attachera à décrire le rôle que la BCE et Mario Draghi ont joué dans la résolution de la « crise de la zone euro ».




    Le spectre de l’explosion de la zone euro




    La prise de fonction de Mario Draghi s’est faite dans un environnement macrofinancier particulièrement difficile pour la zone euro. Comme l’indique un rapport de la Banque de France3, la grande récession de 2008-2009 avait laissé des traces en termes de finances publiques : « Le ralentissement économique, le jeu des stabilisateurs automatiques et les politiques de soutien au système financier et de relance budgétaire ont contribué à creuser les déficits et à accroître un endettement public déjà conséquent dans un certain nombre d’États. Cette forte dégradation des finances publiques s’est accompagnée d’interrogations croissantes sur la soutenabilité de la dette publique. » En conséquence, les marchés obligataires se sont mis à discriminer davantage les États en fonction de leur qualité de crédit. Ainsi, alors que les primes de risque de crédit des obligations souveraines des États de la zone euro, concrètement mesurées par l’écart entre les taux d’emprunt d’un pays et ceux de l’Allemagne (ce que l’on appelle les spreads), étaient restées quasi nulles jusqu’en 2008, elles ont fortement monté en Grèce à partir de 2009, puis en Irlande et au Portugal à partir de 2010, et en Espagne et en Italie à partir de 2011. En raison de la taille de leurs économies (la somme des PIB de l’Espagne et de l’Italie représente environ un quart de celui de la zone euro), la fragilisation de l’Espagne et de l’Italie à partir de 2011 a eu des conséquences significatives pour la zone euro prise dans son ensemble.




    Acculés par les marchés financiers et poussés par les grandes institutions internationales (FMI, BCE4, Commission européenne), les États en difficulté ont pris volontairement ou non le chemin de la consolidation budgétaire. À la suite de l’octroi de plans d’aide, la Grèce, l’Irlande et le Portugal ont mis en place des mesures d’austérité draconiennes. En Italie, le président du Conseil, Silvio Berlusconi, a démissionné en novembre 2011 après avoir fait voter un budget d’austérité. Le gouvernement de son successeur, Mario Monti, a annoncé en décembre 2011 des hausses d’impôts, des baisses de pensions de retraite et un relèvement de l’âge de départ à la retraite avant de faire voter par le Parlement en juin 2012 la réforme Fornero de flexibilisation du marché du travail. En Espagne, le gouvernement de José Luis Zapatero a fait voter en mai 2010 une baisse du salaire des fonctionnaires de 5 % et une forte baisse de l’investissement public. Des mesures de flexibilisation du marché du travail et le relèvement de l’âge du départ à la retraite ont également été actés en 2011. Dès son arrivée au pouvoir à la fin de l’année 2011, le gouvernement de Mariano Rajoy et son ministre de l’économie Luis de Guindos (qui deviendra vice-président de la BCE en 2019) ont pris de nouvelles mesures afin de faire baisser le déficit d’environ 15 Mds € et ont fait passer une réforme du marché du travail qualifiée de « radicale » par le gouvernement lui-même.




    Le fait que les politiques budgétaires soient devenues restrictives, voire très restrictives dans un bon nombre de pays de la zone euro, a lourdement pesé sur la croissance, ce qui a aggravé encore un peu plus la situation. Lors de la publication de ses prévisions économiques d’octobre 2012, le FMI a présenté une analyse chiffrée montrant que l’institution avait sous-estimé l’impact des programmes de consolidation budgétaire sur la croissance5. Le mea culpa de l’économiste en chef du FMI, Olivier Blanchard, a fait couler beaucoup d’encre6.




    La conjoncture s’est retournée vers l’automne 2011. Pour les pays les plus vulnérables, l’intensification des tensions sur les marchés financiers ainsi que les mesures d’austérité ont fortement pesé sur l’activité. L’Italie est entrée en récession au 3e trimestre 2011, rejoignant ainsi la Grèce, le Portugal et l’Espagne, où l’activité était déjà en contraction. L’Allemagne, qui avait bien résisté jusque-là et qui, contrairement à ses voisins du Sud de l’Europe, avait été plébiscitée sur les marchés obligataires souverains, s’est aussi mise à ralentir nettement. La grande puissance exportatrice s’est trouvée entraînée par le ralentissement de ses voisins, qui se trouvaient aussi être ses premiers clients. Ainsi, le 3e trimestre 2011 est devenu le premier de sept trimestres consécutifs de contraction de l’activité en zone euro.




    La très forte hausse des primes de risque de crédit des États (spread) les plus vulnérables de la zone euro, l’adoption répétée de mesures d’austérité dans ces pays, l’absence d’un puissant mécanisme de solidarité entre les États et l’entrée en récession de la zone dans son ensemble ont fait craindre un démantèlement de la zone euro à de nombreux observateurs, ou a minima la sortie de l’Union des pays les plus en difficulté. La couverture du magazine The Economist qui représentait en novembre 2011 une pièce d’un euro en feu avec la question « Is this really the end ? » illustre parfaitement les craintes qui prévalaient à l’époque.




    La « boucle diabolique » entre risque souverain et risque bancaire




    La perte en valeur des obligations des pays européens les plus vulnérables (Espagne, Grèce, Irlande, Italie, Portugal) a directement affecté les banques de ces pays puisque ces obligations constituaient – et constituent toujours à l’heure actuelle – une part conséquente des actifs de ces banques. Une « boucle diabolique »7 entre risque souverain et risque bancaire s’est alors mise en place. La détérioration de la perception de la solvabilité des banques a ainsi contraint la distribution de crédit au secteur réel, ce qui a eu pour conséquence de nuire à la croissance et donc aux rentrées fiscales des États. De plus, cela a accru la perception que certaines de ces banques devaient être « sauvées » par l’État.




    Par ailleurs, les banques ont également été fragilisées, dans certains pays, par la forte baisse des prix immobiliers (Espagne, Grèce, Irlande, Pays-Bas, Portugal) qui a suivi la grande récession de 2008-2009. Ce phénomène, couplé au retour en récession d’un certain nombre de pays, a induit une forte hausse du stock de prêts non performants8 sur les années 2010-2013.




    Le fait que les banques des pays les plus vulnérables aient été perçues comme potentiellement moins solvables qu’auparavant a pénalisé le marché interbancaire, les banques des pays dits « vertueux » devenant de plus en plus réticentes à leur accorder des prêts. La perte en valeur des obligations souveraines des pays en difficulté a notamment posé problème car celles-ci étaient largement utilisées comme collatéral9 des prêts interbancaires et des opérations de refinancement auprès de la banque centrale.
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