Quelle Banque centrale pour I’Europe de demain ? *
Dominique Perrut **

Brandissant leur fétiche théorique, le «théoréme » de
Mundell, les promoteurs de la monnaie unique ont voulu nous
convaincre de son caractere inéluctable (1). Ce faisant, ils
n’ignoraient nullement que I’euro comportait une lacune
majeure, provenant de 1’absence de cohésion budgétaire face a
la Banque centrale européenne (BCE). Des lors, un choc
asymetrique sur les pays ne pouvait manquer de réveler au
grand jour la faiblesse intrinseque de la construction et
précipiter la crise.

Prenant appui sur les interventions de la Fed américaine et de
la Banque d’Angleterre, les nombreux détracteurs de la BCE
lui imputent a grief une politigue timorée face aux
perturbations d’aujourd’hui. A leur sens, la BCE refuserait en
particulier de jouer un rble de préteur en dernier ressort. La
BCE mérite-t-elle cette volée de bois vert? A-t-elle au
contraire joué son réle pendant la crise ? Son mandat, par
ailleurs, doit-il évoluer ? Pour répondre a ces interrogations,
nous évaluerons, d’abord, la politique de la BCE face a la
tourmente actuelle, puis nous retracerons les évolutions de la
doctrine des banques centrales en période critique, avant
d’évoquer les changements souhaitables dans les taches de la
BCE, en lien avec I’'union budgétaire.
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1 - La BCE et I’Eurosysteme face a la crise financiere

Au lendemain de la faillite de Lehman Brothers, dans le cadre
fixé par le G7 en octobre 2008, la réponse européenne a la
crise a fait intervenir les instances intergouvernementales
(Conseil europeen, Eurogroupe), le triangle législatif
(Commission, Conseil des ministres, Parlement) et
I’Eurosystéme, comprenant, outre la BCE, les banques
centrales nationales de la zone euro (2).

La BCE et les mesures non conventionnelles.

L’Eurosystéme a rapidement décidé d’une baisse drastique des
taux directeurs, de 4,25 % a 1 % entre octobre 2008 et mai
2009. Des accords d’échanges de devises ont été conclus avec
les grandes banques centrales (ces lignes de swaps étant
illimitées avec la Fed des Etats-Unis). Outre ces mesures
spectaculaires, la politique de I’Eurosystéme a consisté en des
interventions dites non conventionnelles sur les marchés
interbancaire et obligataire.

Face a la paralysie du marché interbancaire, phénomeéne
totalement inédit ou la perte de confiance des banques entre
elles se traduit par des primes de risque importantes,
I’Eurosystéme a conduit des actions massives, notamment a
partir d’octobre 2008. Ce dernier a en effet clairement indiqué
sa volonté de fournir sans limites des liquidités aux banques,
au taux plancher, avec un allongement de la durée des préts,
jusqu’a trois ans désormais, et un élargissement de la gamme
des effets pris en garantie. Atteignant un montant record, la
derniére opération, a la fin décembre 2011, visant a contrer un
nouveau gel du marché, a fourni 489 milliard d’curos (Mds€)
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de liquidités a trois ans a 523 banques. Ce type d’opération,
qui sera réitéré le 29 février 2012, vise a rétablir des
conditions normales sur le premier canal de transmission de la
politigue monétaire, celui du refinancement des banques
commerciales par la banque centrale, afin d’éviter 1’arrét de la
distribution de credits (ou credit crunch) et soutenir ainsi une
economie atone.

A partir de 2009, on a assisté, sous I’influence des agences de
notations et des opérateurs de marché, a une forte divergence
des taux d’intérét sur les obligations d’Etat dans la zone euro.
Entrepris en mai 2010, le Programme de marché des titres
(Security Market Programme) de I’Eurosystéme a porté sur
des achats de titres de dette publique (dont I’encours était de
211 Mds€ a la fin 2011), uniquement sur le marché
secondaire, afin de rétablir, sur des segments de marcheés
perturbés, des conditions plus normales pour la politique
monétaire (3).

BCE et Fed américaine : comparaison des politiques de crise

Au total, les interventions non conventionnelles de
I’Eurosystéme ont représenté environ 430 Mds€ pour les
concours aux banques (I’encours total atteignant 880 Mds€ a
la fin 2011) et 273 Mds€ pour les achats de titres (publics et
autres) a des fins de politigue monétaire. A la suite de ces
interventions, le bilan de I’Eurosystéme, ou elles sont
consignées, est passé de 1.150 Mds€ au début 2007 a 2.733
Mds€ a la fin 2011, soit une multiplication par 2,4. Le bilan de
I’Eurosystéme a ainsi progressé de 13% a 30 % du PIB de la
zone pendant cette période.

A titre de comparaison, le Federal Reserve System des Etats-
Unis (Fed) montre, a la fin 2011, un bilan de prés de 3.000
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milliards de dollars (Mds$), multiplié par 3,5 depuis le début
de 2007. Le bilan est ainsi passé de 6 % a 20 % du PIB (4).
Les actions de soutien a I’économie de la Fed depuis cinq ans
peuvent étre estimées a 1.800 Mds$ (un peu plus de la moitié
en bons du Trésor, le solde en titres hypothécaires). Pendant le
méme temps, les actions totales de la BCE s’¢levaient & 960
Mds€, dont 700 Md€ d’interventions non conventionnelles.
Compte tenu des parités de change et des proportions des
economies, les efforts des deux banques centrales atteignent
un ordre de grandeur assez proche.

Les opérations récentes de la BCE relévent en partie d’une
politique d’assouplissement quantitatif comparable a celle de
la Fed (5). Les circuits empruntes par la BCE different car ils
s’adaptent aux particularités continentales qui privilégient le
financement par les intermédiaires bancaires.

Dans son action, I’Eurosystéme s’est substitué aux opérateurs
habituels sur des marches des capitaux perturbés. Ce faisant,
la banque centrale européenne a bel et bien joué un role de
préteur en dernier ressort et, plus précisement, de « teneur
de marche en dernier ressort » (6).

2 — Les mutations du préteur en dernier ressort

Un rGle de préteur en dernier ressort (PDR) est jouée par la
banque centrale lorsqu’elle se substitue a la logique de marché
pour sauver une bangque menacée de faillite ou assainir des
marchés des capitaux perturbés, afin d’éviter des phénomenes
de contagion ou une crise financiere systémique. Dans ces
opérations, la banque centrale joue un réle de régulateur au
sens moderne en s’érigeant au dessus de la loi du marché pour
préserver le bon état du domaine de I’intérét général (ici, la
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stabilité financiere) dont il est chargé. La doctrine de référence
pour inspirer I’action des banques centrales en temps de crise
s’est profondément modifiée depuis deux siecles.

Le modeéle classique de Bagehot

Avec I’édification progressive des banques centrales, tout au
long du 19°™ siécle, un modéle pour guider leur intervention
en temps de crise s’est ¢laboré au fil des décennies, depuis H.
Thornton (1802), jusqu’a W. Bagehot (1873). Ce dernier fixe
le cadre du modele classique visant a préserver la stabilité
financiere. Selon ses prescriptions, les interventions de la
banque centrale ne peuvent concerner que les banques en
situation d'illiquidité (et non d'insolvabilité.) Les préts doivent
étre consentis a court terme, sans limites, a des taux
pénalisants (“lend freely at high rates", selon I’auteur) et avec
des garanties saines. Afin de réduire [I’incertitude et
d’engendrer des anticipations stabilisatrices, ces regles
doivent étre clairement affichées avant les crises pour éviter
les paniques (7). Largement partageé, référence pour I’action de
la Banque d’Angleterre a la fin du 19éme siécle, le modéle de
Bagehot a été progressivement supplanté par de nouvelles
doctrines des banques centrales.

Le Modele prudentiel hiérarchise.

A partir des années 1980, des conceptions et des pratiques
différentes s’affirment en effet, conduisant a une organisation
hiérarchisée de ce que 1’on appelle désormais la fonction
prudentielle de la banque centrale, englobant celle de préteur
en dernier ressort.
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Des chercheurs ont observé, avec raison, que les prescriptions
de la doctrine classique posent des probléemes aigus, voire
insurmontables dans leur mise en ceuvre. Comment, en effet,
limiter les préts de secours au court terme et évaluer les
garanties en situation d'urgence ? En temps de crise, par
ailleurs, comment remédier aux seuls problemes de liquidité
puisque la frontiere entre illiquidité et insolvabilité devient
poreuse, par suite de la chute des prix des actifs dans les
bilans bancaires (8). Enfin, compte tenu du caractére
imprévisible des crises, I’affichage a priori des regles
d’intervention du préteur en dernier ressort parait a la fois peu
réaliste et générateur d’aléa moral (moral hazard). On désigne
par la une situation dans laquelle les banques seraient incitées
a mettre en ceuvre des Stratégies aventurées en tablant sur la
rescousse automatique de la banque centrale (ou de 1’Etat).

Par ailleurs, la concentration des banques a créé des
conditions telles que la faillite d’un grand établissement n’est
tout simplement plus possible car elle engendrerait, de par ses
effets de contagion, une crise de I’ensemble du systeme. Cette
situation est résumée par une formule, « trop gros pour faire
faillite » (Too Big to Fail).

Cette nouvelle doctrine, que nous appelons le Modéle
prudentiel hiérarchise, s’est progressivement substituée au
modeéle antérieur et repose sur deux piliers (9). Il s’agit d’une
part, du principe de I’ambiguité constructive exprimant le fait
que la banque centrale adopte une attitude discrétionnaire
quant a sa politique future vis-a-vis des banques en difficulté,
par opposition au modeéle classique (ou, I’on s’en souvient, les
principes sont connus par avance). C’est, d’autre part, la mise
en place de deux lignes de défense, pour prévenir les crises
bancaires et éviter ainsi 1’intervention du PDR, avec ses effets
pervers (I’aléa moral). Ces deux filets de sécurité sont, d’une
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part, les dispositifs curatifs de mutualisation (garantie des
dépéts et solidarité de place) et, d’autre part, la supervision, de
nature préventive, qui comprend les régles prudentielles, dont
le ratio de Bale sur les fonds propres bancaires, et la
surveillance qui en est le complément obligé (10).

La pratique du préteur en dernier ressort.

Quant aux pratiques des banquiers centraux, T. M. Humphrey
observe en substance que si ces derniers font une genuflexion
devant le modele de Bagehot avant de passer a 1’action, c’est
tout autant pour en transgresser les consignes que pour les
suivre. L’auteur montre que la Fed s’est écartée des
prescriptions classiques sur de nombreux points (11). Quant a
la Banque d’Angleterre, Bagehot note qu’elle a transgressé sa
propre charte a de nombreuses reprises avant les années 1870.
Plus recemment, au cours des crises bancaires qui ont essaimé
dans tous les pays de I’OCDE, notamment pendant la décennie
1985-1995, ce sont principalement les Etats qui sont
intervenus comme préteurs en dernier ressort pour
recapitaliser des banques manifestement insolvables.

Vers une nouvelle doctrine du préteur en dernier ressort.

La fonction de PDR s’est aujourd’hui considérablement
modifiée, tant du point de vue des institutions en jeu (les
Etats, des coordinations de banques centrales, des institutions
internationales (12), comme le FMI ou la Banque des
reglements internationaux, BRI, interviennent aux cotés des
banques centrales nationales), que des modalités
d’action (avec un partage des rodles entre Etats, pour la
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recapitalisation et I’ouverture de garanties, et les banques
centrales, pour assurer la liquidité).

Si I’engagement solennel des chefs d’Etat du G7 en vue de
sauver de la faillite toutes les institutions systémiques a permis
d’éviter le pire, en octobre 2008, ¢’est au prix d’un aléa moral
considérable, puisqu’une telle décision consacre le principe
« trop gros pour faire faillite » et rend du méme coup caduque
la notion d’ambiguité constructive, I’un des deux piliers de la
doctrine moderne.

Par ailleurs, les accords d’échanges de devises entre les
grandes banques centrales esquissent une fonction de PDR
international. Ces différents changements annoncent une
nouvelle doctrine du PDR, intégrée dans un ensemble plus
vaste, qualifié de politique macro-prudentielle.

3 — Quel avenir pour la BCE ?

Evoquant les opérations de crise de plusieurs banques
centrales (dont la Fed), des prises de position se font jour pour
demander que la BCE intervienne directement dans le
financement de la dette des FEtats en difficulté. Les
responsables de la BCE et, entre autres, ceux de la
Bundesbank, se référent aux Traités pour leur opposer un
refus catégorique. Rappelons que le mandat du SEBC est
strictement défini par les Traités et que ses statuts sont
annexes a ceux-ci (13). Notre point de vue est que, dans les
perturbations actuelles, I’Eurosystéme remplit, dans les limites
de son mandat, une fonction de préteur en dernier ressort.
Toutefois, ses limites statutaires, ainsi que I’ébranlement du
paradigme de référence des banques centrales a la suite de la
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crise, nous conduisent a discuter le mandat de la BCE autour
de trois questions.

La politiqgue monétaire.

On sait que «1’objectif principal du Systéme européen de
banque centrale (SEBC) est de maintenir la stabilité des prix »
(14). On entend par la une eévolution des prix a la
consommation inférieure a 2 % par an. On a fait valoir, depuis
dix ans déja, que cette politique, dite de ciblage d’inflation,
laisse entierement de cote la question de la fluctuation des prix
sur les marchés d’actifs (boursiers et immobiliers). Ceux-Ci
sont spéculatifs par nature et leur role s’est considérablement
accru avec la libéralisation des années 80. Dans un ouvrage
historique passionnant, Kindleberger montre que toutes les
crises financieres depuis trois siecles mettent en jeu un méme
schéma, dans lequel I’inflation spéculative sur une catégorie
d’actifs est alimentée par I’expansion du crédit bancaire,
jusqu’a I’éclatement de la bulle (15). Plusieurs économistes
plaident donc pour une intégration d’objectifs de stabilité
financiere par les banques centrales dans le cadre de leur
politique monétaire (16). Une reformulation du mandat de la
BCE pourrait prendre en compte cette vision en incluant la
surveillance et le controle des prix d’actifs dans sa politique
monétaire.

La politique de change.
Celle-ci est placée sous la responsabilité du SEBC. Le Conseil
des ministres peut intervenir dans certaines conditions (17).

Dans un monde multipolaire ou les grandes devises utilisees
dans le commerce extérieur font 1’objet de politiques de
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« négligence douce », c’est le benign neglect des Etats-Unis
avec le dollar (18), ou méme agressives, dans le cas de la
Chine, on peut s’¢tonner du fait que D’euro se retrouve
continuellement depuis 2004 en situation défavorable face au
dollar du point de vue des exportations, c’est a dire bien au-
dessus de son cours d’introduction. Le mandat de la BCE sur
ce point parait plutdt large et une porte est ouverte pour
I’intervention du Conseil. Ces possibilités, cependant, ne
semblent guére utilisées. Ce chapitre serait également a
reconsidérer dans un reaménagement du mandat de la BCE.

La politique macro-prudentielle.

Dans ce domaine, le débat se focalise trop sur les questions du
préteur en dernier ressort et notamment des achats directs de
dette publique par la BCE. Ceux-ci, en cas de besoin, peuvent
étre réalisés soit par les banques, disposant désormais d’un
refinancement illimité a moyen terme de la BCE, soit par les
outils ad hoc mis en place par les responsables européens, le
FESF et le MES a venir (19). De pair avec I’action de PDR
jouée par I’Eurosystéme, déja évoquée, I’Union européenne a
entrepris, des octobre 2008, une réforme de la fonction
prudentielle, avec une redéfinition de la macro et de la micro-
supervision (mise en place d’autorités financicres sectorielles,
opérationnelles depuis 2011) et une refonte du cadre législatif
(garantie des dépots portée a 100.000 € en 2011, mécanisme
de résolution des crises, entre autres).

Au niveau mondial, au siege de la Banque des réglements
internationaux, la réflexion des banques centrales conduit a
I’élaboration d’un nouveau cadre. Celui-ci appréhende la
fonction du PDR dans un ensemble plus large, celui de la
politique macro-prudentielle partant de I’amont des crises,
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avec la prévention (redéfinition de la politigue monétaire,
détection précoce, régles prudentielles durcies dans le cadre
du projet Bale I11), en passant par la gestion de celles-ci (c’est
la fonction du PDR) pour offrir, en aval des crises, un cadre
pour leur résolution ex post (comment partager le fardeau des
pertes ?) (20) La définition d’un nouveau consensus sur le role
de la banque centrale, émanant des travaux internationaux,
sera sans nul doute prise en compte par les institutions
européenne pour une révision du cadre d’action de la BCE.

L’Union budgétaire, préalable a la réforme de la BCE

Aujourd’hui au centre des préoccupations, la «crise de
I’euro », n’est pas celle de la BCE. Il s’agit d’une crise
budgétaire au sein de la zone euro, manifeste depuis la fin de
2009, et comprenant deux phénomenes : la dérive des finances
publiques de plusieurs pays, a la suite de la crise financiére
et/ou d’une mauvaise gestion, et [’absence d’une cohésion
budgétaire reposant sur la convergence des finances publiques
et sur un mecanisme de sauvetage.

La résolution de la crise actuelle dépend de la mise en ceuvre
efficace du cadre budgétaire commun desormais adopté,
comprenant la prévention (semestre européen, surveillance,
systeme de sanctions), le sauvetage (les mécanismes de
solidarité, dont le MES), sans oublier les mesures de
convergence économique (esquissées dans le « pacte euro
plus »).

Le flottement, les postures de dramatisation, les annonces
contradictoires et la confusion quant a certaines décisions
prises ne peuvent rassurer ni les opinions, tentées par le
populisme, ni les marcheés, par essence versatiles et excessifs.
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Toutefois le sommet du 9 décembre marque une étape
significative.

La construction d’une union budgétaire est le préalable a une
réforme du mandat de la BCE, qui pourra alors mobiliser
I’ensemble de ses outils pour parer au gros temps, s’il le faut.
Par ailleurs, le nouveau corps de doctrine, en cours de
définition au niveau global, conduira a un réaménagement des
taches de I’autorité monétaire européenne.

Au sein de la zone euro, la remise en phase de la monnaie
et du budget, outils indissociables, dont on oublie trop la
nature politique, s’opérera probablement de pair avec une
avancee vers le federalisme. On y refléchit serieusement en
Allemagne et dans quelques cercles européens (21). On serait
avisé d’y songer également de ce coté-ci du Rhin.

*Kkkkk
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