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                            INTRODUCTION
                        
                    

                    La Banque centrale européenne (BCE) aura bientôt vingt ans et
                        une grande partie de son existence aura été consacrée à la lutte contre la
                        plus grande crise financière depuis la Seconde Guerre mondiale, puis contre
                        la crise de la dette dans la zone euro. Mais la BCE n’a pas été la seule
                        banque centrale à être affectée par la crise financière.

                    Afin de comprendre le défi auquel sont confrontées les banques
                        centrales nationales dans les économies avancées depuis la crise financière,
                        il est intéressant d’examiner l’évolution de leur bilan depuis le début du
                            
                            XX
                        e siècle. Le graphique suivant montre la
                        taille moyenne du bilan – ici exprimé par le ratio des actifs par rapport au
                        produit intérieur brut (PIB) – des banques centrales de douze pays à
                        économie avancée depuis 1900. Celui-ci augmente légèrement pendant la
                        Première Guerre mondiale, mais surtout pendant la Seconde Guerre mondiale,
                        puis à nouveau pendant la récente crise financière.

                    
                    
                        [image: Illustration. Voir l’explication dans le texte.]
                        Graphique 1. Ratio des actifs
                            des banques centrales de douze pays européens par rapport
                            au PIB. Sources : Lucrezia Reichlin pour les calculs ; Moritz Schularick
                            pour les données.

                       
                    
                    Pendant ces « périodes exceptionnelles », les banques centrales
                        fournissent des financements directs ou indirects, que ce soit aux États
                        ayant besoin de fonds pour financer des dépenses occasionnelles ou à des
                        domaines du secteur financier ayant besoin de soutien.

                    Les banques centrales jouent un rôle essentiel dans de telles
                        circonstances car elles ont un pouvoir spécial : elles émettent des réserves
                        (la monnaie de la banque centrale) en unité de compte. Techniquement,
                        lorsque la banque centrale émet des réserves, cela apparaît comme un passif
                        dans son bilan, mais il s’agit d’un type de passif particulier, car
                        la banque centrale, à la différence de tout autre agent, ne peut pas faire
                        défaut sur ses dettes – elle doit toujours créer davantage d’argent pour
                        honorer ses obligations. Les engagements de la banque centrale ne sont pas
                        exempts de risques d’inflation, mais ils sont exempts de risques de
                        défaillance.

                    Les banques centrales peuvent émettre des billets (passifs à
                        coupon zéro) pour financer l’achat d’actifs produisant des rendements
                        positifs. Elles peuvent également facturer les services d’intermédiation
                        qu’elles offrent en versant des liquidités au secteur bancaire. Ces deux
                        activités génèrent des revenus que la banque centrale doit distribuer d’une
                        manière ou d’une autre. Ces revenus équivalent à une taxe et la manière dont
                        ils sont alloués a des conséquences distributionnelles.

                    Toutes les opérations monétaires – y compris les décisions de
                        taux d’intérêt tout à fait conventionnelles visant à stabiliser l’inflation
                        et à lisser le cycle économique en temps normal – ont à la fois des
                        implications en matière de politique budgétaire, par exemple via leurs effets sur les taux d’intérêt du marché et
                        donc sur la dynamique de la dette publique, et des effets en termes de répartition, par exemple favoriser les emprunteurs par
                        rapport aux prêteurs ou vice-versa.

                    Avec des politiques exceptionnelles – qui consistent à gérer le
                        bilan de la banque centrale en achetant, par exemple, des actifs dévalorisés
                        ou en prêtant aux banques –, ces effets deviennent plus importants. La
                        nature, la visibilité et la sensibilité politique de ces conséquences
                        distributives ont suscité la controverse dans de nombreux pays.

                    Dans la zone euro, où la prise de décision politique relève
                        principalement du domaine national et où les conséquences distributionnelles
                        surgissent souvent entre les États membres, il n’est pas surprenant de
                        constater que les politiques de la BCE ont été particulièrement
                        controversées.

                    Pourtant, ces politiques exceptionnelles ont été jugées
                        nécessaires pour stabiliser le système financier, et même pour sauver
                        l’euro. Ainsi, se demander si la BCE a fait ce qu’il fallait, ce qui était
                        nécessaire pour répondre aux objectifs qui lui avaient été fixés, conduit
                        également à se demander si elle devait, à juste titre, outrepasser les
                        compétences qui lui avaient été attribuées dans le traité
                        de Maastricht. Et, si tel est le cas, que cela nous enseigne-t-il au sujet
                        des réformes institutionnelles nécessaires ?

                     

                    *

                     

                    Examinons d’abord le cadre intellectuel régissant le rôle et la
                        gouvernance des banques centrales qui prévalait à l’époque de la création de
                        la BCE. Historiquement, à mesure que l’accent mis sur diverses tâches
                        spécifiques s’est déplacé, le rôle des banques centrales a évolué :
                        celles-ci ont agi en tant qu’agents de gestion de la dette publique ; en
                        tant que banquiers des banques, en prenant en charge la compensation
                        interbancaire ; en tant que prêteurs en dernier ressort face à la panique
                        bancaire liée à la crise de liquidité ; et elles ont agi en tant que branche
                        exécutive du gouvernement responsable de la politique monétaire.

                    L’expérience de la forte inflation des années 1970 a conduit à
                        mettre davantage l’accent sur le rôle des banques centrales dans la
                        réalisation et le maintien de la stabilité des prix, grâce à la mise en
                        œuvre de la politique monétaire. Ce fut, dès le début, l’approche de la
                        Bundesbank, qui, à la fin des années 1980 et au début des années 1990,
                        devint la norme, de même que l’idée que les banques centrales devaient
                        obtenir leur indépendance sur la base d’un mandat de ciblage de l’inflation.

                    Parallèlement, en partie à cause des craintes que de telles
                        responsabilités détourneraient les banques centrales de leurs
                        responsabilités monétaires principales, d’autres activités telles que la
                        supervision bancaire ou la gestion de la dette publique furent confiées à
                        d’autres institutions distinctes.

                    Ces idées étaient présentes dans les discussions qui aboutirent
                        au traité de Maastricht. La BCE fut le produit d’un consensus intellectuel
                        selon lequel les banques centrales devaient être des institutions avec un
                        mandat étroit, et indépendantes, ce qui est tout à fait différent de leur
                        norme historique.

                    Le traité définit donc la relation de la BCE avec les autorités
                        fiscales selon trois principes clairs.

                    Le premier est celui de l’indépendance. La BCE s’est vu
                        accorder non seulement l’indépendance dans la prise de décision, mais
                        également l’indépendance financière, ce qui limite sa capacité à absorber
                        les pertes. L’indépendance financière définit la nature du soutien
                        budgétaire de la BCE : les gouvernements nationaux sont tenus de maintenir
                        la solvabilité de leur propre banque centrale et la BCE peut faire appel à
                        des augmentations de capital.

                    Le deuxième principe consiste en un mandat étroit. La BCE s’est
                        vu confier le mandat d’assurer la stabilité des prix – plutôt que le double
                        mandat confié à la Réserve fédérale (Federal Reserve/Fed) aux États-Unis –,
                        ce qui lui permet d’équilibrer l’objectif de stabilité des prix par rapport
                        à un objectif d’emploi. De même, le mandat de la BCE ne fait aucune
                        référence à la stabilité financière tandis que les banques centrales
                        nationales, jusqu’à la récente introduction de l’union bancaire, avaient la
                        responsabilité de superviser leurs propres banques.

                    Le troisième principe est l’interdiction du financement
                        monétaire. Le traité impose une restriction juridique explicite à la
                        capacité de la BCE à assumer ou à financer des fonctions fiscales. Plus
                        généralement, le traité attribue la souveraineté fiscale au niveau national
                        et, par le biais de la clause de « non-renflouement », tente de garantir que
                        le partage des risques budgétaires entre pays soit fortement circonscrit.

                    Ces principes ont été testés pendant la crise.

                    Premièrement, s’agissant de la démarcation entre politique
                        monétaire et politique fiscale, il faut reconnaître que les banques
                        centrales ont une « capacité » fiscale. Même si le financement direct par le
                        gouvernement leur est interdit – comme c’est le cas pour toutes les banques
                        centrales dans les pays avancés – les mesures monétaires prises par les
                        banques centrales ont inévitablement des conséquences budgétaires.

                    Deuxièmement, en ce qui concerne la démarcation entre la
                        politique monétaire et la politique de stabilité financière, nous devons
                        reconnaître que la capacité de créer des liquidités à volonté signifie que
                        les banques centrales sont particulièrement bien placées pour résoudre ce
                        type de problèmes dans le secteur financier. C’est la base de la règle de
                            Bagehot1 selon laquelle
                        toute banque centrale doit agir en tant que prêteur en dernier ressort lors
                        de la vérification du risque de contrepartie qui bloque l’ensemble du
                        système, avec des effets à la fois sur les banques fragiles et sur les
                        banques robustes.

                    Et comme les problèmes de liquidité peuvent être issus de
                        problèmes de solvabilité, la banque centrale est tenue de surveiller la
                        vigueur du système bancaire dans son ensemble, ainsi que celle des
                        différentes institutions. Si nous ajoutons à cela le fait que les banques
                        centrales ont un avantage informationnel grâce à leur surveillance du
                        système de paiement, nous constatons qu’il est alors inévitable que les
                        banques jouent un rôle central dans le maintien de la stabilité financière,
                        que cela soit explicitement reconnu ou non.

                    Il existe cependant une troisième raison, peut-être plus
                        importante, pour laquelle les principes clairs énoncés dans le traité pour
                        définir le champ des interventions de la BCE se sont révélés inadéquats,
                        c’est-à-dire les limites de la structure institutionnelle du gouvernement de
                        l’euro. Au fur et à mesure de l’évolution de la crise, la BCE s’est
                        retrouvée seule, aucune autre institution n’ayant la responsabilité d’agir
                        au niveau de la zone euro dans son ensemble. En l’absence de contrepartie
                        budgétaire au niveau de la zone euro, la BCE s’est révélée être la seule
                        institution disposant de l’autonomie nécessaire pour prendre des décisions
                        rapidement, de la perspective féderale d’internaliser les
                        externalités transfrontalières et de l’accès aux ressources financières
                        libres de tout contrôle politique et budgétaire national.

                    Paradoxalement, des éléments du traité visant à protéger la BCE
                        des pressions politiques en temps normal ont peut-être renforcé la pression
                        exercée sur elle pour qu’elle agisse en période de tensions. Les
                        gouvernements nationaux, sachant que la BCE défendrait l’euro, l’union
                        monétaire et le système existant de la zone euro en empêchant les sorties ou
                        les défaillances, étaient incités à faire du free
                        riding, c’est-à-dire à bénéficier de la Banque centrale sans
                        contrepartie. Ils faisaient par exemple pression sur la BCE pour qu’elle
                        renforce son activisme lorsque des risques systématiques se présentaient.
                        Cela a fait de la BCE l’institution la plus performante de l’Union
                        européenne au cours de la crise, mais l’a aussi poussée à « en faire trop »,
                        la rendant ainsi vulnérable aux attaques et limitant sa capacité d’agir dans
                        certaines circonstances.

                     

                    *

                     

                    Les commentaires sur l’action de la BCE pendant la crise se
                        divisent en deux groupes. L’un accuse la BCE d’avoir violé le principe du
                        traité qui établit la frontière entre politique fiscale et monétaire. Ce
                        groupe a accusé la BCE d’en avoir trop fait. L’autre lui a reproché au
                        contraire d’en avoir fait trop peu, à savoir d’avoir interprété le traité de
                        manière à limiter sa capacité d’intervention pour éviter des crises de
                        liquidité autoréalisatrices.

                    Mon point de vue est différent. La BCE a été proactive pendant
                        la plus grande partie de la crise et a mis en œuvre des politiques qui
                        n’étaient pas différentes en principe (bien qu’elles différaient par leur
                        forme opérationnelle) de celles d’autres banques centrales. Cependant, ces
                        politiques n’ont pas toujours été efficaces. Quand elles ne l’étaient pas,
                        c’est parce qu’elles n’avaient pas l’appui clair des autorités fiscales de
                        la zone euro, c’est-à-dire des gouvernements.

                    Davantage peut-être que toute autre institution du secteur
                        public, l’efficacité des actions des banques centrales dépend de leur
                        crédibilité. Les marchés doivent croire que la banque centrale dispose des
                        ressources nécessaires pour faire ce qu’elle dit pouvoir faire. Et
                        cela nécessite un soutien fiscal de la part de l’État.

                    Si le soutien des autorités fiscales est faible ou ambigu, la
                        banque centrale pourrait ne pas être en mesure d’agir et, même si elle le
                        faisait, ses actions pourraient ne pas convaincre le marché. Le cadre
                        institutionnel est donc important ; il ne suffit pas de légiférer sur
                        l’indépendance du pouvoir décisionnel de la banque centrale et sur son
                        mandat.

                    Dans cette leçon inaugurale, je prendrai une série de quatre
                        études de cas de 2007 à 2014 pour appuyer cette affirmation.

                

                
                
                    
                        
                            LA BCE, PRÊTEUR
                                EN DERNIER
                                RESSORT
                                DES BANQUES2
                        
                    

                    La crise de 2007-2008 fut, au début, une crise bancaire. Elle a
                        provoqué une instabilité financière ayant des répercussions sur l’économie réelle, ce qui a nécessit

                    
                        
                        
                            
                                Première étude de cas : répondre avec des outils
                                    de liquidité à la crise de liquidité (2007-2009)
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                            Deuxième étude de cas : une politique de liquidité en réponse
                                à une crise de solvabilité (2011-2012)
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                                EN DERNIER
                                RESSORT
                                POUR
                                LES ÉTATS
                                SOUVERAINS
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                                Troisième étude de cas : le Programme pour
                                    le marché des valeurs mobilières (mai 2010)
                            
                        

                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                    

                    
                        
                            
                                Quatrième étude de cas : l’Outright Monetary
                                    Transaction (juillet 2012)
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                                PISTES
                                DE RÉFLEXION
                        
                    

                    
                        
                            
                                Les règles de décisions de Bagehot
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                                Hamlet – « QE or not QE ?, telle
                                est la question »
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                                Samson – Les origines du pouvoir des banques
                                    centrales
                            
                        

                        
                            [image: Figure 3. Voir l’explication dans le texte.]
                            
                            
                        
                        
                        
                    

                    
                        
                            
                                Marx – Le déterminisme historique et la formation
                                    de la BCE
                            
                        

                        
                            [image: Figure 4. Voir l’explication dans le texte.]
                            
                            
                        
                        
                    

                

                
                
                    
                    
                        
                            CONCLUSION
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