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EUROPE

Banque centrale européenne :
d’une légitimité de crise
a une crise de légitimite ?

Alain Fabre

La Banque centrale européenne (BCE), telle qu’elle se présente apres la crise
des dettes souveraines, offre un visage bien différent de ce qu'il fut jusqu’en
2007. De la chute de Lehman Brothers en septembre 2008 au début de la crise
grecque (2009-2010), la BCE s’est trouvée face a une crise d’'une gravité sans
précédent qui portait en elle, notamment en 2011, le risque d’'une implosion de
'Euro. Face aux gouvernements et aux marchés, elle s’est imposée comme le
rempart de la stabilité monétaire et financiere.

La crise a mis au grand jour les illusions et les contradictions de la construction
d’'origine. La BCE a di se réinventer a partir d'une gestion habile de ses statuts.
Au terme de cette transformation, elle est devenue une banque centrale de
plein exercice — ce qui était loin d’étre le cas avant la crise —, au point de reven-
diquer désormais sans complexe sa fonction de préteur en dernier ressort ban-
caire. Cette phase a consacré son autorité et sa crédibilité. Mais I'adoption,
annoncée depuis de nombreux mois, explicite depuis janvier 2015, d'une poli-
tique de Quantitative Easing (QE), pointe extréme des techniques dites « non
conventionnelles », pourrait bien créer de nouvelles équivoques lourdes de
risques pour elle-méme et pour I'avenir de I'Euro.

Une monnaie unique implique
union de transferts, union budgétaire et union banc aire

La crise des dettes souveraines a mis & nu les contradictions initiales de la mon-
naie unique. La zone Euro a en effet été construite sur une triple contradiction :
une union monétaire n’est viable ni sans transferts entre les Etats qui la com-
posent, ni sans un contrdle des politiques de chacun d’entre eux par tous, ni non
plus sans une union bancaire pour éviter les risques de sa fragmentation.

La premiéere contradiction est qu'il ne peut y avoir d’union monétaire sans soli-
darité de tous au bénéfice de chacun. On a assez dit a juste titre que I'Union
monétaire n'était pas une zone monétaire optimale : formulée par Robert Mun-
dell (1960), celle-ci définit une zone monétaire dans laquelle les parties qui la
composent ont avantage a adopter une monnaie unique, ce qui Suppose une
parfaite mobilité des facteurs de production (travail et capital). Mais les Etats-
Unis ou I'Allemagne ne le sont pas plus si on entend par la une homogénéité
des niveaux de vie et de productivité entre zones économiques qui adoptent
une monnaie unigue. En Allemagne, exemple majeur de zones uniques dispa-
rates liées par une monnaie unique, la réunification a permis de vérifier que
monnaie unique et transferts entre zones constituaient deux faces de la méme
médaille.

La crise des dettes souveraines a montré que l'union de transferts s’imposait
d’elle-méme, en conférant aux parlementaires grecs, portugais, irlandais, le pou-
voir de lever des impéts sur les contribuables de toute I'Union monétaire, lesquels
ont été placés devant I'alternative brutale mais vraie de I'obligation de solidarité
(méme si elle est et doit étre conditionnelle) ou de la dislocation de la monnaie
unique. En réalité, cette solidarité est activée et curieusement amplifiée par I'ab-
sence d'échelon fédéral : la dette des uns est la dette de tous. Dans un systéeme
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fédéral, seule la dette de I'instance fédérale bénéficie du statut d’actif sans risque.
En zone Euro, tous les Etats ‘fédérés’ par la monnaie unique ont bénéficié de ce
statut au moins avant que la crise vienne percuter cet édifice.

La deuxieme contradiction de I'Euro en version d’avant crise est qu'il n’est pas
possible d’instituer une monnaie unique et de maintenir une autonomie totale
des politiques budgétaires. Une décision unilatérale de politique budgétaire de
'un des Etats membres exerce des effets — expansifs ou restrictifs — sur ses
partenaires, alors méme que l'ajustement des déficits d'un coté et des excé-
dents de l'autre ne peut pas étre opéré par la modification des parités de
change. Cette autonomie s’entend d’ailleurs au-dela de la seule politique bud-
gétaire : droit du travail, fiscalité...

Or I'Europe non seulement ne comporte pas d’échelon fédéral, mais elle fonc-
tionne en régime de concurrence fiscale et sociale. Lorsque des pays ouvrent
leurs économies les uns aux autres, il y a concurrence parfaite sur les marchés
des biens, des capitaux et du travail, mais pas entre les Etats, a I'exemple de
I'lrlande sur le plan fiscal ou de la France en matiére de droit du travail. En la
matiére, il faut encore souligner que I'absence d’Etat fédéral, dont la principale
fonction est une compensation partielle et minimale des déficits et des excé-
dents d’épargne au sein d'une méme zone monétaire, accentue la pression en
faveur d’'une convergence des économies ayant la méme monnaie, que ce soit
par I'obligation de mener des politiques budgétaires compatibles les unes avec
les autres ou, en I'absence de dévaluations, d'ajuster les distorsions relatives
de codts du travail par leur réalignement « interne ».

La pratique européenne n'a pas confirmé la thése d’'inspiration keynésienne qui
plaidait pour un systéme de coordination dans lequel les uns relancent (I'Alle-
magne) pendant que les autres réduisent (la France, 'Espagne...) leurs déficits.
Les rares exemples de telles pratiques n'ont pas été concluants. La politique
dite de la « locomotive », appliquée par le chancelier Schmidt a la fin des an-
nées 1970, a provoqué une hausse des prix et contraction du solde extérieur
chez le pays qui relance (I'Allemagne) et n'a pas stimulé la croissance et la
baisse du chdmage chez ses partenaires. Dans les pays contraints de mener
des politiques restrictives, les déséquilibres ne reposaient pas sur une insuffi-
sance de demande mais sur un affaissement de la productivité et de la compéti-
tivité. La France et 'Espagne en fournissent de tres bons exemples : les déficits
extérieurs que la crise a rendus brutalement insoutenables ne provenaient pas
d’'une insuffisance de demande chez le pays excédentaire (I'Allemagne) mais
d’'une détérioration marquée de leur compétitivité-prix entrainant, en I'absence
d'ajustement du taux de change, un processus de désindustrialisation. Entre
2001 et 2008, le codt salarial unitaire du travail a reculé de 1 % en moyenne an-
nuelle en Allemagne du fait d’'une progression des salaires de 1,8 %, inférieure
a celle de la productivité (2,9 %). Il a progressé de 0,8 % en France en raison
d'une hausse annuelle moyenne des salaires de 3 %, supérieure a celle de la
productivité (2,2 %). En Espagne, les colts salariaux unitaires ont augmenté de
3 % par an, en raison d'une hausse des salaires de 4,5 % supérieure a celle de
la productivité (+1,5 % ; Eurostat).

Ce double constat impose donc d’'une part que les prix relatifs soient réalignés
par des réformes de structure (réforme du marché du travail en Allemagne en
2003-2005, en Espagne en 2012, en ltalie en 2015) et d’autre part, une véri-
table intégration des politiques budgétaires sur le modéle du semestre europé-
en et du Traité de stabilité budgétaire (2012). La encore, il convient de souligner
que l'absence de niveau fédéral impose cette configuration alors que son exis-
tence n'impose pas une intégration aussi poussée, comme le montre I'exemple
ameéricain ou allemand.

Le troisieme défaut de la construction d’origine porte sur I'absence d’union ban-
caire. Or ce sont les banques qui assurent le fonctionnement quotidien de la
zone Euro. L'Europe est, a la différence des Etats-Unis, une économie d'inter-
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médiation bancaire : les banques fournissent les trois quarts des financements
a I'économie. La question de I'Union bancaire fait ressortir trois dimensions du
fonctionnement de la zone Euro que la crise a mises en évidence. D’abord la
crise financiére et des dettes souveraines est, a I'origine et avant tout, une crise
de nature bancaire. Comme le souligne Nicolas Veron, « les banques sont au
coeur de la crise européenne et I'ont été depuis le tout début. Contrairement a
un préjugé tenace, la ‘crise des subprimes’ importée des Etats-Unis en 2007-
2008 et la ‘crise de la zone Euro’ depuis 2010 forment une seule et unique sé-
quence sans interruption parce que le secteur bancaire européen était resté en
situation de fragilité systémique dés avant que les ennuis commencent en
Grece fin 2009 » (Veron, 2014).

Le point de départ des crises en chaine de la fin des années 2000 n’est pas la
chute de Lehman Brothers comme c’est souvent dit, mais la crise de liquidité
des banques européennes a partir de I'été 2007 au moment ou la banque IKB,
fragilisée par un fonds subprimes a travers une structure irlandaise, a da étre
secourue par les autorités allemandes, et ou la BNP s’est trouvée dans I'impos-
sibilité d’assurer la liquidité d’'un de ses fonds. Comme l'indiquent Robert Ray-
mond et Christian Bordes, « dés 2007, la paralysie du marché interbancaire, en
particulier en Europe, due aux incertitudes sur la qualité du bilan des banques,
a contraint les banques centrales a baisser les taux d'intervention et a approvi-
sionner largement le systeme en liquidités » (Raymond/Bordes, 2014). A I'été
2007, pour enrayer la paralysie du marché interbancaire, la BCE est intervenue
en passant par des appels d'offres a trois mois (LTRO — long term refinancing
operation) pour conforter la trésorerie des banques. Fin décembre, elle leur a
fourni 349 milliards € au titre d’'un appel d’offres exceptionnel (procédure de full
allotment).

Un an avant la chute de Lehman Brothers, la BCE était donc confrontée aux
premiéres manifestations de craquellement du marché interbancaire. La crise
de la liquidité des banques européennes a ainsi déclenché un processus systé-
mique de fragmentation du marché interbancaire européen qui mettait ouverte-
ment en cause les canaux traditionnels (par les taux) de transmission de la po-
litique monétaire. La crise de liquidité s’est muée en crise de solvabilité quand
les banques du sud de la zone Euro ont vu, sous l'effet de la défiance des in-
vestisseurs a I'égard des dettes souveraines de leurs Etats, s’accumuler dans
leur bilan des actifs dépréciés, augmentant du méme coup la pression sur leurs
Etats pour venir a leur secours. La malencontreuse déclaration a la suite du
Sommet de Deauville du 18 octobre 2010 prévoyant une « participation adé-
guate du secteur privé » a fait ressortir la possibilité d'un risque de défaut sur
les titres publics des Etats membres de la zone Euro alors que les investisseurs
imaginaient devoir seulement supporter un risque de taux.

La crise a permis a la BCE d’affirmer
sa léegitimité de banque centrale a part entiére

L’enchainement des tourmentes monétaires, bancaires et financiéres de 2007 a
2012 a également fait ressortir I'obligation pour la BCE de clarifier et d’assumer
les fonctions a part entiere de banque centrale moderne, en liant I'objectif de
stabilité des prix et celui de stabilité financiére.

Dans les textes qui I'ont instituée, la BCE était vouée exclusivement a un ob-
jectif de stabilité des prix, interprété de plus de facon étroite. Cette conception
repose sur l'idée que la stabilité des prix est obtenue par le contréle de la
masse monétaire. Dés le départ, la BCE s’est donné un objectif de croissance
des prix de 2 % a partir d’'une croissance annuelle de la masse monétaire M3
de 4,5 % fixé, lui, a partir de 2003. La crédibilité de cette politique est assurée
par une banque centrale indépendante, sur le modele de la Bundesbank, ce qui
évite la tentation des gouvernements de manipuler la création monétaire a des
fins politiques (voir Busch/Matthes, 2012).

Crise de liquidité des banques
européennes dés avant
la chute de Lehman Brothers

Puis crise de solvabilité

La fonction de stabilité financiere
découle de la mission
de stabilité des prix ...
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Si la BCE s’était tenue a I'écart de ses responsabilités en matiere de stabilité
financiere, c’est bien I'Euro qui aurait volé en éclats avec une forte probabilité
de diffusion du risque systémique a I'ensemble de I'économie européenne. En
vertu du théoréme d'Irving Fisher (1930) soulignant I'importance de sauver les
banques en période de crise financiére, il est impératif de fournir la liquidité né-
cessaire aux banques pour éviter les spirales déflationnistes : le manque de li-
quidité entraine au nom de la course au cash un processus cumulatif de ventes
d’actifs sur des valeurs toujours plus faibles. Dans une situation de paralysie
des marchés, la fourniture de liquidités par la banque centrale évite qu’une crise
de liquidité ne se transforme en crise de solvabilité.

C’est par nécessité que la BCE a opéré sa mutation. La crise et les secousses
gu’elle a déclenchées dans les banques sont a I'origine de sa mue en banque
centrale de plein exercice. Les mesures non conventionnelles adoptées au
cours de cette phase visaient les banques en tant gu’institutions et ne compor-
taient pas de création monétaire puisqu’elles étaient stérilisées. La tension ap-
parue en 2010-2011 avec la Bundesbank, marquée par la démission en février
2011 d’Axel Weber de la présidence de la banque centrale allemande, suivie
guelgues mois plus tard par celle de Jurgen Stark, le Chief Economist de la
BCE, ne reposait pas sur l'intention de rompre avec son credo monétaire mais
bien sur la volonté d'assumer ses responsabilités. La mutation de la BCE a
constitué probablement la condition nécessaire pour la pérennité et la stabilité
de la monnaie unique. Fallait-il accepter une implosion du systeme bancaire
européen qui aurait certainement mis fin a I'existence de I'Euro, au nom de la
lettre de textes qui résultaient eux-mémes des équivoques des gouvernements
qui les avaient rédigés ?

Avec la crise, la disparition de la confiance interbancaire et la paralysie des
marchés interbancaires ont constitué la raison principale du déploiement des
techniques dites « non conventionnelles ». La crise de confiance était telle fin
2007 que la BCE a di négocier avec la Federal Reserve des accords de swaps
pour obtenir les dollars que certaines banques européennes ne pouvaient plus
obtenir de leurs correspondants. Dans des crises du type de celle que I'Europe
a connu, I'assouplissement de la politique monétaire évite d’accentuer le carac-
tere pro-cyclique des effets dépressifs de la crise. Il écarte lincitation des
banques a ajuster leur bilan par les crédits a I'économie, ce qui provoquerait
une dégradation cumulative de la qualité de leurs actifs. Risque d'autant plus
important que dans le méme temps les politiques budgétaires doivent réduire
les déficits publics et enrayer la montée de I'endettement des Etats.

Ce qui frappe, c’est le caractere massif des interventions a rebours du fine tu-
ning des périodes de stabilité monétaire et financiére. Baisse massive des taux
d’abord. L'essentiel de la baisse des taux directeurs de la BCE s’est produit
entre octobre 2008 et mars 2009 ou ils ont été réduits de 4,25 a 1 %. Le mou-
vement s’est poursuivi. La derniere réduction de taux a eu lieu en septembre
2014 : le principal taux de la BCE ressort donc a 0,05 %.

Recours massif ensuite aux techniques quantitatives, ce qui constitue le fait le
plus marquant de la transformation de la BCE. En mai 2009, la BCE est interve-
nue directement sur les marchés en mettant a la disposition des banques, pour
éviter I'asséchement de leurs sources de financement, 60 milliards € sous
forme de covered bonds (obligations sécurisées). L'amplification des tensions
sur les marchés et I'aggravation des risques de fragilisation des banques sous
I'effet de I'emballement de la crise grecque ont conduit la BCE a intervenir sur
les marchés obligataires privés et publics de la zone Euro. C'est le programme
SMP (Securities Markets Programme) lancé en mai 2010. Les titres sont acquis
sur le marché secondaire de la dette (il n'y a pas de financement des Etats
mais refinancement des banques), et les opérations sont stérilisées : il n'y a pas
de création monétaire. Fin 2012, I'encours de ces opérations atteignait 220 mil-
liards €.
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La treés forte dégradation de la situation en zone Euro fin 2011 a nécessité de la
part de la BCE de franchir un nouvel échelon dans le déploiement de sa force
de frappe. Fin décembre 2011, elle met en place un programme de LTRO
(Long Term Refinancing Operation) a trois ans d’'un montant de 489 milliards €.
Une seconde opération a lieu en février 2012 pour un montant de 529 mil-
liards €. L’élargissement considérable des moyens quantitatifs s’est accompa-
gné d'un allongement significatif de la durée des opérations réalisées et d'un
assouplissement des criteres d'éligibilité des titres acceptés en garantie.
L'éventail des actifs sous-jacents (Asset-Backed Securities — ABS) est élargi a
des préts hypothécaires, des préts aux PME, et les critéeres d’'éligibilité sont ra-
menés a deux notations A au minimum a I'émission.

Enfin, dans le prolongement des déclarations de Mario Draghi affirmant le ca-
ractére irréversible de I'Euro et que tout serait fait — whatever it takes — pour
l'assurer (26-07-2012), le successeur de Jean-Claude Trichet annonce le 6 sep-
tembre 2012 le programme OMT (Outright Monetary Transactions) ; la Bundes-
bank avait voté contre, et la Cour constitutionnelle de Karlsruhe été saisie par
des groupes de contribuables. La Cour de Karlsruhe s’était elle-méme retour-
née vers la Cour de justice de I'Union européenne (Miiller-Graff, 2014) ; dans
ses conclusions rendues le 14 janvier 2015, l'avocat général de la CJUE,
rappelant que « cette situation exceptionnelle [i.e. la crise] a menacé la viabilité
de la politiqgue monétaire dont la Banque centrale européenne a la charge »,
estimait compatibles les opérations OMT avec les traités européens. Dans sa
décision rendue le 16 juin 2015, la Cour européenne a confirmé la validité du
programme OMT : « dans des conditions économiques telles que celles rele-
vées par la BCE a la date du communiqué de presse, le Systéme européen de
banques centrales (SEBC) pouvait valablement considérer qu’un programme tel
que celui annoncé dans ce communiqué est apte a contribuer aux objectifs
poursuivis par le SEBC et, partant, au maintien de la stabilité des prix ». Ce pro-
gramme, qui remplace le programme SMP, prévoit, pour les Etats qui ont offi-
ciellement souscrit des programmes d’ajustement, I'acquisition sur le marché
secondaire de leur dette publique de facon illimitée. Précisons encore que les
opérations OMT avaient vocation a étre stérilisées, comme la Cour européenne
I'a relevé dans la décision précitée.

Ce mécanisme n’a jamais eu a étre activé : les déclarations de Mario Draghi du
6 septembre 2012 affirmant le statut de préteur en dernier ressort de la BCE
sont d’'une certaine maniére venues parachever sa mue en banque centrale de
plein exercice, ce qui a permis aux yeux des investisseurs de constater le ca-
ractere consubstantiel du lien entre I'Euro et la banque centrale qui I'émet.

Tant que la stabilité des prix a été assurée par l'intensification de la concur-
mitée, la BCE a pu assurer ses missions sans avoir a mobiliser la plénitude de
ses moyens et de ses fonctions : stabilité des prix et stabilité financiéere allaient
de pair en pilotage automatique. Mais dés lors que les crises se sont produites,
c’est bien a la banque centrale qu’incombait la responsabilité d’assurer I'acces
des banques a la liquidité. C’est ce qu’a souligné, en pleine tempéte, le gouver-
neur de la Banque de France, Christian Noyer, le 28 novembre 2011 a Tokyo,
en rappelant I'obligation d’'une banque centrale d’'« assurer I'acces a la liquidité
du systeme bancaire (ce qu’on appelle le rle de préteur en dernier ressort de
la banque centrale) ». La fonction de préteur en dernier ressort ne concerne ni
les Etats ni les marchés financiers, mais les banques pour ce qui est du seul
accés a la liquidité. Ce qu'a précisé Christian Noyer sur LCI le 9 décembre
2011 : « dans tous les pays, les banques centrales ne sont préteuses en der-
nier ressort que des systémes bancaires ».

Dans la vision classique du réle de la banque centrale, I'important est d’assurer
I'objectif de stabilité monétaire qui passe par la stabilité des prix et par un acces
aisé et suffisant des banques a la liquidité. En cas de défaillance des marchés,
c’est bien a la banque centrale d’assurer la fonction de la liquidité. C'était d’ail-

... etannonce
du programme OMT

La BCE,
préteur en dernier ressort
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leurs son rdle traditionnel de refinancement direct des banques par I'escompte
des effets de commerce auprés de ses guichets sous réserve de leur confor-
mité a ses regles d’éligibilité avant I'essor des techniques d’open market.

La crise a donc constitué I'occasion pour la BCE d’affirmer par nécessité la Iégi-
timité de son rdle de préteur en dernier ressort. Mais il en va autrement avec
'adoption d’'une politique de Quantitative Easing depuis janvier 2015.

La BCE et la « rupture » du Quantitative Easing :
les risques de I'équivoque

Il existe une différence de nature entre le Quantitative Easing et les mesures
non conventionnelles qui I'ont précédé. La premiéere est une différence de doc-
trine d’emploi de la politique monétaire. On est passé d’'une politique certes non
conventionnelle, avant 2014-2015, considérant la stabilité des prix comme I'ob-
jectif de la politique monétaire, ce qui lui faisait obligation d’assurer la liquidité
bancaire, a une convergence d’'objectifs sur ceux de la Federal Reserve et de la
Bank of England considérant que la stabilité des prix est subordonnée a un ob-
jectif de croissance et de chémage.

L'inflexion de doctrine était perceptible des juin 2014. A I'occasion de I'annonce
d'un nouvel abaissement des taux directeurs de 10 points de base réduits a
0,15 %, la BCE a annoncé la fin de la stérilisation des opérations SMP, ce qui
manifestait sa volonté d’augmenter la masse monétaire de fagon volontariste.
Dans la perspective non de garantir un acces a la liquidité mais de créer une in-
citation a I'accroissement des crédits aux entreprises et aux ménages, la BCE a
décidé d'effectuer des opérations de refinancement a plus long terme ciblées
(TLTROs — Targeted Longer-Term Refinancing Operations) sur une durée de
trois ans, jusqu’en septembre 2018. Ces opérations représentent un potentiel
de 400 milliards € de refinancements. Pour s’assurer que les banques emploie-
ront ces ressources, les fonds non employés devront étre remboursés.

Dans le méme temps, Mario Draghi annoncait son intention d’« intensifier les
travaux préparatoires relatifs aux achats fermes sur le marché des ABS [Asset-
Backed Securities] ... ayant pour actifs sous-jacents des créances vis-a-vis du
secteur privé non financier de la zone Euro ». Le président de la BCE a exposé
sa doctrine a Jackson Hole, le rendez-vous annuel traditionnel des banquiers
centraux, quelgues semaines plus tard, le 22 aolt 2014. Il renoue avec I'arbi-
trage de Phillips selon lequel la politique économique devrait choisir entre le
chémage et l'inflation, en soulignant que « le risque de ‘faire trop peu’ — a savoir
gue le chdmage conjoncturel ne devienne structurel — I'emporte sur celui de
‘faire trop’ — soit des tensions excessives a la hausse sur les salaires et les
prix ». En raison d’'une reprise « uniformément faible » et d'« une demande mo-
rose », il estime que la « relance de la demande globale » doit accompagner les
réformes de structure dont les effets récessifs sont ainsi amortis. La politique
monétaire doit prendre leur relais et partiellement s’y substituer pour soutenir la
demande. « Du c6té de la demande, la politique monétaire peut et doit jouer un
réle central, ce qui se traduit actuellement par le maintien d’'une orientation mo-
nétaire accommodante pendant une période prolongée. Je suis convaincu que
'ensemble des mesures que nous avons annoncé au mois de juin produira I'ef-
fet de relance escompté sur la demande ». Le raisonnement repose sur le fait
gu'au-dela des facteurs exogénes comme le reflux du prix du pétrole, la baisse
des taux d'inflation au-dessous de l'objectif de 2 % a moyen terme provient
d’'une contraction de la demande induite par l'orientation restrictive des poli-
tiques budgétaires.

Mais Mario Draghi va plus loin. Il prend ses distances avec la conception « rhé-
nane » de la politique économique et plaide pour un policy mix, une combinai-
son des politiques budgétaire et monétaire, d'orientation keynésienne sur le
modéle américain. La faiblesse de la demande impose une révision des objec-
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tifs assignés aux instruments de politique économique et particulierement a la
politique monétaire. Dans la conception classique énoncée par Tinbergen, c'est
la politique budgétaire qui assure la régulation de la demande, et la politique
monétaire qui pilote le taux d’inflation. Etant donné que les politiques budgé-
taires des Etats en déséquilibre consomment leurs marges de manceuvre pour
leur désendettement et que ceux qui ont repris en main leurs finances pu-
bliques ne mobilisent pas leurs marges de manceuvre, la régulation de la de-
mande globale ne peut provenir que d’'une orientation accommodante de la poli-
tique monétaire. La baisse du taux d'inflation au-dessous de l'objectif de 2 %
fournit les marges de manceuvre nécessaires. Le président de la BCE observe
en outre que les Etats qui ont rétabli leurs comptes publics (il s'agit de I'Alle-
magne) pourraient utiliser les limites permises par les traités pour le soutien de
la demande en zone Euro. « Il existe une marge de manceuvre pour mettre en
place des politiques budgétaires plus propices a la croissance ». Il faudrait, se-
lon lui, une meilleure « coordination » des politiques budgétaires étant donné
gu’il N’y a pas, en zone Euro, un seul budget mais dix-huit : « Une coordination
plus forte entre les différentes orientations nationales en matiere de politique
budgétaire devrait en principe nous permettre de parvenir a une orientation
budgétaire d’ensemble plus favorable a la croissance dans la zone Euro ».

Le renversement de paradigme monétaire a également porté sur le taux de
change de I'Euro. Si la gestion du taux de change n’entre pas dans les attribu-
tions de la BCE, que ce soit par ses déclarations ou que ce soit la logique
méme du QE dans la volonté d’'un accroissement massif de la création moné-
taire en Euros, Mario Draghi s'inquiétait des effets d’'un taux de change trop éle-
vé sur une inflation trop faible. « L'appréciation de I'Euro dans le contexte d'une
inflation faible et de niveaux toujours bas d'activité économique (...) est un motif
de préoccupation du point de vue du Conseil des gouverneurs », a-t-il estimé
en mai 2014. Et un mois plus tét & Washington, il avait mis en évidence sa vo-
lonté d'utiliser la création monétaire pour obtenir une dépréciation de I'Euro :
« Si nous voulons que la politique monétaire reste aussi accommodante qu'elle
I'est aujourd'hui, une poursuite de I'appréciation du taux de change [de I'Euro]
pourrait nécessiter une action monétaire ». Dans cette perspective, la combinai-
son de la « forward guidance » et d’'une création monétaire volontariste est des-
tinée a rechercher a faire croitre les prix intérieurs en important de linflation.
Une conception étrange de la part d'un banquier central, car a la différence
d'une hausse des prix provenant de celle des revenus, l'inflation par la baisse
de I'Euro produit de I'appauvrissement des ménages qui paient plus cher les
produits importés. Quoi qu'il en soit, le lien entre baisse du taux de change et
création de monnaie a fonctionné puisque, dés I'annonce du programme de QE
en janvier 2015, I'Euro a perdu environ 30 % de sa valeur contre le dollar par
rapport a mi-2014.

Le lien établi entre I'évolution baissiére des prix, I'affaissement de la demande
et la contraction des crédits au secteur privé a été conforté dans I'esprit de la
BCE par la contraction de son bilan a partir de fin 2012. Les mesures non con-
ventionnelles adoptées pour rétablir le fonctionnement normal des circuits de la
liquidité bancaire se sont traduites par un fort gonflement de son bilan qui attei-
gnait un plus haut fin 2012 a 3 100 milliards €, soit 50 % de plus qu’en 2009. A
partir de 2013, avec le retour progressif a la normale sur les marchés, le réta-
blissement des comptes publics libérés de la pression des investisseurs et sou-
tenu par une baisse des taux longs, ainsi que les premiers signes de reprise de
la croissance, le bilan de la BCE s’est dégonflé pour revenir a environ 2 000
milliards €. Ce qui est apparu comme une sorte de reflux progressif vers la nor-
male et comme, au fond, une confirmation du succés de la gestion d’'une pé-
riode exceptionnelle, a été étrangement analysé comme une anomalie indési-
rable exercant des effets dépressifs sur la demande. Lorsque les taux direc-
teurs tendent vers zéro, c'est le bilan de la banque centrale qui prend le relais
pour la gestion du taux d’intérét réel. Dans la mesure ou les banques ont en-

Action
sur les taux de change
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trepris depuis début 2013 le remboursement des avances a trois ans dont elles
ont bénéficié en 2010, la contraction du bilan de la BCE a joué I'effet d'un res-
serrement de la politique monétaire. Cette tendance a soutenu les taux d’intérét
réels en zone Euro et I'appréciation de I'Euro contre le Dollar. La BCE aurait pu
estimer que conjuguée a lI'amorce de la reprise économique, la réduction de
taille de son bilan constituait une évolution normale et désirable. Mais le senti-
ment a prévalu qu'il fallait agir pour I'enrayer et le ramener a sa taille de fin
2012. A travers sa forward guidance initi€e en 2013, destinée a diriger les mar-
chés vers une perspective de taux quasiment nuls, la BCE a voulu réunir les
conditions justifiant et permettant le passage au QE.

Pendant tout le second semestre 2014, le président de la BCE a martelé le theme
d’'une inflation anormalement basse et d'une demande trop faible. En septembre,
le principal taux directeur a été a nouveau réduit de 10 points de base a 0,05 %
alors qu’en juin, Mario Draghi avait indiqué que les taux avaient atteint leur point
bas. Dans le méme temps, il a annoncé un programme d'achat d’ABS et
d’obligations sécurisées (covered bonds) qui a débuté en octobre suivant, le
montant visé étant de 500 milliards €. En novembre encore, au moment méme ou
la reprise s'accélérait en Europe, il affirmait devant la presse que « depuis les
mois d'été, les données obtenues et les résultats des enquétes ont fait état dans
'ensemble d’'un ralentissement de la dynamique de croissance dans la zone
Euro ». Et d'insister sur la variation négative, certes en voie d'atténuation, des
crédits aux entreprises dans les contreparties de la masse monétaire.

Annoncé par Mario Draghi le 22 janvier 2015, le programme de QE se caracté-
rise par son ampleur et sa durée. Les techniques proprement dites de QE con-
sistent a acheter des titres longs d’Etat pour obtenir une baisse des taux a
moyen-long terme en raison de leur lien étroit avec I'investissement du secteur
privé. Le QE est avant tout un achat massif de dettes publiques. Ses effets mo-
nétaires sont considérables puisque I'acquisition d'un titre public par la banque
centrale revient a une annulation du titre émis a partir du moment ou il entre
dans son bilan. Cela revient a réduire le stock réel de dette publique au moyen
d’'une création monétaire massive.

Les programmes d'achat d'actifs publics s’ajoutent aux opérations effectuées
sur des actifs privés. En cumulant les achats de titres adossés a des actifs
(ABS) et ceux d'obligations sécurisées (covered bonds) lancés auparavant, le
total s’éléevera a 60 milliards € par mois. Le programme devant s’étendre jus-
gu’'en septembre 2016, c’est donc a peu prés 1 140 milliards € qui devraient
étre injectés dans I'économie sur I'ensemble de la durée du programme. Selon
les indications disponibles, les achats d'obligations publiques étant réalisés en
proportion du capital de la BCE, ils porteront sur 215 milliards € d'obligations
allemandes, 169 milliards € d’'obligations francaises, 147 milliards € d’obliga-
tions italiennes, etc...

Les justifications d’'un QE européen demeurent équivoques. D'abord I'Europe
est bien différente des Etats-Unis ou I'économie trouve ses financements majo-
ritairement sur les marchés. En 2008, lors de son lancement, la banque cen-
trale entendait prévenir une crise de liquidité. A un titre ou un autre, la zone Eu-
ro est loin d'offrir les conditions sur lesquelles s’est appuyée la Fed pour mo-
tiver son action. Les problémes de liquidité des banques européennes ont été
résolus par des techniques non conventionnelles non créatrices de monnaie et
a un moment ou il y avait péril sur les marchés interbancaires. Dans le méme
sens, les problémes de rationnement de crédit (credit crunch) auxquels les en-
treprises, notamment les PME, étaient confrontées au moment ou les banques
concentraient leurs efforts sur I'assainissement de leurs bilans, avaient disparu
pour I'essentiel au moment ou le QE est intervenu.

Le risque de déflation ou d’'une inflation évoluant en dessous de son objectif a
moyen terme en raison de circuits bancaires défectueux ou de mauvaises con-
ditions de transmission de la politique monétaire, repose sur des bases par-
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ticulierement fragiles. A aucun moment, la zone Euro n'a été confrontée a un
risque de déflation des prix dont on rappelle que, tenant a la difficulté de trouver
de la liquidité, il incite a des ventes d’actifs entrainant des baisses cumulatives
de leur valeur. Ce risque a été prévenu par les banques centrales des l'origine
de la crise, et la BCE, on I'a vu, a mobilisé son bilan de maniére massive pour
I'enrayer, en 2008 comme en 2011. Le niveau de l'inflation, au-dessous de sa
tendance a moyen terme, résulte pour I'essentiel de la trés forte baisse des prix
de I'énergie. Compte tenu des pressions sur les codts et les revenus par la con-
currence internationale et dans les pays du Sud par le niveau encore élevé,
bien que stabilisé, du taux de chdbmage, une politique massive de création
monétaire aura des effets assez faibles sur la remontée des prix. Inversement,
ses effets représentent des transferts de valeur substantiels en faveur des Etats
et des marchés financiers. Au total, le QE aura probablement peu d’effets sur
l'inflation — celle qui est mesurée par les indices des prix sur le marché des
biens — mais beaucoup d’effets favorables aux Etats et aux marchés financiers.

Le QE peut s’interpréter comme une politique destinée non a résoudre les dé-
séquilibres réels ou financiers de la zone Euro mais a sortir de la crise en recré-
ant les conditions favorables a la formation de bulles. Bulles de dettes pu-
bliques en rouvrant aux Etats la voie a un endettement a codt réel nul ; bulles
financiéres avec le report des injections massives de liquidités sur la valeur des
actifs financiers, qu'’il s'agisse des titres d’Etat ou de ceux émis par les sociétés.
L'achat massif ferme de titres publics annoncé en janvier reléve donc d'une
logique tout autre que celles avancées jusqu’alors. Au-dela des considérations
techniques de politique monétaire, les dirigeants de la BCE ont pris un risque
lourd sur le terrain de la crédibilité et en définitive celui de la Iégitimité.

Le QE décidé par la BCE apparait ainsi comme un « cadeau » aux hommes po-
litiques et aux marchés financiers. Les premiers ne s’y sont pas trompés, qui
ont salué avec enthousiasme la nouvelle orientation de la BCE puisqu’elle con-
tribue a les décharger de leurs responsabilités dans la nécessité de mettre en
place des réformes. Un politique monétaire aussi expansionniste avec ses taux
d’intérét aussi faibles permet certes d'alléger le colt des réformes, elle aug-
mente aussi considérablement la désincitation a les engager. D'une certaine
maniére, elle subventionne les gouvernements qui renaclent a les entreprendre.
Mario Draghi a certes souligné la nécessité de mener les réformes en raison du
degré élevé de chébmage structurel en zone Euro. Les réformes du travail no-
tamment en Espagne (2012) et en Italie (2015) ont eu lieu. Mais a quoi bon les
poursuivre ou, pour d'autres, les entamer, puisque la demande globale est prise
en charge par la politique monétaire ?

Pour les marchés financiers, la BCE est passée de sa fonction d’alimentation
de la liquidité des banques sans création monétaire a celle de stimulation de
bulles sur les marchés par la création massive de monnaie. Alors que la BCE
non conventionnelle premiére maniére avait consacré son énergie a permettre
aux banques le nettoyage de leurs bilans, la BCE non conventionnelle seconde
maniére subventionne le retour a I'exubérance irrationnelle. L’économie mon-
diale a payé au prix fort a partir de 2008 I'éclatement des bulles spéculatives
dont la formation a tenu pour beaucoup a la politique expansionniste de la Fed.

On sait aussi combien il est difficile pour une banque centrale de prendre le
risque de « crever » une bulle. En cas de resserrement de sa politique monétaire,
elle sera aisément accusée d’avoir provoqué une crise sur le marché obligataire.
Comment gérera-t-elle donc la sortie du QE a partir de fin 2016 ? Chacun a pu
noter les hésitations de la Fed sur la maniére et le calendrier de sortie du QE. En
Europe, depuis sa mise en ceuvre opérationnelle en mars 2015, les rumeurs
courent sur l'interruption du programme ; la remontée des taux d'intérét a long
terme et du taux de change montrent bien lincertitude sur son bien-fondé aux
yeux mémes des marchés. Qu’'elle poursuive son programme ou qu’elle l'inter-
rompe a un stade ou a un autre, la BCE assume donc d'ores et déja un risque
majeur de crédibilité comme Jens Weidmann, le président de la Bundesbank, I'a
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souligné le 15 mai 2015 dans les colonnes du quotidien économique Handels-
blatt: «Le fait de toujours remettre en question des décisions déja prises
porterait préjudice a la crédibilité du Conseil des gouverneurs de la BCE ».

A c6té du risque de crédibilité de ses décisions, la BCE prend un risque consi-
dérable de légitimité en considérant que lui revient, certes dans un contexte de
politiques budgétaires neutres ou restrictives, la prise en charge d’un objectif de
régulation de la demande intérieure a des fins de stimulation de la croissance
globale. Sur le terrain de I'opportunité, la justification avancée au nom de la fai-
blesse de la croissance et martelée tout au long de 2014, a été largement dé-
mentie par sa vigueur en zone Euro au 4° trimestre et en 2015.

La décision de la BCE, via le QE, de monétiser partiellement la dette des Etats
a en réalité modifié la nature de la politique monétaire qui entend ainsi se
substituer a la politique budgétaire. On peut méme estimer en la matiére qu’elle
tente d’assumer la fonction d’'un échelon budgétaire fédéral dont la zone Euro
est dépourvue. Jens Weidmann a raison de le souligner dans l'interview déja ci-
tée au Handelsblatt : « Avec le programme de Quantitative Easing, les banques
centrales de I'Eurosystéme deviennent le principal créancier des Etats et la
confusion entre politique monétaire et politique fiscale [i.e. budgétaire] continue
de croitre. Cela peut entrainer une augmentation de la pression politique sur les
banques centrales lors des futures décisions de politique monétaire, d’autant
plus que la volonté de procéder a des réformes est encore davantage affai-
blie. » L’économiste francais Patrick Artus met lui aussi en avant un risque ma-
jeur de perte d'indépendance : « Au total, I'indépendance et la crédibilité de la
banque centrale sont menacées : si elle interféere avec les politiques budgé-
taires, les politiques structurelles, elle doit coordonner la politique monétaire
avec d'autres politiques économiques, ce qui est incompatible avec l'indépen-
dance » (Les Echos, 18-02-2015).

Sur le terrain des principes, la BCE, du fait du QE, se retrouve en conflit d’ob-
jectifs et en situation de dépendance a I'égard des Etats. Car il s’agit bien d'une
politique volontariste de création monétaire et d’'une aide aux Etats par annu-
lation partielle de leurs dettes. Le QE tourne radicalement le dos aux missions
qui ont été confiées a la BCE qui n'a pas pour mission de faire du volontarisme
monétaire ni de financer les Etats en les libérant de leurs dettes. Elle n'a pas a
s'affranchir de I'objectif de stabilité des prix pour prendre en charge un objectif
de croissance en se substituant a la politique budgétaire. Le QE redonne aux
gouvernements les moyens de revenir aux facilités antérieures. La BCE se
substitue aux politiques budgétaires : elle résout les exces de dettes publiques
non pas en incitant aux réformes structurelles mais par leur effacement dans
son bilan. Alors que la lutte contre I'inflation la poussait a affirmer son indépen-
dance, la stimulation de la croissance en lieu et place de la politique budgétaire
revient a consentir a la réduire.

La BCE s'est d’elle-méme placée dans un dilemme dont elle aura toutes les
peines a s’affranchir et qui se percoit déja dans les déclarations de Mario Dra-
ghi, comme cela est apparu lors d’'une intervention a Washington le 14 mai
2015, ou il a admis qu'« une période prolongée de politique monétaire accom-
modante peut, cependant, produire des effets collatéraux ». Le président de la
BCE vise les effets sur l'allocation des ressources et la répartition des ri-
chesses. Le niveau trés bas des taux, souvent proche de zéro voire négatif, fa-
vorise les emprunteurs au détriment des épargnants. Le risque existe qu'au lieu
de désinciter a I'épargne et d’inciter a la consommation selon la conception
néo-keynésienne habituelle, le niveau des taux proche de zéro induits par le QE
ne géneére au contraire une incitation accrue a I'épargne pour compenser la
perte de revenus induite par la baisse de sa rémunération, particulierement
dans la perspective d’accumulation financiére en vue des retraites.

Le passage d'une politique de neutralité monétaire calée sur les prix a une poli-
tique discrétionnaire de régulation de la croissance entraine la BCE dans I'obli-
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gation d’arbitrer ses objectifs sur la répartition des revenus et des richesses au
sein des sociétés européennes. En effet, une politique monétaire calée sur les
prix est neutre sur les préférences en matiére de redistribution de revenus ;
alors que le pouvoir politique, sur la base d’'un mandat démocratique, est libre
d’afficher ses préférences. Mais en fonction de quels critéres techniques et de
quelle légitimité politique la BCE peut-elle alors justifier son action ? Ainsi, elle
s'est d’elle-méme placée face a une alternative redoutable. Soit elle choisit de
limiter les risques sur le terrain de I'efficacité en revenant partiellement sur son
programme de QE pour amortir ses effets déstabilisants, et elle met a mal la
crédibilité de ses décisions, ce qui parait étre un scenario peu probable. Soit
elle poursuit I'expérience jusqu’a son terme en septembre 2016, et dans ce cas,
elle prend le risque d’augmenter ses effets indésirables sur I'économie réelle
tout en accroissant sa dépendance vis-a-vis des Etats et des marchés.

En définitive, le capital de crédibilité accumulé depuis sa création risque bel et
bien d'étre fortement entamé. La BCE ne peut pas vouloir, méme en raison des
déficiences de la gestion budgétaire en zone Euro, se substituer aux gouverne-
ments. Au contraire, une politique durable de stabilité des prix exerce une pres-
sion permanente sur les déficits budgétaires et les réformes. Jens Weidmann n'a
pas tort de relever, dans l'interview déja citée, la moindre propension a réformer
qui gagne la zone Euro. Et de rappeler que « la croissance durable dans la zone
Euro ne peut pas étre créée par un tour de magie de la politique monétaire. Il est
indispensable que les gouvernements établissent les bases nécessaires ».

LES RISQUES D'UN EBRANLEMENT PROFOND DU PACTE FONDATEUR SONT GRAN DS. La
BCE est la pointe fédérale du projet politique européen ; elle est le coeur du pacte
fondé sur une garantie réciproque convenue entre I'Allemagne et la France au
lendemain de la chute du Mur de Berlin et de la disparition de 'URSS : pour la
France, celle de I'ancrage a I'Ouest de I'Allemagne et de sa renonciation a la
transformation en hégémonie politique de son leadership économique ; pour
'Allemagne, la garantie qu’au nom méme de son ancrage européen, le leader-
ship économique allemand n’aurait pas a payer indéfiniment pour ses parte-
naires. Pas d’'union de transferts pour I'Allemagne, pas d’obligation de contréle de
sa politique budgétaire par I'’Allemagne ou/et I'Europe pour la France. Une union
monétaire réduite aux acquéts ; une banque centrale dévolue a un réle notarial.
L’Euro avait donc initialement comme vocation premiére et fondamentale de
neutraliser doublement le leadership économique allemand qui ne serait ainsi ni
hégémonique ni servile.

La séquence de politique monétaire engagée depuis 2013-2015 ouvre une
phase de relachement des efforts nationaux d’assainissement et de réformes.
Avec l'arrivée en novembre 2014 de Jean-Claude Juncker a la téte de la Com-
mission et de Pierre Moscovici aux Affaires économiques, I'orientation générale
de la politique économique et monétaire européenne a nettement pris ses dis-
tances avec les priorités antérieures de stabilité des prix et de réduction des dé-
ficits. Le relachement manifeste de la pression européenne sur la politique bud-
gétaire francaise illustre bien le nouveau cours économique et politique qui pré-
vaut désormais a la Commission.

En termes politiques, la BCE de Jean-Claude Trichet, chantre de la désinflation
compétitive, entendait s’affranchir des contradictions statutaires des débuts, f(t-
ce au prix d'une « crise » avec la Bundesbank au nom de la pérennité de la
monnaie unigue. Mais alors que celle-ci était inséparable a ses yeux d’'une con-
vergence réelle de la zone Euro avec I'Allemagne, autant la BCE de Mario
Draghi entend la soustraire a cet objectif.

Au bout du compte, I'Allemagne risque bien de se trouver dans la situation sin-
guliére de devoir assumer, par ses excédents d’épargne, la réassurance d’'une
union monétaire dont la contrepartie était a I'origine ses droits de contrdle de la
politique monétaire de la banque centrale et des politiques budgétaires de ses
partenaires. Situation d’'autant plus étrange qu’en activant la « planche a bil-
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lets » européenne, la BCE est susceptible de mobiliser, sans qu’elle ait son mot
a dire, I'épargne produite par I'économie allemande. La BCE alimenterait ainsi,
méme si c’est a son corps défendant, les conditions d’'une crise de fond entre
I'Allemagne et le reste de la zone Euro.

Bridée par ses principes de respect de I'indépendance de la BCE et sa ligne po-
litique pro-Euro, I'Allemagne conserve une attitude mesurée en attendant de
voir. La bonne tenue de la croissance en 2015 permet de reporter a plus tard
les problémes posés par les divergences de doctrine et de performances. Mais
en désincitant aux réformes et a la réduction des déficits, le nouveau cours poli-
tique en vigueur a Bruxelles et a Francfort prend le risque de renforcer les dis-
parités a l'intérieur de la zone Euro, notamment celles entre la France et I'Alle-
magne. La propension de la France a consommer s’est vue ainsi renforcée par
le QE alors que la production, l'investissement et les exportations demeurent
bloqués par son refus persistant d’engager les réformes de fond; en Alle-
magne, la baisse de 'Euro et des taux d'intérét vont rendre encore plus compé-
titive une économie qui I'est déja fortement. Une BCE focalisée sur les prix fa-
vorisait les forces renforgant la convergence de la zone Euro ; une BCE faisant
le jeu de politiques budgétaires accommodantes risque au contraire d’entretenir
les forces centrifuges. La BCE, qui craignait d’en avoir fait trop peu, pourrait
bien étre gagnée par le remords d’en avoir trop fait.
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