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C4Ces 25 années qui ont révolutionné
la finance moderne


Les auteurs du Cercle Turgot livrent une lecture d’ensemble des chocs successifs qui ont affecté le monde de la finance au cours des vingt-cinq dernières années, et explorent le profond changement de paradigme en cours.


Cette mutation conduit à repenser complètement les systèmes de régulation financière, mais aussi les visions communément admises de l’entreprise et de la banque. Issus des mondes de la finance, de l’industrie, de la haute administration ou de l’université, les auteurs esquissent, par leurs analyses croisées, le « monde d’après » et ses implications économiques et sociales. Ils émettent des signaux annonciateurs des évolutions ou des crises futures.


Accompagnant la 25e édition du prix Turgot du meilleur livre d’économie financière, cet ouvrage offre au lecteur une vision d’ensemble originale des grandes problématiques financières contemporaines.
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Le Cercle Turgot rassemble les meilleurs experts francophones du monde de la finance, universitaires, dirigeants d’entreprises et d’institutions réputées, dont plusieurs auteurs des derniers best-sellers économiques. De grands acteurs de la finance sont ainsi rassemblés dans cette initiative inédite coordonnée par Jean-Louis Chambon et Jean-Jacques Pluchart.
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19Avant-propos



Cet ouvrage collectif est le cinquième publié par le Cercle Turgot. Il marque le 25e anniversaire du prix Turgot du meilleur livre francophone d’économie financière. Il offre à ses lecteurs un ensemble de regards croisés sur les grandes problématiques financières du dernier quart de siècle. La richesse de ces regards puise sa source dans la diversité des expériences de ses quarante-cinq coauteurs, issus de la banque, de l’industrie, de la haute administration ou de l’université. Ces experts reconnus sont des membres du jury et des lauréats du prix Turgot. Cette rétrospective révèle que les livres primés depuis 1987 sont autant de témoignages des événements marquants de la « planète finance », mais qu’ils émettent aussi parfois des signaux annonciateurs de mutations ou de crises futures.


Les auteurs de l’ouvrage livrent leurs visions des événements – et notamment des crises – qui ont marqué le monde de la finance, mais ils avancent également des propositions originales et concrètes, afin d’en limiter les effets les plus négatifs pour l’économie et la société. Avant de présenter l’architecture de l’ouvrage, il nous a paru utile d’en retracer brièvement la généalogie.


GÉNÉALOGIE DE L’OUVRAGE



Le prix Turgot a été créé par l’Association des élèves et anciens élèves de l’Institut de haute finance, présidée par Stéphane Solotareff, puis par Jean-Louis Chambon. Le prix de l’AEAEIHFI créé en 1987 a été rebaptisé « prix Turgot » en 1992. Le premier prix de l’AEAEIHFI a été décerné en 1987 au livre de Charles Goldfinger (La Géofinance), mais le premier prix officiel Turgot a honoré l’ouvrage de Philippe Jurgensen (Écu, naissance d’une monnaie).


L’Association des élèves et anciens élèves de l’Institut de haute finance (AEAEIHFI) et l’Institut de haute finance (IHFI)


L’AEAEIHFI (association loi de 1901), présidée par Jean-Louis Chambon, réunit depuis 1987 les élèves et les anciens élèves (43 promotions) de 20l’IHFI. Sa principale mission est de contribuer au rayonnement de l’IHFI et du prix Turgot (dont elle détient les droits de propriété intellectuelle). Ses adhérents occupent principalement des postes de cadres dirigeants ou supérieurs, principalement dans des fonctions financières.


L’IHFI, dirigé par le professeur Philippe Dessertine, a été fondé en 1972 par le président Georges Pompidou. Ouvert aux professionnels de la finance, l’institut délivre des diplômes de master (bac + 5) de gestion financière (habilités par l’université de Nanterre), permettant d’accéder à un doctorat de finance. L’IHFI, qui relève du groupe de l’Institut français de gestion (IFG), fonctionne en partenariat avec des universités étrangères, parmi lesquelles New York University.


Le prix Turgot


Le prix fait référence à Turgot, « grand argentier » de Louis XVI, car il s’est efforcé sous l’Ancien Régime d’engager des réformes financières et fiscales qui préfigurent celles de l’économie moderne. Le prix Turgot est placé sous le haut patronage du ministère de l’Économie et des Finances. Il est décerné chaque année aux meilleurs livres francophones de finance et d’économie. La cérémonie de remise des prix, qui réunit plus de cinq cents personnalités, a eu lieu dans les salons du Sénat jusqu’en 2008, puis dans la salle de conférences du ministère de l’Économie et des Finances (Bercy).


Les œuvres primées ou nominées doivent contribuer, pour certaines, à élargir le lectorat d’auteurs déjà reconnus et, pour d’autres, à révéler des auteurs encore méconnus offrant de nouveaux regards sur la finance, tout en restant accessibles à un public éclairé.


Le grand prix, le prix spécial de la francophonie, le prix des ouvrages collectifs et le prix des nouveaux talents, ainsi que les livres nominés, sont sélectionnés par un grand jury présidé par Michel Bon, et composé de vingt hautes personnalités des milieux parlementaire, administratif, bancaire, industriel et universitaire. En 2012, le jury était composé de Nicolas Barré, Christian de Boissieu, Michel Bon, Arnaud de Bresson, Jean-Louis Chambon, Jean-Paul Chifflet, Patrick Combes, Jacques-Henri David, Jean-Luc Decornoy, Philippe Dessertine, Christian Duvillet, Alexa Guenoun, Jean-Hervé Lorenzi, Thierry Luthi, Yves Renaud, Philippe Marini, François Meunier, Valérie Ohannessian, Hervé de Villeroché et Daniel Vitry.


21La sélection du grand jury est préparée par un club de lecture et de présélection (animé par François-Xavier Simon), dont la quinzaine de membres actifs et bénévoles – diplômés de l’IHFI – exercent ou ont exercé des responsabilités financières en entreprise. Le club se réunit une fois par mois au musée de la Chasse, à Paris, afin d’échanger ses observations, impressions et émotions, à la lecture des 250 à 350 ouvrages significatifs publiés chaque année en langue française dans les domaines de l’économie financière. Le club cherche à respecter les valeurs de liberté de pensée, de curiosité d’esprit, d’égalité d’expression et de convivialité, qui avaient fait le succès des salons littéraires du XVIIIe  siècle, fréquentés notamment par le baron Turgot. Le club s’efforce d’appliquer des règles simples de fonctionnement, bien que l’alchimie du prix Turgot soit complexe. Deux ou trois membres du club confrontent leurs avis sur chaque ouvrage, et rédigent une fiche de lecture publiée dans une dizaine de revues et de sites économiques. Les livres les plus remarqués font l’objet d’une « fiche Turgot » destinée à orienter les choix du grand jury. Certaines de ces fiches ont été insérées dans le présent ouvrage. Les rédacteurs des fiches s’efforcent de mettre en lumière l’originalité des œuvres et de susciter ainsi l’intérêt de leurs futurs lecteurs. En 2012, le club de lecture était composé de Hubert Alcaraz, Renzo Borsato, Dominique Boudet, Alain Brunet, Jean-Dominique Callies, Christian Chouffier, Michel Gabet, Freddy Godet des Marais, Laure Klein, Alain Marion, Marielle Martiny, Denis Molho, Jocelyne Pagliano, Frederic Pinon, Jean-Jacques Pluchart et François-Xavier Simon.


Le Cercle Turgot


Le Cercle Turgot, fondé en 2005 et présidé par Jean-Louis Chambon, est une instance d’étude à vocation économique et financière, qui réunit des experts issus de la fonction publique (hauts fonctionnaires, universitaires) et du monde de l’entreprise (industriels et banquiers). Son objet est de développer et d’échanger des connaissances et de formuler des propositions relatives à l’organisation et au fonctionnement de l’économie financière contemporaine. Le Cercle a notamment pour membres les lauréats et de nombreux nominés du prix Turgot. Il invite régulièrement des personnalités du monde politique et des milieux financiers. Il a publié aux Éditions Eyrolles plusieurs ouvrages collectifs qui proposent des regards croisés sur les grandes problématiques économiques d’aujourd’hui : Repenser la planète finance ; Chinamérique ; Rigueur ou relance ? ; Inflation et déflation.



22Architecture du livre


L’ouvrage a été organisé en trois parties. Chacune d’elles vise à éclairer le sens des mutations des paradigmes de la finance moderne (1re partie), des modes de régulation financière (2e partie) et des modèles de gouvernance de la banque et de l’entreprise (3e partie).


La 1re partie fait référence à la notion de paradigme – avancée par T.S. Kuhn en 1962 – qui recouvre les connaissances fondamentales partagées, à une époque donnée, par une communauté scientifique. Cette notion s’applique bien à la finance dite moderne, confrontée notamment à la reconception de l’économique, à l’émergence des modèles financiers non browniens (ou gaussiens), au développement de la finance comportementale, à la réhabilitation de la confiance en affaire...


La 2e partie est consacrée aux modes de régulation des marchés. Elle retrace la généalogie des dernières crises financières et s’interroge notamment sur la capacité des institutions européennes à surmonter la crise de l’euro. Elle propose de nouveaux systèmes d’encadrement des marchés devant permettre de pallier les déficiences des modes actuels de régulation.


La 3e partie traite de la gouvernance des banques et des entreprises, de plus en plus contestée depuis la chute de la banque Lehman Brothers, l’affaire Madoff et certaines dérives du trading. L’évolution du rôle des banques centrales et, notamment, de la Banque centrale européenne fait également débat depuis l’éclatement de la crise de l’euro en 2011. Enfin, un nouveau modèle de gouvernance socialement responsable, mieux orienté vers tous les partenaires de l’entreprise, est proposé face au modèle « standard » de gouvernance financière, au seul service de l’actionnaire.


Ces changements de paradigmes, de modèles et de systèmes financiers – leur mise en perspective, l’exploration de leurs alternatives, la mesure de leurs portées économiques et sociales – soulèvent autant de questionnements partagés par les experts du Cercle Turgot et, sans nul doute, par les lecteurs de cet ouvrage.


Jean-Jacques Pluchart
Professeur à l’université
Paris-I Panthéon-Sorbonne
Prix spécial Turgot 2000


Jean-Louis Chambon
Président du Cercle Turgot
et du prix Turgot







23Suppléments en ligne


Peuvent librement être consultés sur le site www.editions-eyrolles.com, sur la page de présentation de l’ouvrage :




	les versions intégrales des contributions de Philippe Herlin, Philippe Naszályi et Michel Scheller ;


	les notes de lecture du club de lecture et de présélection du Prix Turgot ;


	les bibliographies des textes proposés dans cet ouvrage.24












25En hommage des auteurs à Anne-Robert-Jacques TURGOT, baron de l’Aulne, économiste, administrateur et homme d’État, pour qui libéralisme et laisser-faire n’étaient en rien synonyme de « laisser tout faire ».26





27Prélude
L’évolution de la Banque centrale européenne



PHILIPPE MARINI


La Banque centrale européenne (BCE) suscite actuellement des débats passionnés, ce qui n’est jamais bon signe pour une banque centrale.


Elle a tout d’abord réagi à la crise en réduisant fortement ses trois taux directeurs – prêt marginal, facilité de dépôt et opérations principales de refinancement –, essentiellement d’octobre 2008 à mai 2009. Ils sont désormais respectivement de 1,75 %, 0,25 % et 1 %.


Cependant, il est vite apparu que la baisse des taux ne pouvait suffire.


Jusqu’alors, le rôle de la BCE correspondait plus ou moins à ce qu’il est convenu d’appeler le consensus de Jackson Hole1, selon lequel les banques centrales devaient se limiter à lutter contre l’inflation. Par ailleurs, l’article 123 du Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne (TFUE) interdit le financement des États par la BCE.


La BCE a cependant été contrainte à devenir l’un des acteurs essentiels de la stabilité financière de la zone euro, notamment en prenant certaines libertés par rapport à une lecture stricte de l’article 123 du TFUE. Ses doutes, partagés notamment par l’Allemagne, sur la volonté de certains États de réduire leur déficit public, la conduisent toutefois à demeurer en quelque sorte « au milieu du gué », ce qui lui vaut d’être critiquée à la fois par les tenants d’une stricte orthodoxie et par les partisans d’un rôle plus actif.


28Sans rétablissement de la confiance entre la BCE et les États, permettant à celleci de jouer plus pleinement son nouveau rôle, la sortie de la crise des dettes souveraines risque d’être chaotique, et nous réserve encore bien des surprises...


LA FIN DU CONSENSUS DE JACKSON HOLE



Le recours à des instruments de politique monétaire non conventionnels


Seule la BCE a la « force de frappe » nécessaire pour éviter l’effondrement de la zone euro


Seule la BCE, par sa capacité de création monétaire, a les ressources suffisantes pour mettre fin aux anticipations autoréalisatrices suscitant des augmentations auto-entretenues des taux d’intérêt.


Certes, le FMI et les dispositifs européens devraient bientôt approcher « optiquement » les capacités de financement nécessaires.


Les capacités de prêt disponibles pour le FMI et les dispositifs européens (Fonds européen de stabilité financière, FESF, et Mécanisme européen de stabilité, MES) pourraient passer prochainement d’environ 600 milliards d’euros2 à plus de 1 000 milliards d’euros3.


Toutefois, il faut garder à l’esprit que le FESF et le MES, qui se financent par émissions obligataires avec la garantie des États ou par dotations en capital des États, eux-mêmes financés de la même façon, risquent de ne pouvoir accéder à de telles ressources à des conditions acceptables en cas de crise grave.


Certains commentateurs – comme Willem Buiter, chef économiste de Citigroup4 – considèrent ainsi que le FMI et les différents fonds mis en place 29dans le cadre de la zone euro ont pour intérêt essentiel de légitimer un éventuel renforcement du rôle de la BCE.


La BCE a considérablement accru son bilan


Afin d’éviter l’effondrement de la zone euro, la BCE a décidé de recourir à divers instruments de politique monétaire dits « non conventionnels », qui ont eu comme effet d’augmenter son bilan de 1 020 milliards d’euros de fin janvier 2011 au 18 mai 2012 (son bilan passant de 1 960 milliards d’euros à 2 980 milliards d’euros).




	L’aide aux banques : l’augmentation de l’encours des prêts dans le cadre des opérations d’open market.





La BCE a considérablement accru l’encours de ses prêts aux banques dans le cadre des opérations d’open market (principale source de financement des banques par la BCE), qui a augmenté de 624 milliards d’euros depuis la fin du mois de janvier 20115.


Dans un premier temps, les conditions de ces opérations ont été assouplies.


Surtout, la BCE a réalisé en décembre 2011 et en février 2012 deux opérations de LTRO6 à trois ans pour des montants de respectivement 489 milliards d’euros et 530 milliards d’euros7.


Ces deux opérations ont fortement contribué à rassurer les marchés sur la solidité des banques et leur capacité à se financer à l’horizon de quelques années. Ainsi, le cercle vicieux entre risque de crise de liquidité des banques et risque de défaut des États, qui avait été l’un des éléments de l’extension de la crise à l’Espagne et à l’Italie au second semestre 2011, s’est interrompu. Par ailleurs, les banques espagnoles et italiennes ont en grande partie utilisé 30ces liquidités pour acheter des titres de dette publique de leur pays (ce que les opérateurs de marchés ont appelé le « Sarko Trade »8), renationalisant ainsi en quelque sorte leurs dettes respectives.


La nature ambiguë des LTRO est mise en évidence par la tentative de l’Espagne de faire financer en mai 2012 la recapitalisation de Bankia par la BCE.


Selon le Financial Times qui est à l’origine de l’information, il s’agissait de recapitaliser Bankia en « injectant 19 milliards d’euros d’obligations souveraines dans sa société parente, qui auraient alors pu être échangées contre des liquidités dans le cadre du dispositif de refinancement à trois mois de la BCE, évitant la nécessité d’émettre ces sommes sur les marchés obligataires »9.


La BCE a indiqué le 30 mai 2012 ne pas avoir été consultée. La première version de son communiqué estimait toutefois qu’une telle opération n’aurait pas été possible, sans préciser la nature de cette impossibilité10.


Cela montre bien l’ambiguïté des LTRO, dont la nature est somme toute assez proche du dispositif envisagé par l’Espagne.


L’aide aux États : le programme pour les marchés de titres (Securities Market Programme, SMP).


La BCE mène depuis le 10 mai 2010 une politique d’achat de titres publics sur le marché obligataire secondaire : c’est le programme pour les marchés de titres (Securities Market Programme, SMP).


On rappelle que l’article 125 du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne (TFUE) interdit à l’UE de reprendre à sa charge la dette des États membres, et son article 123 à la BCE de financer les États 31membres. Cela explique que la BCE ne puisse pas intervenir sur le marché primaire.


Le 18 mai 2012, l’encours de ces titres était de 212 milliards d’euros.


Contrairement à ce qui est le cas aux États-Unis, il ne s’agit pas d’assouplissement quantitatif. En effet, ces achats de titres sont « stérilisés », c’està-dire qu’ils ne créent pas de base monétaire, et ne contribuent donc pas à l’inflation.




	Un bilan supérieur en points de PIB à celui de la Réserve fédérale des États-Unis, mais concentré sur les banques.





La BCE est souvent accusée de « frilosité » par rapport à d’autres banques centrales, comme la Réserve fédérale des États-Unis.


En effet, elle n’a acquis que 212 milliards d’euros11 de titres dans le cadre du SMP (soit environ 2 points du PIB de la zone euro). La Réserve fédérale des États-Unis détient quant à elle 1 657 milliards de dollars12 de titres du Trésor, soit (pour un PIB de l’ordre de 15 000 milliards de dollars) environ 10 points du PIB des États-Unis.


Cependant, le bilan actuel de la BCE correspond à environ 30 % du PIB de la zone euro. À titre de comparaison, la Réserve fédérale (tout comme la Banque d’Angleterre) a un bilan de l’ordre de seulement 20 points de PIB.


Ce paradoxe vient de ce que la BCE utilise essentiellement l’augmentation de son bilan pour aider les banques. En effet, il lui faut prendre en compte le fait que si aux États-Unis les marchés assurent les trois quarts du financement de l’économie, tel n’est pas le cas dans la zone euro, où les trois quarts de ce financement sont assurés par les banques.


Le secrétariat du Comité européen des risques systémiques


La rupture avec le consensus de Jackson Hole se manifeste également par le fait que la BCE assure le secrétariat du Comité européen des risques systémiques (European Systemic Risk Board, ESRB).


32L’ESRB, instauré par un règlement de novembre 2010, fait partie du Système européen de supervision financière (European System of Financial Supervision, ESFS), qui comprend également trois organismes chargés de la supervision microprudentielle13.


Le président et le vice-président de la BCE sont membres du conseil général de l’ESRB, et la BCE en assure le secrétariat.


Par ailleurs, les représentants des banques centrales détiennent la majorité au conseil général de l’ESRB.


UNE CRISE DE CONFIANCE SUSCITANT UNE COORDINATION INSUFFISANTE ENTRE POLITIQUE MONÉTAIRE ET POLITIQUES BUDGÉTAIRES



La volonté de certains États de réduire leur déficit public suscite des interrogations


La BCE refuse de jouer un rôle de prêteur en dernier ressort inconditionnel des États.


Indépendamment du jugement que l’on peut porter sur une éventuelle frilosité de sa part, force est de constater que certains États n’ont pas démontré leur volonté de réduire leur déficit s’ils n’y sont pas contraints par les marchés.


En août 2011, le gouvernement de Silvio Berlusconi est revenu sur son engagement à mettre en œuvre certaines mesures en échange de l’extension du SMP.


Plus récemment, l’Espagne a annoncé que son déficit public a été stable en 2011, à environ 9 points de PIB, alors que jusqu’à la fin de 2011 son gouvernement affirmait que l’objectif de 6 points de PIB serait atteint. Si le respect de l’objectif fixé pour 2011 aurait vraisemblablement entraîné une récession, le dérapage du déficit provient en quasi-totalité non de la moindre croissance, mais du fait que l’Espagne n’a pas fait les efforts demandés, en laissant notamment les finances de ses communautés autonomes déraper.


33Enfin, les récentes élections législatives en Grèce ont conduit le 6 mai 2012 à une situation de blocage, aucun parti ne pouvant constituer de majorité. Si le parti de droite Nouvelle Démocratie est favorable au respect par la Grèce de ses engagements, tel n’est pas le cas de la coalition de la gauche radicale Syriza. De nouvelles élections devaient se tenir le 17 juin 2012.


La BCE limite son soutien aux États


Le refus de la BCE de jouer un rôle de « prêteur en dernier ressort » inconditionnel vis-à-vis des États




	Le contrat implicite actuel : les États réduisent leur déficit, en échange de quoi la BCE accepte de les aider.





La BCE ne peut pas laisser la zone euro s’effondrer. Elle a donc été amenée à jouer un rôle de plus en plus politique, en conditionnant son soutien à des réformes de la part des États, dans le domaine budgétaire, mais aussi économique.


Tout d’abord, en « échange » des achats de titres de la BCE sur le marché secondaire, Jean-Claude Trichet, alors président de son conseil des gouverneurs, et Mario Draghi, son futur successeur, ont adressé confidentiellement le 5 août 2011 un courrier au gouvernement italien14, dont le contenu a été révélé par la presse, et exigeant des réformes économiques et budgétaires relativement précises.


Ensuite, la BCE est à l’origine du Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance de l’Union économique et monétaire (dit TSCG)15.


34Enfin, le 25 avril 2012, Mario Draghi a déclaré, devant le Parlement européen, qu’il était en faveur d’un « pacte de croissance » (growth compact). Le 24 mai 2012, il a précisé lors d’une conférence qu’un tel pacte devrait selon lui reposer sur trois piliers : une vision claire de l’avenir de la zone euro à l’horizon d’une dizaine d’années, des réformes des marchés des biens et services et du marché du travail, et des investissements publics, en particulier grâce à la Banque européenne d’investissement.




	Cette attitude de la BCE entretient-elle la crise ?





Certains observateurs considèrent que la BCE devrait en faire davantage.


Cette attitude nuancée de la BCE, consistant à s’efforcer d’éviter un effondrement du système tout en subordonnant son action à la réalisation par les États de réformes selon elle nécessaires à sa viabilité à long terme, est critiquée par certains observateurs.


En effet, si l’on excepte la Grèce, dont la situation des finances publiques était intrinsèquement insoutenable, la crise de la zone euro correspond à ce que les économistes appellent une « crise autoréalisatrice » : les craintes des investisseurs sur un possible défaut de certains États suscitent une augmentation de leurs taux d’intérêt, ce qui renforce les craintes des investisseurs, et permet à la hausse des taux de s’auto-entretenir.


Si ce phénomène se produit dans la zone euro et pas dans d’autres régions du monde, alors que, par exemple, la situation des finances publiques américaines, japonaises et britanniques est au moins aussi mauvaise, c’est notamment parce que, contrairement à ce qui est le cas dans ces pays, la BCE considère, du fait notamment de l’article 123 du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne, qu’elle ne peut jouer pleinement un rôle de « prêteur en dernier ressort ».


Toutefois, les marchés considèrent qu’en cas de risque de catastrophe la BCE jouerait son rôle de prêteur en dernier ressort.


Ce point de vue doit toutefois être nuancé par le fait que les marchés financiers semblent considérer que si la zone euro se trouvait au bord du gouffre, la BCE ferait le nécessaire.


Ainsi, lors de son audition par la commission des finances et la délégation à la prospective du Sénat le 8 février 2012, Gilles Moëc, chef économiste à la Deutsche Bank, a déclaré : « Que peut faire la BCE si tout échoue, 35c’est-à-dire si après les premiers effets positifs de la LTRO à trois ans on retombe dans certaines ornières politiques en Italie ou en Espagne ? Alors le SMP doit être l’arme de dernier ressort. Sans aucun doute la BCE n’a aucun intérêt à préannoncer une intervention massive pour acheter des obligations d’État, mais les marchés fonctionnent sur la conviction implicite que la BCE ferait le métier et relancerait le SMP, en cas de crise majeure. »16


Le refus de la BCE de favoriser une dépréciation de l’euro


Le manque de confiance de la BCE vis-à-vis de certains États contribue également à expliquer qu’elle ne mène pas de politique monétaire ou de change plus favorable.


Selon les estimations usuelles, une dépréciation de l’euro de 10 % augmente la croissance de 0,5 point. Comme par ailleurs une réduction du déficit structurel de 1 point réduit la croissance d’environ 0,5 point, le taux de change peut jouer un rôle significatif dans le succès de la politique actuelle de réduction des déficits.


Ainsi, Patrick Artus souligne à ce sujet, dans une récente tribune, qu’une telle politique monétaire et de change a été une condition du succès des ajustements budgétaires passés, et estime que la BCE devrait mener une politique de dépréciation de l’euro17.


Le rôle croissant des banques centrales nationales : un symptôme ?


Les banques centrales nationales de l’eurosystème jouent un rôle croissant, se situant parfois à la frontière de la monétisation de la dette, ce qui peut être interprété comme un symptôme du besoin d’un rôle plus important de la BCE, ou un contournement plus ou moins explicite de sa doctrine.


Tout d’abord, le FMI est financé non par des contributions budgétaires ou des garanties des États, mais par l’engagement de ceux-ci que leurs banques centrales lui fournissent certaines sommes, par création monétaire s’il le demande. Les 150 milliards d’euros d’augmentation des contributions bilatérales auxquels les États membres de la zone euro se sont engagés dans un communiqué du 19 décembre 2011 seraient financés de cette manière.


36Si la BCE est impliquée, son accord n’est pas formellement nécessaire. La question est ouverte de savoir si un tel volume pourrait être amplifié et dans quelles proportions.


Les banques centrales nationales jouent également un rôle important dans le cadre du soutien exceptionnel à la liquidité bancaire (Emergency Liquidity Assistance, ELA). L’accord du conseil des gouverneurs de la BCE est toutefois requis au-delà d’un certain montant. Les sommes en jeu sont évaluées à environ 150 milliards d’euros, dont 100 milliards pour la Grèce.


COMMENT METTRE FIN AUX ANTICIPATIONS AUTORÈALISATRICES DÈFAVORABLES ?


Permettre à la BCE de jouer efficacement son rôle de prêteur en dernier ressort


La solution proposée (notamment) par la commission des finances du Sénat : « brancher » le FESF ou le MES sur la BCE


On peut se demander dans quelle mesure la BCE, qui n’a pas de légitimité démocratique, pourra continuer à jouer un rôle aussi manifestement politique.


Ainsi, dans un rapport fait pour la commission des finances du Sénat au début du mois de septembre 201118, je suggérais de mettre en place un fonds de grande taille « branché » sur la BCE, ayant le statut de banque, et que je proposais d’appeler Fonds monétaire européen. Ce fonds se serait refinancé en déposant comme collatérales les émissions de l’État bénéficiaire.


Je n’étais pas à l’origine de cette idée qui a semble-t-il été exprimée pour la première fois par Willem Buiter, économiste en chef de la banque Citigroup, dans un article de janvier 201119. Cette idée avait été développée en août 2011 par Daniel Gros et Thomas Mayer dans un article20 du Center for European Policy Studies.


37La proposition de transformer le FESF en banque a ensuite été reprise par le précédent gouvernement qui l’a défendue lors des récentes négociations avec nos partenaires. Elle a également été soutenue par François Hollande, notamment en décembre 201121.


Un préalable : le rétablissement de la confiance entre la BCE et les États


Une telle solution ne pourrait toutefois être mise en œuvre sans que soit préalablement rétablie la confiance entre la BCE et les États, ce qui suppose que ceux-ci mènent une politique budgétaire crédible.


Ainsi, la proposition ci-devant s’est heurtée jusqu’ici à l’opposition de l’Allemagne et de la BCE.


Par ailleurs, bien que le traité instituant le MES n’interdise pas l’octroi d’une licence bancaire par la BCE, il n’y a pas de consensus sur la possibilité de transformer le FESF en banque sans modifier le TFUE.


Mettre en place au niveau européen des dispositifs de résolution des crises bancaires et de garantie des dépôts


Si les deux LTRO à trois ans ont permis d’interrompre le cercle vicieux alors en train de s’instaurer entre problèmes de liquidité du système bancaire et difficultés de financement des États, des opérations de ce type, ainsi que les aides d’urgence à la liquidité des banques centrales nationales, pourraient ne pas suffire à assurer durablement la stabilité du système bancaire.


En particulier, il semble nécessaire d’instaurer au niveau de la zone euro un dispositif de résolution des crises bancaires et un dispositif de garantie des dépôts.


La place de la BCE dans cette nouvelle architecture reste à déterminer.


En conclusion, quelle que soit la solution institutionnelle retenue, la BCE jouera donc un rôle essentiel dans la stabilisation de la zone euro.


38Il faut toutefois être conscient du fait que si elle peut donner aux États un peu plus de temps pour assainir leurs finances publiques, elle ne peut les dispenser de le faire. Une plus grande implication de la BCE ne doit pas être considérée comme une alternative à la réduction du déficit public. Croire le contraire pourrait conduire à un conflit ouvert entre la BCE et certains États, et avoir des conséquences dévastatrices.


De ce point de vue, l’absence de réduction du déficit public de l’Espagne en 2011 et les résultats du scrutin du 6 mai 2012 en Grèce sont préoccupants. En même temps, on conçoit bien qu’imposer à des États qui ont un taux de chômage de 20 % une croissance durablement négative n’est pas politiquement réaliste. La définition par les États d’une stratégie crédible est donc plus que jamais essentielle. Il est à souhaiter que la France s’associe sans réticences à cet effort, malgré les ambigüités actuelles...


 




1. Du nom d’une ville du Wyoming où la Réserve fédérale de Kansas City (compétente pour plusieurs États dont le Wyoming) organise une conférence annuelle consacrée à la politique monétaire.







2. Environ 300 milliards d’euros disponibles pour le FESF/MES (en raison d’engagements d’environ 200 milliards d’euros) + environ 300 milliards d’euros pour le FMI = environ 600 milliards d’euros.







3. Environ 500 milliards d’euros pour le FESF/MES+ environ 600 milliards d’euros pour le FMI si ses ressources sont accrues de 300 milliards d’euros (objectif de 466 milliards d’euros, dont 200 milliards d’euros déjà promis par l’UE)= 1 100 milliards d’euros.







4. Voir John McDermott dans « Step inside the mind of Willem Buiter – but tread carefully », http://ftalphaville.ft.com (blog du Financial Times), 6 décembre 2011.







5. Situation au 18 mai 2012.







6. Les opérations de refinancement à plus long terme (Long Term Refinancing Operation, LTRO) font partie des opérations d’open market de la BCE. Elles se distinguent des opérations principales de refinancement (Main Refinancing Operation, MRO) par un horizon plus lointain (habituellement trois mois, voire un an, contre une semaine pour les MRO). Les deux LTRO de décembre 2011 et février 2012 se sont caractérisées par une maturité particulièrement longue, de trois ans.







7. Le fait que l’encours des prêts aux banques ait augmenté de seulement 624 milliards d’euros s’explique par la diminution de l’encours des MRO, à plus court terme que les LTRO.







8. Nicolas Sarkozy a déclaré lors de l’annonce de la première LTRO à trois ans : « Chaque État pourra se tourner [pour se financer], vers ses banques qui dispose-ront des liquidités. » Les opérateurs de marchés ont appelé « Sarko Trade » le fait, pour les banques, d’emprunter à 1 % pour acheter des titres souverains davantage rémunérés.







9. Financial Times, 29 mai 2012. Traduction de l’auteur.







10. Comme l’a souligné le blog http://ftalphaville.ft.com, la première version de son communiqué mis en ligne précisait que « les fonds nécessaires pour assurer la conformité des banques avec les exigences de capital ne peuvent pas être fournies par l’Eurosystème » (traduction de l’auteur), ce qui a ensuite été retiré.







11. Montant au 18 mai 2012.







12. Montant au 23 mai 2012.







13. L’Autorité bancaire européenne (European Banking Authority, EBA), l’Autorité européenne des assurances et des pensions (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) et l’Autorité européenne des marchés financiers (European Securities and Markets Authority, Esma).
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