
Amis  des  acronymes,  voici
venu l’OMT
par Jérôme Creel et Xavier Timbeau

Il y avait eu OMD, et son Orchestral Manœuvre in the Dark,
nous  voici  maintenant  avec  Orchestral  Manœuvre  in  the
[liquidity] Trap, ou, plus précisément « Outright Monetary
Transactions » ce qui, sans conteste, est plus clair. L’OMT
est un dispositif potentiellement efficace qui donne à la BCE
le moyen d’intervenir massivement sur la crise des dettes dans
la zone euro pour limiter les écarts de taux d’intérêt sur les
obligations publiques dans la zone euro. La possibilité d’une
sortie de la zone euro d’un pays qui serait en opposition avec
ses  pairs  est  toujours  possible,  mais  dans  le  cas  où  la
volonté  de  préserver  l’euro  est  partagée,  la  BCE  peut
intervenir et jouer un rôle comparable aux banques centrales
des  autres  grands  Etats.  Beaucoup  d’espoirs  sont  donc
autorisés par cette porte ouverte vers une sortie de la crise
des dettes souveraines en zone euro. Pour autant, certains
éléments,  comme  la  conditionnalité,  pourraient  vite  poser
problème.

OMT  est  tout  simplement  un  programme  de  rachat  de  titres
publics par la Banque centrale européenne, comme le SMP 1.0
(Securities Markets Programme) qu’il remplace, mais limité aux
Etats qui seront sous programme du FESF/MES (Fonds européen de
stabilité  financière/Mécanisme  européen  de  stabilité),
bénéficiant donc d’une aide conditionnelle européenne. Ainsi,
pour que la BCE intervienne, le pays concerné devra, d’une
part, négocier un plan d’ajustement macroéconomique avec la
Commission européenne et le Conseil Européen et l’appliquer.
La BCE, potentiellement des membres du Parlement européen, ou
le  FMI  peuvent  être  de  la  partie  (ces  institutions  –
Commission, BCE et FMI – forment la Troïka des hommes en noir,
célèbres et redoutés en Grèce). D’autre part, et surtout,
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ledit pays sera sous surveillance de la Troïka par la suite.

Aussi, si l’Italie et l’Espagne veulent bénéficier du rachat
de  leurs  titres  publics  par  la  BCE,  leurs  gouvernements
devront se soumettre à un plan d’ajustement du FESF ou du MES.
Ceci n’impliquera pas nécessairement que le plan imposé sera
plus  drastique  en  termes  d’austérité  que  celui  que  ces
gouvernements avaient d’ores et déjà imaginé ou instauré (la
pensée unique en matière de gestion des finances publiques est
très  contagieuse  en  Europe),  mais  obligera  l’Italie  et
l’Espagne  à  se  soumettre  ex  ante  à  un  droit  de  regard
extérieur  sur  le  plan  d’ajustement  élaboré  et  ex  post  au
contrôle de la Commission et du Conseil. Si les pays sous
surveillance venaient à dévier ex post de l’application du
plan d’ajustement, ils pourraient se soustraire au programme,
certes, mais leurs obligations souveraines ne seraient plus
absorbées dans le programme OMT. Ils perdraient le soutien de
leurs pairs et devraient affronter les marchés financiers dans
des conditions incertaines. Ce serait probablement le premier
pas vers un défaut ou une sortie de l’euro.

Par ailleurs, la BCE ne s’est pas engagée à absorber toutes
les obligations émises et dispose donc d’une réelle capacité
de menace : si le pays fronde, il peut être obligé de faire
face à des taux plus élevés. L’OMT introduit donc une carotte
(faire baisser les taux) et un bâton (les laisser monter,
vendre les obligations détenues en portefeuille par la BCE et
donc pousser les taux à la hausse), et ce à chaque nouvelle
émission. L’OMT s’apparente donc à une mise sous contrôle
direct  (la  conditionnalité),  avec  sanction  progressive  et
menace ultime (la sortie du programme).

La BCE indique que ses interventions couvriront principalement
des titres à moyen terme (maturité entre 1 et 3 ans), sans
pour autant exclure des maturités plus longues, et sans limite
quantitative. Notons que les émissions de court/moyen terme
représentent  habituellement  une  proportion  faible  des
émissions totales, qui se font plutôt à 10 ans. Cependant, en



cas  de  crise,  l’intervention  sur  des  maturités  courtes
constitue une bouffée d’oxygène, d’autant que les titres à 10
ans arrivant à échéance peuvent être refinancés par des titres
à 3 ans. Cela donne des moyens de pression supplémentaires à
la Troïka en termes de conditionnalité : l’engagement de l’OMT
sur les titres n’est que de 3 ans et doit être éventuellement
renouvelé au bout de 3 ans. Le soulagement financier pour les
pays sous programme peut être appréciable à court terme. A
titre d’exemple, l’Espagne, qui n’a pas encore franchi ce pas,
aura émis en 2012 autour de 180 milliards d’euros de dette. Si
l’OMT lui avait permis de réduire tout au long de l’année 2012
les taux souverains auxquels elle emprunte, le gain aurait été
entre 7 et 9 milliards pour l’année 2012 (et aurait pu se
répéter en 2013 et 2014 au moins). Ceci parce qu’au lieu
d’emprunter  à  10  ans  au  taux  de  7%,  l’Espagne  aurait  pu
bénéficier des 2% auxquels la France emprunte à 10 ans ou, au
lieu de 4,3% à 3 ans, l’Espagne aurait emprunté à 0,3% (le
taux souverain de la France à 3 ans). C’est le gain maximal
que  l’on  peut  espérer  de  ce  programme,  mais  il  est
conséquent : c’est approximativement l’équivalent de l’impact
budgétaire de la récente hausse de TVA en Espagne (soit un peu
moins d’un point de PIB espagnol). Cela ne changerait pas
définitivement la situation budgétaire de l’Espagne mais cela
mettrait  fin  à  une  absurdité  complète  qui  conduit  les
Espagnols à devoir payer beaucoup plus cher leur dette pour
compenser leurs créanciers d’un défaut qu’ils s’échinent à ne
pas déclencher.

On peut même espérer (ce qui apparaît dans la détente des taux
souverains espagnols de presqu’un point qui a suivi  l’annonce
de la BCE jeudi 6 septembre 2012, ou de celle de presque un
demi  point  pour  les  taux  italiens)  que  l’existence  du
dispositif, même si l’Espagne ou l’Italie n’y recourent pas
(et ne se soumettent donc pas au contrôle) suffira à rassurer
les marchés, à les convaincre qu’il n’y aura ni défaut ni
sortie de l’euro et que rien ne justifie donc une prime de
risque.



La BCE a annoncé qu’elle allait mettre fin à son statut de
créancier  privilégié  sur  les  titres  publics.  Cette
disposition,  censée  réduire  le  risque  pesant  sur  la  BCE,
conduisait à dégrader la qualité des titres détenus en dehors
de la BCE et donc à réduire l’impact des interventions de la
BCE sur les taux. En acquérant une obligation publique, la BCE
reportait  le  risque  sur  les  obligations  détenues  par  le
secteur  privé,  puisqu’en  cas  de  défaut,  elle  était  un
créancier  prioritaire  passant  avant  les  détenteurs  privés
d’obligations du même type.

La BCE précise que ses opérations dans le cadre de l’OMT
seront intégralement stérilisées (l’impact sur la liquidité en
circulation sera neutre), ce qui impliquerait, si cela était
pris au mot, que d’autres types d’opérations (achats de titres
privés, crédits aux banques) en soient réduits d’autant. Qu’en
sera-t-il ? L’exemple du SMP 1.0 peut être mobilisé à ce
sujet. Le SMP 1.0 était en effet lui aussi assorti d’une
stérilisation. Cette stérilisation passait par des dépôts à
court terme (1 semaine, au passif de la BCE), alloués pour un
montant égal aux sommes engagées dans le SMP (209 milliards
d’euros à ce jour, à l’actif de la BCE). Chaque semaine, la
BCE collecte donc des dépôts à terme fixe mais court pour 209
milliards d’euros. Il s’agit donc d’une partie des dépôts des
banques que la BCE affecte à l’instrument de stérilisation,
sans que pour autant il y ait stérilisation  stricto sensu
(parce que cela n’empêche ni la hausse de la taille du bilan
de la BCE ni ne réduit en soi la liquidité potentielle en
circulation).  La  mention  de  la  stérilisation  dans  l’OMT
apparaît  comme  un  effort  de  présentation  pour  tenter  de
convaincre certains Etats, tels l’Allemagne, que la politique
monétaire ne sera pas inflationniste, et donc contraire au
mandat  que  le  Traité  d’Union  européenne  lui  a  imposé.
Actuellement, et parce que la crise reste entière, les banques
privées ont des dépôts importants auprès de la BCE (par peur
de confier ces dépôts à d’autres institutions financières), ce
qui lui confère une marge de manœuvre appréciable pour éviter



que  la  stérilisation  annoncée  modifie  la  liquidité  en
circulation (il y a un peu plus de 300 milliards d’euros de
dépôts auprès de la BCE qui ne sont pas mobilisés pour la
stérilisation). Ensuite, la BCE peut probablement utiliser les
comptes courants (en les bloquant pour une semaine), ce qui ne
pose pas de difficulté puisque la BCE prête aux banques à
guichet ouvert par le LTRO, sa politique de refinancement des
banques à long terme. Au pire, la BCE perdrait de l’argent
dans  l’opération  de  stérilisation  en  cas  d’écart  de
rémunération entre les dépôts à terme et les prêts consentis
aux banques. La stérilisation pourrait donc conduire à cette
comptabilité  absurde,  mais  n’avoir,  dans  une  situation  de
crise  monétaire  et  financière  aucune  incidence  sur  la
liquidité.  En  revanche,  si  la  situation  se  normalise,  la
contrainte de stérilisation pèsera plus lourdement. Nous n’en
sommes pas encore là mais quand nous y serons, la BCE devra
limiter les crédits à l’économie ou accepter une hausse de la
liquidité si l’OMT continue d’être mis en œuvre pour certains
Etats membres de la zone euro.

Le marché qui est maintenant sur la table place aujourd’hui
les pays de la zone euro dans un dilemme redoutable. D’un
côté,  l’acceptation  du  Traité  sur  la  stabilité,  la
coordination  et  la  gouvernance  de  la  zone  euro  (TSCG)
conditionne  l’éligibilité  au  FESF  et  au  MES[1]  et  elle
conditionne  donc  désormais  l’éligibilité  au  programme  OMT.
Refuser de signer le traité budgétaire, c’est refuser par
avance l’intervention potentielle de la BCE et donc accepter
que la crise se prolonge jusqu’à l’éclatement de la zone euro
ou jusqu’à un défaut dévastateur sur une dette souveraine.
D’un autre côté, signer le traité, c’est accepter le principe
d’une stratégie budgétaire restrictive sans discernement (la
règle de réduction de la dette publique inscrite dans le TSCG
sera  dévastatrice)  qui  va  enclencher  en  zone  euro  une
récession  en  2012  et  peut-être  en  2013.

Signer  le  traité,  c’est  aussi  relâcher  la  pression  des
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marchés, mais pour s’en remettre uniquement à la Troïka et à
la  conviction  infondée  que  les  multiplicateurs  budgétaires
sont faibles, que les ménages européens sont ricardiens ou que
la  dette  publique  pèse  toujours  sur  la  croissance.  Or,
abaisser les taux d’intérêt souverains, et en particulier ceux
de  l’Italie  ou  de  l’Espagne,  procure  une  relative  bulle
d’oxygène.  Mais  le  gain  principal  à  abaisser  ces  taux
consisterait  à  étaler  la  consolidation  budgétaire  sur  une
période de temps plus grande. Les taux d’intérêt donnent une
valeur au temps et les baisser, c’est se donner plus de temps.
Les dettes contractées à des taux réels négatifs ne sont pas
des dettes ordinaires et ne sont pas les fardeaux que sont des
dettes émises à des taux prohibitifs.

Trouver une nouvelle marge de manœuvre (l’OMT) pour se lier
immédiatement les mains (le TSCG et l’aveuglement de la Troïka
sur la stratégie budgétaire) serait un gâchis formidable. Seul
un  revirement  dans  la  stratégie  budgétaire  permettrait
d’exploiter la porte ouverte par la BCE. Bref, sauver l’euro
ne  servira  à  rien  si  on  ne  sauve  pas  d’abord  l’Union
européenne  des  conséquences  sociales  désastreuses  de
l’aveuglement  budgétaire.

[1]  Le  paragraphe  5  du  préambule  au  traité  instituant  le
Mécanisme européen de stabilité précise : « Le présent traité
et  le  TSCG  sont  complémentaires  dans  la  promotion  de  la
responsabilité  budgétaire  et  de  la  solidarité  au  sein  de
l’Union économique et monétaire. Il est reconnu et convenu que
l’octroi  d’une  assistance  financière  dans  le  cadre  des
nouveaux programmes en vertu du MES sera conditionné, à partir

du 1er mars 2013, par la ratification du TSCG par l’État membre
concerné et, à l’expiration de la période de transition visée
à l’article 3, paragraphe 2, du TSCG, par le respect des
exigences dudit article. »
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