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Exercices d’assouplissement a
la BCE : 11 n'y a pas d’age
pour commencer

par Christophe Blot, Jérome Creel, Paul Hubert et Fabien
Labondance

La décision de la BCE de lancer un plan d'assouplissement
quantitatif (QE) était largement anticipée. En effet, Mario
Draghi avait répété a plusieurs reprises au cours du deuxieme
semestre 2014 que le Conseil des gouverneurs était unanime
dans son engagement a mettre en cuvre les mesures nécessaires,
dans le respect de son mandat, pour lutter contre le risque
d’un ralentissement prolongé de 1’inflation. De par l’ampleur
et la nature du plan annoncé le 22 janvier 2014, la BCE envoie
un signal fort, bien que peut-étre tardif, de son engagement a
lutter contre le risque déflationniste qui s'est amplifié dans
la zone euro, ainsi qu’en atteste notamment le décrochage des
anticipations d’inflation aux horizons d’un et deux ans
(graphique 1). Dans 1’étude spéciale intitulée « Que peut-on
attendre du l’assouplissement quantitatif de la BCE ? », nous
clarifions les conséquences de cette nouvelle stratégie en
explicitant 1les mécanismes de transmission de
l’assouplissement quantitatif, et en se référant aux
nombreuses études empiriques sur 1les précédents
assouplissements intervenus aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et
au Japon.

Graphique : Anticipations d’inflation dans la zone euro
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Source : BCE (Survey of Professional Forecasters).

Les modalités de 1'assouplissement quantitatif décidées par la

BCE sont en effet proches de celles adoptées par d’autres
banques centrales, en particulier la Réserve fédérale ou la
Banque d’Angleterre, ce qui 1égitime 1les comparaisons. Il
ressort des expériences américaines, britanniques et
japonaises que les mesures mises en euvre ont conduit a une
baisse des taux d’intérét souverains et plus généralement a
une amélioration des conditions financieres dans 1l’ensemble de
1’économie[l]. Ces effets ont notamment résulté d’un signal
sur l'orientation présente et future de 1la politique monétaire
et d’une réallocation des portefeuilles des investisseurs.
Certaines études[2] montrent également que le QE américain a
provoqué une dépréciation du dollar. La transmission du QE de
la BCE a cette variable pourrait étre primordiale dans le cas
de 1la zone euro. Une analyse en termes de modeles VAR montre
en effet que les mesures de politique monétaire prises par la
BCE ont un impact significatif sur 1’euro mais également sur
l'inflation et 1les anticipations d’'inflation. Il est
vraisemblable que les effets de la dépréciation de l'euro sur
l’activité économique européenne seront positifs (cf. Bruno
Ducoudré et Eric Heyer), ce qui rendra plus aisé pour Mario
Draghi le retour de l’'inflation a sa cible. La mesure aurait
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donc bien les effets positifs attendus ; cependant, on pourra
regretter qu’elle n'ait pas été mise en cuvre plus tét, quand
la zone euro était engluée dans la récession. L’inflation dans
la zone euro n'a cessé de baisser depuis la fin de 1'année
2011, témoignant mois apres mois d’'un risque déflationniste
croissant. De fait, la mise en euvre du QE a partir de mars
2015 permettra de consolider et d’amplifier une reprise qui
aurait sans doute eu lieu de toute facon. Mieux vaut tard que
jamais !

[1] L'impact final sur 1'économie réelle est cependant plus
incertain notamment parce que la demande de crédit est restée
atone.

[2] Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J. et Sack, B. (2011).
“The financial market effects of the Federal Reserve’s large-
scale asset purchases,” International Journal of Central
Banking, vol. 7(10), pp. 3-43.
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La dette grecque, une
histoire européenne..

par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Fin 2014, 1la dette grecque représentait 317 milliards d’euros,
soit 176 % du PIB, contre 103 % en 2007 et ce malgré un
allegement de 107 milliards en 2012[1]. Cette dette résulte
d’un triple aveuglement : celui des marchés financiers, qui
ont prété a la Grece jusqu'en 2009, sans tenir compte du
niveau insoutenable de ses déficits public (6,7 % du PIB en
2007) et extérieur (10,4 % du PIB en 2007) ; celui des
gouvernements et des classes dirigeantes grecs qui ont, grace
au bas niveau des taux d’'intérét, par 1’appartenance a la zone
euro, laissé se développer une croissance déséquilibrée, basée
sur les bulles financieres et immobilieres, la corruption, la
mauvaise gouvernance, la fraude et 1’évasion fiscale ; celui
des institutions européennes qui, apres le laxisme des années
2001-2007, ont imposé a la Grece des programmes d’austérité,
écrasants et humiliants, pilotés par la troika, un étrange
attelage comprenant le FMI, 1la BCE et la Commission
européenne. Les programmes d’'austérité étaient, selon la
troika, nécessaires pour réduire le déficit et la dette
publics, et remettre 1’'économie grecque sur chemin de 1la
croissance. Les programmes ont certes permis de réduire le
déficit public (qui n’'est plus que de l'ordre de 2,5 % du PIB
en 2014, soit un excédent hors charges d’'intérét de l'ordre de
0,5 % du PIB), mais ils ont fait augmenter le ratio dette/PIB,
en raison de la chute du PIB : le PIB grec est aujourd’hui
25 % en dessous de son niveau de 2008. L’austérité a surtout
plongé la Grece dans la détresse économique et sociale, dont
le taux de chbémage supérieur a 25% et le taux de pauvreté de
36 % sont de tristes illustrations.

L'arbre de la dette grecque ne doit cependant pas cacher la
forét : de 2007 a 2014, la dette publique de 1’'ensemble des
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pays de 1'0CDE est passée de 73 a 112 % de leur PIB, ce qui
témoigne d’un profond déséquilibre de 1’économie mondiale. En
raison de la victoire du capital sur le travail, de la
globalisation financiere, de la croissance des inégalités, les
pays développés ont besoin de fortes dettes publiques ; ces
dettes ne sont globalement pas remboursables puisque le
remboursement supposerait que des agents excédentaires
acceptent de devenir déficitaires.

Prenons 1l’exemple de 1’Allemagne. Celle-ci veut maintenir un
excédent extérieur important (7 % de son PIB), qui pese sur
ses partenaires européens et a contribué a un niveau excessif
de 1'euro. Pour que la Grece, et les autres pays européens,
puissent rembourser leurs dettes publiques, il faudrait qu'ils
puissent exporter, notamment en Allemagne ; il faudrait que
L’Allemagne accepte un déficit extérieur et donc augmente
fortement ses dépenses publiques et ses salaires, ce qu’elle
ne souhaite pas. Les exigences contradictoires des pays
excédentaires (rester excédentaires, étre remboursés)
conduisent 1'ensemble de la zone euro a la dépression.
Heureusement, pour 1’'économie européenne, que ni la France, ni
l'Italie ne tiennent guere leurs engagements européens et que
le Royaume-Uni n’'y est pas soumis.

Peut-on imposer a la Grece de continuer a respecter ses
engagements européens, qui l’'ont mené a une dépression
profonde ? De réduire sa dette a 60 % du PIB en 20 ans ?

L'effort a réaliser dépend de 1'écart entre le taux d’intérét
payé sur la dette (1,9 % en 2014) et le taux de croissance
nominal du PIB (-1,2 % en 2014). Méme si la Grece parvenait a
un surcroit de croissance tel que son taux de croissance soit
égal au taux d’intérét auquel elle s’endette, elle devrait
verser chaque année 6 % de son PIB ; cette ponction
déséquilibrerait son économie et briserait sa croissance. Tant
sur le plan économique que sur le plan social, on ne peut
demander au peuple grec un effort supplémentaire.

La Grece serait-elle un pays émergent que la solution serait



évidente : une forte dévaluation et un défaut sur la dette. A
contrario, la zone euro ne peut se maintenir sans solidarité
entre pays et sans un tournant dans ses politiques
économiques. L’'Europe ne peut demander au nouveau gouvernement
grec de maintenir un programme d’austérité sans perspective,
de renoncer a son programme électoral pour mettre en cuvre la
politique négociée par le gouvernement précédent qui a échoué.
Un refus de compromis conduirait au pire : une épreuve de
force, le blocage financier de la Grece, sa sortie de la zone
euro et peut-étre de 1'UE. Les peuples auraient, a juste
titre, le sentiment que l’Europe est un carcan, que les votes
démocratiques ne comptent pas. En sens inverse, il sera
difficile pour les pays du Nord et pour la Commission de
renoncer a leurs exigences : un contrdle étroit des politiques
budgétaires nationales, les objectifs de réduction des dettes
et des déficits publics, la conditionnalité des aides, les
politiques de privatisation et de réformes structurelles.

Le programme de Syriza comporte la reconstitution de la
protection sociale, des services publics, d’un niveau de vie
acceptable des retraités et salariés, mais aussi, tres
clairement, la réforme fiscale, la lutte contre la corruption
et la mauvaise gouvernance, la recherche d’un nouveau mode de
développement, basé sur un renouveau productif et 1la
réindustrialisation, impulsés par 1’Etat et par un secteur
bancaire rénové, basés sur l'investissement public et privé.
C’est un chemin ambitieux qui suppose de lutter contre
l’avidité et 1’inertie des classes dominantes et de mobiliser
la société tout entiere, mais c’est le seul porteur d’avenir.

La seule solution est un compromis, qui ouvre la porte a une
nouvelle politique en Europe. Distinguons la question grecque
de la question européenne. Les institutions européennes
doivent accepter de négocier une restructuration de la dette
grecque. Cette dette, de 317 milliards d’euros, est
aujourd’hui détenue pour 32 milliards par le FMI, pour 223
milliards par la BCE, le Fonds européen de stabilité



financiére, les autres Etats membres, soit a 80 % par des
institutions publiques. Ceci a permis au secteur privé de se
délester des titres grecs, mais n’'a guere aidé 1'économie
grecque. La Grece bénéficie déja de taux d’'intérét avantageux
et de larges délais de remboursement[2]. Compte tenu du bas
niveau des taux d’'intérét aujourd’hui et de 1’appétence des
investisseurs financiers pour la dette publique sans risque de
la plupart des Etats membres, il n’'est pas besoin de faire
défaut sur la dette grecque ; il suffit de la restructurer et
de la garantir. Il faut éviter que, chaque année, la Grece
soit dans la situation de devoir rembourser et refinancer un
montant excessif de dettes, donc d’étre a la merci des marchés
financiers ou de nouvelles négociations avec la troika. La
Grece a besoin d’un accord de long terme, basé sur la
confiance réciproque.

Ainsi, l'Europe devrait-elle donner du temps au peuple grec,
le temps que son économie se redresse. Il faut rendre
soutenable la dette grecque en la transformant en dette
garantie a tres long terme, éventuellement cantonnée dans le
Mécanisme européen de stabilité, de sorte qu’elle soit
protégée de la spéculation. Cette dette pourrait étre financée
par des euro-obligations a des taux tres faibles (0,5% a 10
ans ou méme a des taux légerement négatifs en émettant des
titres indexés sur 1’'inflation). Ainsi, les contribuables
européens ne seront pas mis a contribution et 1la charge de 1la
dette grecque sera acceptable. C’est surtout la croissance de
1l'économie grecque qui doit permettre la baisse du ratio
dette/PIB. Le remboursement doit étre limité et, comme le
propose la Grece, dépendre de la croissance (par exemple étre
nul tant que la croissance en volume n’atteint pas 2%, puis
0,25 point de PIB par point de croissance supplémentaire). Les
accords avec la Grece doivent étre revus pour permettre au
nouveau gouvernement de mettre en euvre son programme de
redressement social puis productif. Deux axes doivent guider
la négociation : la responsabilité de la situation étant
partagée entre la Grece et 1’Europe, chacun doit assumer sa
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part du fardeau (les banques ayant déja subi un défaut
partiel) ; il faut permettre a la Grece de sortir de sa
profonde dépression, ce qui suppose a court terme de soutenir
la consommation, a moyen terme d’'impulser et de financer le
renouveau productif.

La France devrait soutenir la proposition de Syriza d’une
conférence européenne de la dette, car le probleme n’est pas
uniquement grec. L’expérience grecque ne fait qu’illustrer les
dysfonctionnements structurels de la gouvernance économique de
L’Europe et les défis auxquels sont confrontés tous les Etats
membres. Une transformation de cette gouvernance s’impose pour
sortir de la crise économique, sociale et politique dans
laquelle est engluée la zone euro. Il faut résolument
accentuer le tournant pris avec le plan Juncker (soutien a
l'investissement de 315 milliards en 3 ans) et le programme
d'assouplissement quantitatif de la BCE (1 140 milliards en 18
mois).

Les dettes publiques des pays de la zone euro doivent étre
garanties par la BCE et 1’ensemble des Etats membres. Pour les
résorber, la BCE doit maintenir durablement 1le taux long
nettement en dessous du taux de croissance, ce qui nécessitera
de taxer 1les activités financieres et de contréler
l’orientation des crédits bancaires pour éviter le gonflement
de bulles spéculatives. Au lieu de la baisse des dépenses
publiques et sociales, 1'Europe doit coordonner la lutte
contre la concurrence fiscale et 1’évasion fiscale des plus
riches et des firmes multinationales. Le carcan budgétaire
insoutenable imposé par le Pacte de stabilité ou le Traité
budgétaire européen doit étre remplacé par une coordination
des politiques économiques visant le plein-emploi et 1la
résorption des déséquilibres entre pays de la zone. Enfin,
L'Europe doit proposer une stratégie de sortie de crise basée
sur la hausse de la demande interne dans les pays
excédentaires, la coordination des politiques salariales, le
soutien aux investissements préparant la transition écologique



et sociale. Le défi est la aussi important. Il faut repenser
l'organisation des politiques économiques en Europe pour
permettre aux pays de mener des politiques différentes et
autonomes, mais coordonnées. Ce n'est qu’ainsi que la zone
euro pourra survivre et prospérer.

[1] Dont pres de la moitié ont été utilisés par 1’Etat grec
pour secourir le systeme bancaire grec.

[2] De plus, les Etats membres et la BCE lui remboursent les
gains qu’ils réalisent sur leurs titres grecs.

Rotation des votes au Conseil
des gouverneurs de la BCE:
plus qu’un symbole ?

par Sandrine Levasseur

L'adoption de 1'euro par la Lituanie, le 1% janvier dernier,
porte le nombre des membres de la zone euro a dix-neuf, seuil
a partir duquel le systeme de vote au sein du Conseil des
gouverneurs de la Banque centrale européenne (BCE) doit étre
modifié. Si ce changement est passé quasiment inapercu en
France, il en va autrement en Allemagne et en Irlande ou
l’introduction d’une rotation dans les votes décidant de la
politique monétaire en zone euro a suscité des craintes, voire
des contestations. Ces craintes et contestations sont-elles
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justifiées ? Nous proposons ici quelques éléments d’analyse et
de réflexion.

1) Comment fonctionne le systeme de rotation ?

Jusqu’'a maintenant, lors des réunions mensuelles du Conseil
des gouverneurs qui décide de 1la politique monétaire
(politique de taux, politiques non-conventionnelles) en zone
euro, le principe « un pays, un vote » s'’'appliquait. En
d’'autres termes, chaque pays disposait, au travers du
Gouverneur de sa banque centrale, d’'un droit de vote
systématique. Aux votes des 18 Gouverneurs s’ajoutaient les
votes des 6 membres du Directoire de la BCE, soit un total de
24 votes.

Dorénavant, avec l'entrée d’'un 19° membre de la zone euro, les
pays sont classés en deux groupes, conformément au Traité[1].
Le premier groupe est constitué des 5 plus « grands » pays,
définis par la taille du PIB et du secteur financier avec des
poids respectifs de 5/6 et 1/6. Le second groupe est constitué
des autres pays, soit 14 pays actuellement[2]. Le groupe des 5
« grands » pays dispose chaque mois de 4 droits de vote et le
groupe des 14 « petits » pays de 11 votes (tableau 1). Le vote
au sein des groupes est organisé selon un principe de rotation
défini par un calendrier précis : une fois sur cinq, les
Gouverneurs des « grands » pays ne voteront pas tandis les
Gouverneurs des « petits » pays ne voteront pas 3 fois sur 14.
En revanche, les 6 membres du Directoire de la BCE continuent
a bénéficier d'un droit de vote mensuel systématique. Chaque
mois, pour décider de la conduite de la politique monétaire en
zone euro, 21 votes seront donc exprimés alors que sous
l’ancien principe, celui du « un pays, un vote », 25 votes
auraient été exprimés.

Tous les gouverneurs continueront a participer aux deux
réunions mensuelles du Conseil, méme s’'ils ne participent pas
au vote.
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Tableau 1. Groupe de rotation et particlpation au capltal de la BCE

Critére
PIB* Avalrs d’appartenance
(Mds bancalres® au groupe pour la  Groupe de rotation BCE=™
d'e) (AB) rotationdesvotes
(PIB 5/6; AB 1/6)

Caplital & la

Zone auro (19 pays) Pﬂ;;ﬂ M::lgns

2718 7682 3545
2044 B229 31074
1560 4127 1 968

Epagne 1023 327 1400
PayBas | 02 23 892

Belgique 0 1071 496 21 2282
Autriche 311 922 413 20 2125
Irlande 164 1049 312 1,2 1256
Finlande 193 523 248 1,3 1360
Portugal 164 517 223 1,7 1887
Grisce 182 421 221 Groupe2 2,0 2201
Luxembourg 45 944 195 {L‘:ﬁfl’ n "’“:E;L 02 21,9
Slovaquile 72 60 70 d"mi WE' e 08  B36
Slovénie 35 49 38 78,6 % du temps 03 374
Lituanie 34 25 13 04 447
Chypre 17 91 29 02 164
Lettonle 23 28 24 03 305
Estonie 18 19 18 02 209
Malte 7 55 15 0,1 7,0

(] @

Critére d'apparte-

PIB* Avolrs  nance au groupe
(Mds bancalres* pour la rotation

Date d'entrée projetée  Capltal 4 la

&'€) (AB) e dans la zone eurp™™ CE™™
(PIB 5/6; AB 1/6)

Autres membres de I'UE Paa;thm M;I’I.lzns
Membres potentiels de la zone euro:
Pologne 388 351 124 Abandon d'un calendrier 51 20,8
République tchéque 150 192 157 Abandon d'un calendrler 1.6 6,5
Roumanle 139 89 131 209 26 108
Hongrie 99 1& 102 Abandon d'un calendrier 1.4 5.6
Croatie 43 59 46 Abandon d'um calendrler 0,6 2.5
Bulgarie 40 49 41 Abandon d'un calendrier 0.9 1.5
Pays avec dause d'Opting-out™: 0,0
Royaume Uni 1916 9146 3121 Jamais 13,7 555
Suide 420 1238 556 Jamais 2.3 9.2
Danemark 248 1065 384 Jamais 1.5 6,0
European Unlon 43 g3 43753 100 10825,0

(28 pays)

*A la fin septembre 2013,

** Explicite (Royaume Uni et Danemark) ou implicite (Suéde).

*** Telle qu“annoncée par les autorités du pays.

##+ | a contribution au capital de la BCE est fonction du PIB et de la population du pays (pondération: 1/2;1/2). La «dés
peut différer du montant effectiverment versé au capital de la BCE. Les profits et pertes nets de la BCE ne sont pas allouds
aux pays non membres de la zone euro.

Sowrce: Eurostat et BCE; calculs de I"auteur.

Pourquoi avoir changé le systeme des droits de vote ?
L'objectif est clair et justifié : il s’agit de maintenir la

capacité décisionnelle du Conseil des gouverneurs au fur et a
mesure que le nombre de pays adhérant a la zone euro augmente.

Le nouveau systéeme des droits de vote bénéficie clairement aux
membres du Directoire de la BCE qui disposent dorénavant de
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28,6 % des droits de vote (6/21) alors que 1l’ancien systeme ne
leur en aurait donné « que » 24 % (6/25). Le groupe des
« grands » pays en dispose de 19 % (contre 20 % dans l’'ancien
systeme). Le groupe des « petits pays obtient 52 % (11/21) des
droits de vote alors qu’il en aurait obtenu 56 % (14/25) si
l’ancien systeme de vote avait été maintenu. Le groupe des
« petits » pays perd donc relativement plus de droits de vote
gue le groupe des « grands » pays et ce, en faveur du
Directoire de la BCE.

2) Les arguments des opposants allemands et irlandais au
systeme de rotation

Les arguments des opposants allemands au nouveau systeme, au-
dela de la perte de prestige, sont que la premiere puissance
économique de la zone euro et aussi premiere contributrice au
capital de la BCE (Tableau 1) doit nécessairement participer
au vote décidant de la politique monétaire. De facon a ce que
les intéréts de 1’Allemagne ne soient pas négligés, son
Gouverneur doit disposer, lorsqu’il ne vote pas, d'un droit de
veto. Ce droit de veto est aussi justifié par le fait que 1’on
ne peut étre responsable que de ses décisions.

En Irlande, selon les opposants au nouveau systeme, le mythe
de 1’égalité entre les pays de la zone euro prend fin : la
mise en place d’'un systeme de rotation qui favorise les grands
pays officialise la non-égalité des pays au sein de la zone.
L'Irlande devient ainsi explicitement un pays de seconde
catégorie. En outre, 1’influence de 1’'Irlande dans 1le
processus décisionnel sera encore plus diminuée avec les
élargissements futurs de la zone euro.

Dans les autres pays de la zone euro, l’'introduction du
systeme de rotation ne semble avoir suscité aucune réaction
contestataire, ni dans la sphere politique ni dans la société
civile.

3) Les arguments des Allemands et des Irlandais sont-ils
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recevables ?

Comme chacun le sait, Ll’Allemagne a une culture de la
stabilité qui lui est propre, avec notamment une forte
aversion pour l’'inflation du fait de son histoire. En
revanche, les pays du Sud sont réputés avoir une aversion
nettement moins marquée pour la « taxe inflationniste ». (C'est
cette différence <concernant 1le degré d’'inflation
« acceptable » qui a conduit a calquer peu ou prou les statuts
de la BCE sur ceux de la Bundesbank, seule facon alors
d'obtenir la participation de 1’Allemagne a la zone euro.
Aujourd’hui, cependant, la question de l’'inflation ne se pose
plus puisque la zone euro serait entrée en déflation et
certains augurent que cette situation pourrait durer pendant
de longues années[3]. Aujourd’hui, c’'est donc bien plus les
moyens utilisés par la BCE pour mener la politique monétaire
qui sont mis en question en Allemagne par certains membres de
la sphere politique, de ses économistes et de ses citoyens.
L’argument de la contribution au capital de 1la BCE développé
par les opposants au systeme de rotation et plus,
généralement, celui de premiere puissance économique, fait
écho aux politiques menées ces dernieres années par la BCE
(e.g. assouplissement des criteres d’éligibilité des titres
déposés en collatéral a la BCE, achat de créances titrisées)
mais aussi a la future politique de rachat de titres publics.
Ces politiques font craindre outre-Rhin que la BCE ne détienne
dans son bilan trop de créances « toxiques », susceptibles
d’'étre abandonnées t6t ou tard, et dont le colt de 1’'abandon
serait supporté par son principal financeur.

Peut-on décemment considérer que les intéréts de 1'Allemagne
ne seront pas pris en compte ?

I1T y a trois arguments qui incitent a répondre par 1la
négative. Tout d’abord, méme lorsque le Gouverneur allemand ne
votera pas, L'Allemagne disposera toujours d’'un
« représentant » allemand au travers du Directoire
(actuellement, Sabine Lautenschlager)[4]. Certes, en théorie,
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les membres doivent prendre en considération 1’'intérét de 1la
zone euro lorsqu’ils votent et non 1'intérét de leur pays,
mais la réalité est plus complexe[5]. Ensuite, les
Gouverneurs, méme lorsqu’ils ne votent pas, disposent toujours
de leur droit de paroles et donc de leur pouvoir de
persuasion. Enfin, de facon plus générale, la recherche d’un
consensus obligera a prendre en considération 1'avis des
Gouverneurs ne participant pas au vote.

Quelle est la recevabilité des arguments des opposants
irlandais au systeme de rotation ? Il est clair que les
contre-arguments développés précédemment (celui du droit de
parole et celui de la recherche d’un consensus) qui
s’'appliquent aux Allemands s’appliquent aussi aux Irlandais.

En revanche, il est vrai que l’'Irlande, comme d’ailleurs tous
les pays du groupe 2, supporteront une dilution des droits de
vote au fur et a mesure de 1’'élargissement de la zone euro.
Lorsque la zone euro comportera 20 membres, les 15 pays du
groupe 2 devront se partager 11 votes (tableau 2, source: p.
91). Lorsque la zone euro s’'élargira a nouveau pour compter 21
membres, les 16 pays du groupe 2 devront toujours se partager
11 votes .. A 22 membres, la création d’un troisiéme groupe

aboutira a une nouvelle dilution des droits de vote pour les
groupes 2 et 3 mais pas pour le groupe 1, soit le groupe des
« grands » pays, qui continueront toujours a voter 80 % du
temps.

La question qui se pose pour l’'Irlande, mais aussi pour tous
les pays du groupe 2 actuel, est celle de 1'élargissement
futur de la zone euro. A ce jour, tous les pays d'Europe
centrale et orientale (PECO) n’ayant pas encore adopté l'euro
ont abandonné tout calendrier d’'entrée dans la zone euro
(tableau 1). Seule la Roumanie fait exception et avance 2019
pour intégrer la zone[6]. Les perspectives pour les autres
pays, sans pour autant étre abandonnées, apparaissent tres
lointaines[7]. La probabilité que la zone euro comporte
bientdét 21 membres est donc plutét faible et 1la probabilité
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que la zone euro dépasse les 22 membres encore plus. De toute
facon, quelle que soit la configuration, 1’Irlande ne fera
jamais partie du groupe 3. Ce sont donc les pays en queue de
peloton de l’'actuel groupe 2 (Malte, Estonie, Lettonie, etc.)
qui ont le plus a perdre en termes de fréguence de votes.

Tableau 2. Systtme de rotation (premilére et deuxitme étapes)

Fréquence Fréquenca Fréquence

Couverneurs |Votes

Gouverneurs (Votes

Gouvemneurs [Yotes

de vote de vote da vota
Premlére étape: zone euro de 19 & 21 pays
19 5 4 80 % 14 1 79 %
20 5 4 80 % 15 n 73 %
n 5 4 80 % 16 1 69 %
Deuxlame étape: zone euro de 22 pays a 27 pays
22 5 4 80 % n ] 73% 6 i 50 %
n 5 4 80 % 12 L] 67 % 6 i 50 %
24 5 4 80 % 12 ] 67 % 7 i 43 %
25 5 4 80 % 13 & 62 % 7 i 43 %
26 5 4 80 % 13 B 62 % L] E] 38 %
7 5 4 &0 % 14 & 57 % & i 38 9%
Source: ECB (2009).
Conclusion

On ne peut parler d’'Europe unifiée tout en expliquant qu’il
existe plusieurs catégories de pays. On ne peut se féliciter
que la zone euro ait de nouvelles adhésions tout en expliquant
que seuls certains membres peuvent/doivent participer au
processus décisionnel. Un vote au sein du Conseil qui serait
systématique pour certains gouverneurs (mais pas tous) ou un
droit de veto que seuls quelques gouverneurs pourraient
exercer ne sont pas acceptables dans une Europe unifiée.
Chaque pays perd sa souveraineté monétaire en intégrant 1la
zone euro : pourquol certains pays devraient la perdre plus
que d’autres ? Est-il pour autant souhaitable de revenir a
1'ancien systeme, celui du « un pays, un vote » ? Non. Le
nouveau systeme de votes au sein du Conseil des gouverneurs
constitue un bon compromis entre la nécessité de maintenir 1la
capacité décisionnelle du Conseil des gouverneurs (et donc
avoir un nombre réduit de votants) et celle de permettre a
chacun des gouverneurs de participer au vote sur une base
réguliere. De ce point de vue, le systeme de rotation qui
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prévaut en zone euro est plus équilibré que celui qui prévaut
aux Etats Unis ou certains membres peuvent s'abstenir de voter
pendant un, deux, voire trois ans[8]. Dans la zone euro, le
laps de temps pendant lequel un gouverneur ne participera pas
au vote décidant de la politique monétaire n’excédera pas un
mois pour les pays du groupe 1 et, pour les pays du groupe 2,
il n’excédera pas trois mois (tant que la zone euro reste
constituée de 19 pays).

Tout du moins en théorie. Car, en pratique, si le Conseil des
gouverneurs continuera bien a se rencontrer deux fois par
mois, le vote concernant la conduite de la politique monétaire
n"interviendra plus que toutes les .. six semaines (contre
quatre auparavant). Le temps d’abstention de vote devrait donc
étre (un peu) plus long que celui donné dans tous les
documents officiels de la BCE et des banques centrales
nationales de la zone euro..

[11 Plus précisément, le Conseil européen du 21 mars 2003 a
modifié 1’Article 10.2 relatif aux statuts de 1'Eurosysteme
afin de permettre 1la mise en place d’un systeme de rotation au
sein du Conseil des gouverneurs. L’article modifié prévoyait
que le systeme de rotation puisse étre introduit des 1’entrée

du 16° membre dans la zone euro et, au plus tard, a l'entrée du

19° membre.

[2] A 1’entrée d’un 22° pays dans la zone euro, le Traité
prévoit la création d’un troisieme groupe.

[3]Pour la premiere fois depuis 2009, la croissance des prix a
la consommation est devenue négative, s’établissant a -0,2 %
sur un an.
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[4]1Les autres membres du Directoire sont de nationalité
italienne (Mario Draghi, Président de 1la BCE). portuguaise
(Vitor Constancio, vice-Président de 1la BCE), francaise
(Benoit Ceuré), luxembourgeoise (Yves Mersch) et belge (Peter
Praet).

[5] L’expérience américaine du Federal Open Market Committee
montre qu’'il existe un biais régional dans les votes des
Gouverneurs (Meade et Sheets, 2005 : « Regional Influences on
FOMC Voting Patterns », Journal of Money Credit and Banking,
33, p. 661-678.)

[6] Il lui faudra de toute facon respecter les criteres de
Maastricht (criteres de déficit public, de taux d'intérét,
d’'inflation, etc.).

[7] Ce revirement s’explique en partie par le fait que
beaucoup de ces PECO ont bénéficié de la dépréciation de leur
monnaie par rapport a 1l’euro. Ils ont ainsi compris
qu’intégrer la zone euro ne leur apporterait pas que des
avantages. De plus, on fait 1’'hypothese ici que le Royaume-
Uni, le Danemark et la Suede n’intégreront jamais la zone euro
du fait de leur clause d'Opting-out.

La BCE est-elle impuissante ?

Christophe Blot, Jéréme Creel, Paul Hubert et Fabien
Labondance

En juin 2014, 1la BCE annoncait un ensemble de nouvelles
mesures (dont la description détaillée est proposée dans une
étude spéciale intitulée « Comment lutter contre 1a
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fragmentation du systéme bancaire de la zone euro ? », Revue
de l’0OFCE, n°136), afin d’enrayer la baisse de l’'inflation et
soutenir la croissance. Mario Draghi avait ensuite précisé les
objectifs de sa politique monétaire indiquant que 1la BCE
souhaitait augmenter son bilan de 1 000 milliards d’euros pour
retrouver un niveau proche de celui observé au cours de 1’été
2012. Parmi les mesures mises en euvre, beaucoup était attendu
de la nouvelle opération de refinancement (TLTRO pour targeted
long-term refinancing operation) qui doit permettre aux
banques de 1la zone euro d'accéder au refinancement de la BCE
sur une maturité de 4 ans en contrepartie de l’octroi de
crédits au secteur privé (hors préts immobiliers). Pourtant,
apres les deux premieres allocations (24 septembre 2014 et 11
décembre 2014), le bilan est plus que mitigé, les montants
alloués étant bien inférieurs aux attentes. Cette situation
témoigne de la difficulté de la BCE a lutter efficacement
contre le risque déflationniste.

En effet, apres avoir alloué 82,6 milliards d’euros en
septembre (contre un montant anticipé compris entre 130 et 150
milliards), la BCE n’a octroyé « que » 130 milliards le 11
décembre, soit un chiffre a nouveau inférieur a ce qui avait
été anticipé. On est donc bien loin du montant maximum de 400
milliards d’'euros qui avaient été évoqué par Mario Draghi en
juin 2014 pour ces deux opérations. De plus, ces deux
premieres allocations sont clairement insuffisantes pour doper
significativement le bilan de la BCE (graphique 1), et ce
d'autant plus que les banques continuent a rembourser les
préts a trois ans qu’elles avaient obtenus fin 2011 et début
2012 dans 1le cadre du programme VLTRO (very long term
refinancing operation)[1l]. Comment expliquer la réticence des
banques a recourir a cette opération qui leur permet pourtant
de refinancer les crédits octroyés a un taux tres bas et pour
une durée de 4 ans ?

La premiere tient au fait que les banques ont déja un acces
tres large et tres avantageux aux liquidités de la BCE dans le
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cadre des opérations de politique monétaire déja mises en
cuvre par la BCE[2]. Ces opérations sont méme actuellement
assorties d’'un taux d’intérét plus faible que celui du TLTRO
(0,05 % contre 0,15 %). De méme, le TLTRO n'est pas plus
attractif que certains financements de marché a long terme,
surtout que de nombreuses banques n’ont pas de contraintes de
financement. L’intérét du TLTRO est donc marginal, 1ié a la
maturité de 1’opération, et plus contraignant car conditionnel
a la distribution de crédit. Pour 1les deux premieres
opérations menées en septembre et décembre 2014, 1’'allocation
ne pouvait dépasser 7 % de 1’encours de préts au secteur privé
non-financier de la zone euro, a l'exclusion des préts au
logement, au 30 avril 2014. De nouvelles séries de TLTRO
seront menées entre mars 2015 et juin 2016, sur un rythme
trimestriel. Le montant maximum pouvant étre alloué aux
banques dépendra cette fois-ci de la croissance de l'encours
de préts au secteur privé non-financier de la zone euro, a
1’exclusion des préts au logement, entre la date du 30 avril
2014 et celle de l'adjudication considérée.

La deuxieme raison tient au fait que la faiblesse du crédit
dans la zone euro ne résulte pas uniquement des facteurs
d'offre mais aussi de la demande. Le peu d'activité et
l'objectif de désendettement des agents privés limitent 1la
demande de crédit.

Troisiemement, au-dela de la capacité des banques a se
refinancer, il est possible que les banques cherchent a
réduire leur exposition au risque. Le probleme est alors lié a
leurs actifs. Or, les préts non-performants se situent
toujours a un niveau tres élevé, notamment en Espagne et en
Italie (graphique 2). En outre, bien que 1’'AQR (Asset Quality
Review) menée par la BCE ait révélé que les risques
d’insolvabilité étaient limités dans la zone euro, le rapport
souligne également que certaines banques ont des niveaux de
leviers élevés et qu’elles ont surtout utilisé les liquidités
pour acheter des titres obligataires publics, afin de
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satisfaire leurs exigences de fonds propres. Elles réduisent
alors le risque de leur bilan en limitant les crédits octroyés
au secteur privé.

Enfin, deux éléments d’'incertitude viennent réduire 1la
participation des banques au TLTRO. Le premier concerne la
stigmatisation liée a la conditionnalité du TLTRO et au fait
gue les banques qui ne respecteraien