


Deux poids, deux mesures ? 
L'action de la BCE pendant la crise de la zone euro 
Introduction
Interruption d'une conférence de presse par un jet de confettis en mars, manifestations pendant l'inauguration de son siège à Francfort en février, fortes mobilisations sociales en Grèce suite à la mise en œuvre d’un montant maximum de retrait aux distributeurs bancaires: en 2015, l'action de la Banque Centrale Européenne (BCE)[footnoteRef:1] se lisait autant sur les panneaux de manifestants que dans les journaux financiers. Avant la crise financière débutée en 2007, la BCE était une institution relativement méconnue, chargée d’assurer la stabilité des prix dans la zone euro. À l’instar des autres banques centrales, la BCE a joué un rôle décisif dans la réponse des autorités publiques à la crise, mais elle a dû s’éloigner de son cadre d’action originel. En ne régulant plus l’économie à distance et en agissant directement et massivement sur les marchés financiers pour stabiliser les systèmes économiques des pays de la zone euro, la BCE a aussi endossé un rôle plus associé au domaine politique et son action a suscité plus de contestations. Le but de ce chapitre est d’identifier les buts de la BCE dans sa réponse à la crise.  [1:  Le Conseil des gouverneurs est l'enceinte décisionnelle de la BCE qui regroupe les six membres du directoire nommés par le Conseil Européen et les gouverneurs des banques centrales nationales. Le contrôle des décisions par les membres du directoire permet à la BCE d’échapper aux logiques intergouvernementales. L'ensemble des décisions de la BCE et des discours de ses représentants sont communiqués sur son site internet, accessible ici https://www.ecb.europa.eu/] 

De manière résumée, l'action de la BCE dans la zone euro depuis 2007 peut être divisée en deux volets. D'un côté, elle a mis en œuvre des mesures monétaires d’abord destinées à assurer la liquidité des marchés interbancaires, puis à lutter contre les tendances déflationnistes dans l’UE. De l'autre, elle a participé directement à la surveillance des réformes mises en place depuis 2010 dans les pays en difficulté financière en tant que membre de la « troïka », participant, par là, au renforcement des contraintes externes sur ces pays (cf. introduction de cet ouvrage)[footnoteRef:2]. Les mesures prises dans les deux volets rompent avec le modèle institutionnel originel de la BCE calqué sur celui de la Bundesbank, la banque centrale allemande, qui se caractérise par un haut niveau d'indépendance et des missions tournées exclusivement vers la stabilité des prix (Fontan, 2014).  [2: 	Pour des raisons de place, le gain de compétences de supervision financière et bancaire n'est pas traité dans ce chapitre, mais certains éléments sont présentés dans le chapitre 2 de cet ouvrage. ] 

Du point de vue des banquiers centraux, leur action a été fortement contrainte par les traités (comme l'interdiction d'achat de dette souveraine sur les marchés primaires[footnoteRef:3]) et l'inaction des États dans un environnement d'instabilité prononcée où il fallait rétablir les canaux de transmission de la politique monétaire et regagner la confiance des investisseurs (Drudi et al, 2012). En d'autres termes, les dirigeants de la BCE admettent entre les lignes que leurs mesures ont pu dépasser le cadre strict de leur mandat original, mais ils soulignent que celles-ci ont été nécessaires pour éviter un effondrement complet de la zone euro et de l'activité économique en son sein (Salines et al, 2012).  [3: 	Art. 128 du Traité sur le Fonctionnement de l'Union Européenne (TFUE). Les marchés primaires sont les marchés d'émission des titres financiers, les marchés secondaires sont leurs marchés de revente.] 

De manière étonnante, ces arguments sont repris dans les publications de science politique cherchant à expliquer l'action de la BCE, qui sont principalement inscrites dans le courant du déterminisme matériel et de l’institutionnalisme rationaliste[footnoteRef:4]. Ainsi, sa flexibilité a été identifiée comme un des principaux facteurs de la transformation institutionnelle de la zone euro qui a permis sa survie pendant la crise (Krampf, 2014). D'autres auteurs soulignent qu'elle a résisté aux pressions des gouvernements et a été une « ancre de stabilité[footnoteRef:5]» cruciale pour la zone euro, ce qui lui aurait permis de renforcer son autorité et sa légitimité (Torres, 2013, Verdun 2017) et même d’apaiser les contestations sociales dans l’UE (Genovese et al., 2016). Un dernier courant souligne simplement que les divisions des gouvernements européens expliquent l'extension de compétences de la BCE, qui était par ailleurs réticente à endosser ce nouveau rôle (Quaglia et Howarth, 2016). [4:  Ce constat n’est pas propre aux études sur la BCE. Dans leur ensemble, les études européennes n’ont laissé que peu de place aux approches théoriques critiques et alternatives dans l’explication de la crise de la zone euro (Smith 2014). Depuis 2015, des analyses plus critiques ont néanmoins émergé dans ces journaux (Fontan et al., 2018)]  [5: 	Ce terme est promu depuis le début de la crise par les présidents de la BCE eux-mêmes. ] 

Pourtant, la crise ne peut pas tout expliquer ; elle est davantage une conjoncture critique où des changements de rapports de force entre les acteurs sont plus probables et où les enjeux de définition et de délimitation des politiques publiques sont plus souples (Dobry, 1992). Par ailleurs, si les Traités encadrent les actions de la BCE, sa position centrale au sein du système financier lui permet une certaine flexibilité dans ses décisions monétaires (Pistor, 2013). 

À rebours des explications officielles des banquiers centraux sur leur propre rôle et de la majorité des publications académiques existantes, l’argument avancé dans ce chapitre est que, dans sa réponse à la crise, la BCE a davantage tenté de satisfaire les demandes des investisseurs financiers que celles des citoyen.ne.s européens. Ainsi, la BCE a exercé des pressions pour influencer les réformes de la gouvernance socio-économique de la zone euro qui sort pourtant du périmètre communément accepté d’intervention des banques centrales. En d'autres termes, elle est elle-même un acteur majeur de la « crise du capitalisme démocratique » où les intérêts financiers prennent plus de poids que ceux des citoyens (Streeck, 2014) pour deux raisons : à l’instar d’autres agences régulatrices indépendantes (Jobert, 1994 ; Vauchez, 2014), elle participe à la mise à distance des politiques publiques de la compétition électorale, et elle cherche à « gagner du temps » dans sa politique de stabilisation du secteur bancaire, fut-ce d’ailleurs au détriment d’un renforcement des risques d’aléa moral[footnoteRef:6] (Goodhart et al., 2014).  [6:  L'aléa moral est une situation où l'existence d'un préteur en dernier ressort pourrait encourager une prise de risque trop importante par l'acteur concerné.] 

Les divergences entre les intérêts des citoyens et des marchés ne sont pas forcément problématiques au regard des théories démocratiques qui acceptent aussi bien des décisions prises « par le peuple » (légitimité par les inputs suivant une logique de responsiveness) que « pour le peuple » (légitimité par les outputs suivant une logique d'efficience) (Scharpf, 1997). Cependant, un écart trop important entre les deux logiques et une incapacité de traduction des résultats électoraux sur les politiques publiques effectivement menées, et par là, sur la répartition des richesses dans les espaces nationaux, est un signe d'affaiblissement de la démocratie (Crouch, 2004). Ici, la BCE participe à cet affaiblissement en réduisant trop systématiquement les enjeux de la résolution de la crise à la stabilité financière et au regain de la confiance des investisseurs au détriment d'aspects socio-économiques plus larges (cohésion sociale, réduction des inégalités). Par ailleurs, la BCE a aussi un impact sur les relations de pouvoir entre les pays de la zone euro quand son action favorise davantage les pays créditeurs que débiteurs (Dyson, 2014). La politisation de son action et l’extension de son champ d’intervention représentent par ailleurs un danger pour la légitimité de sa propre action politique (Högenauer et Howarth, 2016, Dietsch et al., 2019). 

D'un point de vue théorique, la BCE est ici considérée comme un acteur politique (mais non partisan) inséré dans un jeu institutionnel multiniveaux à l’issue incertaine (la gouvernance de la zone euro) qui essaye de faire usage de la crise. Elle effectue un travail politique en utilisant volontairement une ressource ou une opportunité (ici la situation de crise) dans le but d'atteindre un objectif déterminé (des effets voulus) (Jacquot et Woll 2004, p.10). Ces effets voulus passent par deux canaux d'influence (Fontan, 2013) : une autorité experte qui lui donne des ressources importantes dans les phases de cadrage et de problématisation de la crise (utilisation cognitive de la crise) et le monopole des instruments monétaires qu'elle peut utiliser de manière coercitive pour pousser les dirigeants nationaux de la zone euro à réformer leurs économies (utilisation stratégique de la crise). Le travail politique de la BCE pendant la crise a ainsi été orienté par une conception idéelle spécifique de l’économie, qui accorde une place centrale aux préférences des marchés financiers. La première partie de ce chapitre analyse les dix premières années de l’existence de la BCE afin de montrer comment la défense de son indépendance envers les autorités élues l’a mené à défendre une place centrale des marchés financiers dans l’économie. Les deux parties suivantes reviendront sur la conditionnalité de ses interventions monétaires[footnoteRef:7] envers les États et les institutions financières afin de démontrer leur asymétrie en faveur de ces dernières, et, par là,  sur les effets voulus dans son usage de la crise[footnoteRef:8].  [7: 	Adopter cette perspective permet notamment de contourner un écueil méthodologique important, car il n'est pas possible de savoir comment et dans quel but les décisions sont prises au conseil des gouverneurs ou des groupes d'experts de la Troïka au moyen d'entretiens semi-dirigés ou d'une exploration des trajectoires sociologiques des acteurs clés. L’asymétrie de la conditionnalité des interventions de la BCE est étudiée plus en détail dans Fontan (2018).]  [8: ] 

I. Les deux facettes de l'indépendance de la BCE
Apparues à la fin du XIXe siècle, les banques centrales sont des institutions récentes dans le processus historique de régulation des flux financiers par les autorités politiques. Jouant un rôle d'interface entre les marchés financiers et les autorités élues, l'autonomie des banques centrales entre ces deux entités, ainsi que l'étendue de leurs missions, ont varié historiquement, selon les croyances économiques, les arrangements institutionnels et le degré d'influence des milieux financiers dans les cercles politiques. La BCE est un des exemples les plus emblématiques du modèle dominant de la banque centrale indépendante (BCI) du début des années 1990. Une relecture critique des fondations théoriques de ce modèle et des dix premières années d'existence de la BCE dévoile que la force de son indépendance envers les autorités élues contraste avec un affaiblissement structurel par rapport aux institutions financières. 
Une indépendance revendiquée par rapport aux autorités élues
À partir de la fin des années 1970, le concept d' « inconsistance temporelle » prend de l'importance dans les théories macro-économiques. Il affirme que la politique monétaire doit être isolée des décideurs politiques qui auraient des perspectives à court terme liées au jeu électoral (Kydland et Prescott, 1977). La réputation conservatrice de banquiers centraux permettrait la stabilité des prix par un renforcement de leur « crédibilité » aux yeux des marchés qui n'anticiperaient plus d'effets inflationnistes (Rogoff, 1985). La centralité du problème de l'inflation, le changement de personnel politique et la diffusion des idées néo-libérales ont permis à ces idées de se traduire institutionnellement dans le modèle de la BCI (McNamara, 2002). Il s’en suit un principe simple : afin de lutter de manière prioritaire contre l'inflation, les banques centrales ont obtenu un degré élevé d'autonomie envers les autorités élues. L'architecture institutionnelle de la BCE décidée au début des années 1990 en est sûrement un des meilleurs exemples (Issing et al. 2001). 
Par conséquent, les banquiers centraux perçoivent d'abord leur indépendance comme une résistance aux pressions politiques sur leur politique monétaire. Ceci peut prendre la forme d'une résistance aux pressions gouvernementales sur la fixation de sa politique monétaire comme l'a montré l'épisode Lafontaine en 1999 où les pressions infructueuses du ministre des finances allemand ont été un des éléments menant à sa démission (Howarth et Loedel 2005, p.150). Par ailleurs, les banquiers centraux sont aussi attentifs aux déficits fiscaux des États de la zone euro qui pourraient les forcer à monétiser leurs dettes, et ainsi à diminuer son indépendance (domination fiscale de la banque centrale). Ainsi, la BCE a fortement critiqué le non-respect du Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC) par la France et l'Allemagne en 2003, ainsi que sa révision par la Commission en 2005 (Howarth, 2004). 
De fait, depuis sa création et pour des raisons aussi bien stratégiques qu'idéelles, la BCE a tenté d'influencer les réformes socio-économiques au sein de la zone euro selon les principes de l'austérité expansionniste, un paradigme où la stabilité des prix, la diminution des dépenses étatiques et la flexibilisation des différents marchés permettraient une croissance économique soutenable (Blyth, 2013). Les banquiers centraux se sont ainsi prononcés sur des politiques publiques aussi diverses que la flexibilisation du marché du travail, la soutenabilité des régimes de retraite et les politiques de santé, toutes regroupées sous la dénomination de « réformes structurelles », sans posséder de compétences dans ce domaine pour autant. Mario Draghi, le président de la BCE depuis 2011, précise début 2015 qu'en sus des appels mensuels à ces réformes lors de ses conférences de presse, les agents de la BCE ont évoqué le terme « réformes structurelles » dans le tiers de leurs interventions depuis 1999 contre 2 % pour les représentants de la Federal Reserve (Fed)[footnoteRef:9]. Cependant, pendant les dix premières années de son existence, les interactions entre la BCE et les gouvernements de la zone euro ont été marquées par une volonté d'influence réciproque dans la conduite de leurs politiques, sans qu'aucune des deux entités n'ait de réels moyens de pression sur l'autre.  [9: 	Discours de Mario Draghi, 22 mai 2015. ] 

Un affaiblissement structurel face aux marchés financiers
À l'instar des autres grandes banques centrales, l'autre facette de l'indépendance de la BCE, son autonomie envers les préférences des marchés financiers, n'a pas suscité autant d'intérêt dans le milieu académique ou celui des banquiers centraux (Dietsch et al, 2019, chap.3). En effet, la croyance dominante au sein de l'univers des banquiers centraux était que la stabilité des prix était suffisante pour assurer la stabilité financière (Bordo et Jeanne, 2002). Ainsi, les marchés étaient perçus comme stables et efficients grâce au développement de nouvelles technologies financières et à leur capacité d'autorégulation. La politique de benign neglect de la Federal Reserve d'Alan Greenspan est devenue le symbole de cette croyance. Les politiques de la BCE ont aussi suivi ce paradigme. Ainsi Jean-Claude Trichet[footnoteRef:10] soutenait l'option d'autorégulation des marchés au moins jusqu'en octobre 2007[footnoteRef:11]. Plus précisément, et bien que la chute de Lehman Brothers l'ait mené à changer de discours, il défendait activement dans les forums internationaux l'idée selon laquelle la meilleure option régulatrice consistait en la création d'un guide de bonnes pratiques volontaires de la part des institutions financières (en d'autres termes, l'autorégulation des marchés)[footnoteRef:12].  [10: 	Président de la BCE de 2003 à 2011. Un président de la BCE ne parle jamais en son nom, mais en tant que représentant de l’institution. ]  [11: 	Discours de Jean-Claude Trichet, 3 novembre 2007.]  [12: 	Interview de Jean-Claude Trichet, 8 juin 2007.] 

La crise de 2007 a montré l'inadéquation de ces croyances avec les dynamiques des cycles financiers et les conséquences des périodes de dérégulation qui engendrent à des secteurs bancaires et financiers fragiles et surdimensionnés. Rappelons que la taille des établissements financiers de la zone euro, mesurée par le volume des actifs détenus, a plus que doublé entre 1999 et 2007. Étant donné que la stabilité du système financier fait partie des objectifs de la BCE[footnoteRef:13], comment expliquer le contraste entre une défense active de son indépendance par rapport aux autorités élues et une confiance aveugle dans le bon fonctionnement des marchés financiers ?  [13: 	Art. 127 du TFUE.] 

D'abord, la BCE a été confronté à des dilemmes provoqué par le design originel de la zone euro, qui est une zone monétaire non optimale, c'est-à-dire un espace où un taux d’intérêt adéquat pour un pays ne pourra pas l'être pour un autre (Jonung et Drea, 2010). Afin de faire face aux problèmes causés par l’hétérogénéité économique des pays de la zone euro, les dirigeants de la BCE ont soutenu activement un approfondissement de l’intégration financière, soit une application des principes de concurrence non faussée au monde de la finance (Pollin, 2010). Ainsi, à partir de 2000, la BCE a décidé de traiter de manière similaire les bons du Trésor de tous les pays de la zone euro dans ses opérations de refinancement avec les banques commerciales[footnoteRef:14] (Gabor et Ban 2016). Les participants aux marchés financiers ont alors davantage investi dans les pays périphériques comme la Grèce, l’Espagne ou l’Italie car leurs titres de dette étaient plus abondants et bon marché que les titres allemands et bénéficiaient du même traitement dans les opérations de refinancement de la BCE. Ces mouvements de capitaux ont permis une convergence historique des taux d’intérêt des dettes souveraines des pays de la zone euro, mais ils ont aussi accru à la fois les déséquilibres économiques entre les pays, et la taille financière des banques (Ahrend et al., 2008). En d’autres mots, au nom de l’intégration économique européenne, la BCE a encouragé l'expansion financière des grandes banques allemandes et françaises, permise par l'émission importante de dettes des pays périphériques lors des dix premières années de la zone euro. Ce processus est le véritable facteur de la crise de la monnaie unique (Blyth 2013).  [14:  Les opérations de refinancement sont les outils principaux de politique monétaire où les banques centrales prêtent de la liquidité aux banques commerciales en échange d’une mise en pension de titres financiers. Les banques centrales décident de manière autonome l’acceptabilité et la valeur des titres acceptés en contrepartie, ainsi que le taux d’intérêt et la durée de ces opérations. ] 

Ensuite, la complexité perçue du monde de la finance a engendré une scientifisation accrue des questions monétaires, qui a permis aux banquiers centraux de disqualifier les critiques extérieures à leur profession (Marcussen, 2009, p.377). Cette stratégie courante pour des institutions régulatrices indépendantes, leur permet d'obtenir une légitimité auprès des acteurs élus, qui s'accentue en fonction du degré de complexité perçu de leur domaine d'expertise (Radaelli, 1999). Par conséquent, plus les affaires financières sont perçues comme complexes, plus l'autorité experte des banquiers centraux est reconnue (Dyson et Marcussen, 2009, p.9). Cette association peut ainsi expliquer le soutien des banquiers centraux à l’expansion financière pendant les dix premières années de la zone euro.
Enfin, les trajectoires de carrière passées (effet de socialisation) et les choix de carrière futurs (effet de porte tournante) des banquiers centraux influencent leurs décisions en faveur d'un de leurs deux anciens ou futurs employeurs (les marchés financiers et les gouvernements) (Ahrend, 2013). Or, depuis la diffusion du modèle de la BCI, les compétences et l’expérience en matière financière sont plus valorisées, car les banques centrales se reposent plus sur les marchés financiers pour transmettre leur politique monétaire. Par conséquent, les trajectoires de carrière des banquiers centraux ont été plus connectées avec les institutions financières ; la composition du directoire de la BCE depuis sa création reflète cette dynamique (Kalaitzake, 2018). Ces trajectoires constituent ainsi un élément d’explication supplémentaire sur le soutien de la BCE à l’expansion financière de la zone euro. 
En somme, le soutien actif de la BCE à l’expansion financière dans la zone euro contraste fortement avec la défense de son indépendance face aux autorités politiques. Ce contraste s’explique principalement par des raisons stratégiques et idéelles liées à la diffusion du modèle de la banque centrale indépendante et à l’hétérogénéité de la zone euro. D’une part, la BCE doit construire une réputation d’indépendance envers les autorités politiques afin d’être « crédible » aux yeux des participants des marchés financiers. D’autre part, la BCE a soutenu l’expansion financière pour assurer la bonne transmission de sa politique monétaire dans une zone monétaire hétérogène et pour des raisons idéelles liées à l’affirmation de son autorité experte et aux trajectoires professionnelles de ses dirigeants.    
Si ce soutien a permis la convergence des taux d’intérêt des dettes souveraines pendant les dix premières années de la monnaie unique, il explique aussi les graves déséquilibres économiques et financiers ayant provoqué la crise de la zone euro. La suite de ce chapitre expose le soutien de la BCE aux intérêts financiers pendant la crise de la zone euro dans ses interactions avec les États membres et leurs institutions financières
II. La mise à distance de la gouvernance économique des logiques électorales.
Pendant le processus de résolution de la crise, la BCE a pu exercer une contrainte directe sans précédent sur les politiques publiques des États membres de la zone euro de deux manières : par la conditionnalité liée à ses instruments monétaires et par sa participation aux groupes d'experts de la troïka. Dans les deux cas, la BCE est autonome dans la définition de cette contrainte, même si elle doit respecter un cadre légal et même si la responsabilité de la gouvernance économique de la zone Euro reste partagée avec d'autres acteurs. Cette contrainte prend alors un caractère hautement coercitif : un refus de ses conditions pourrait entraîner un écroulement des systèmes bancaires nationaux ou une sortie de la zone euro. Pour ces raisons, l'étude des contraintes imposées aux États en difficulté financière permet de dégager les effets voulus de la BCE dans son utilisation stratégique et cognitive de la crise.
La conditionnalité liée aux instruments monétaires
Depuis 2010, la BCE est devenue de manière officieuse le prêteur en dernier ressort des États et des institutions bancaires (Buiter et Rabhari, 2012) : quand ceux-ci n'arrivent plus à se refinancer sur les marchés, elle s'assure qu'ils ne manquent pas de liquidités. Dans cet exercice, la BCE doit s'assurer qu'elle ne crée pas d'aléa moral en permettant la survie des institutions ayant des problèmes de solvabilité. Trois types d'instruments ont été mobilisés pour assurer ce soutien : les opérations d'achat de titres sur les marchés secondaires, les opérations de refinancement à long terme et les offres exceptionnelles de liquidité aux banques. Dans le but d'éviter les risques d'aléa moral, la BCE impose une conditionnalité dans la mise en œuvre de ces instruments ; celle-ci se comprend néanmoins mieux par les effets voulus dans son usage de la crise que par la volonté de contrôle de l'aléa moral.
D'abord, les programmes de rachat de titres de la BCE sont au nombre de trois : Securities Market Program (SMP) débuté en mai 2010, Outright Monetary Transactions (OMT) annoncé en septembre 2012 et le Quantitative Easing (QE) annoncé en janvier 2015. Leur but est de diminuer les coûts de refinancement des dettes publiques sur les marchés et ils ont tous été associés à une mise en œuvre de réformes visant à réduire les dépenses étatiques et à flexibiliser les marchés du travail dans les pays en difficulté financière. Dans le cas du SMP, les épisodes des lettres envoyées aux gouvernements italiens et espagnols pendant l'été 2011 qui ont abouti, entre autres, à la démission de S. Berlusconi sont documentés (Fontan, 2013). L'OMT n'a jamais été activé, mais sa mise en œuvre est conditionnelle à une demande d’assistance financière envers le Mécanisme Européen de Solidarité (MES) et au respect des réformes qui y sont associées. Le cas du QE est un peu plus complexe, car il s'agit d'un programme de rachat des titres de dette de l’ensemble des pays de la zone euro, destiné à combattre les risques de déflation qui pèsent sur la zone euro depuis 2012. Cependant, la BCE précise que l’achat des titres de dette est conditionné à leur acceptabilité dans ses opérations de refinancement. Pour être éligible, la dette souveraine d’un pays doit obtenir une note « d’investissement » par au moins une des quatre agences de notation sélectionnées par la BCE. Par exemple, pendant l’épisode d’instabilité gouvernementale portugaise, seule une des agences de notation continuait de donner cette note au Portugal. Si toutefois cette agence avait abaissé sa note, la BCE aurait pu décider de continuer, sous réserve que le pays concerné mette en œuvre certaines réformes définies unilatéralement par la BCE. En d’autres mots, la conditionnalité du QE n’est pas systémique, mais elle reste explicite pour les pays n’ayant pas la confiance des marchés financiers.  
Ensuite, la BCE a utilisé trois fois son instrument de prêts exceptionnels aux banques[footnoteRef:15] pour contraindre les États à demander un programme d’assistance financière : en Irlande en novembre 2010[footnoteRef:16], à Chypre en mars 2013 et en Grèce à l’été 2015. Dans les deux premiers cas, la BCE estimait que le secteur bancaire de ces pays ponctionnait une partie trop importante de son offre de liquidité, ce qui justifiait leur recapitalisation grâce à une assistance financière de la zone euro. Précisons que la taille démesurée du secteur bancaire de ces deux pays rendait impossible une recapitalisation par les fonds publics disponibles, ce qui explique le caractère coercitif des demandes de la BCE. Dans le cas grec, elle a utilisé cet instrument comme moyen de pression pour forcer le gouvernement de gauche radicale Syriza à signer un nouvel accord d’assistance financière avec ses partenaires européens, malgré l’avis contraire des citoyens exprimés lors du référendum du 27 juin 2015. [15: 	Emergency Liquidity Assistance (ELA).]  [16: 	Dans le cas irlandais, des demandes de la société civile sur l'Ombudsman européen ont poussé la BCE à rendre publiques les lettres de demande d'assistance financière. http://www.ecb.europa.eu/press/html/irish-letters.en.html] 

[bookmark: __DdeLink__12373_809702066]Enfin, la BCE est autonome dans la définition des titres qu'elle peut accepter ou non dans ses opérations de refinancement avec les banques commerciales. Elle peut ainsi faire pression sur les États en menaçant de ne plus accepter certains bons du trésor, ce qui aurait un effet immédiat sur leur valeur, et par là sur le bilan des banques qui les détiennent. Or, dès mars 2010, la BCE s'est positionnée unilatéralement contre la restructuration de la dette grecque que proposait pourtant le FMI du fait du caractère insoutenable de la dette grecque et des coûts sociaux qu'impliquerait un remboursement entier de celle-ci (Blustein 2015, p. 11). Il s’en est suivi le premier plan d’aide à la Grèce de mai 2010 qui écartait toute restructuration de la dette publique grecque. Ce refus s'est ensuite traduit par la menace à l'été 2011 de ne plus accepter les titres grecs comme contreparties à ses opérations monétaires alors que les dirigeants européens envisageaient cette option de manière systématique pour l'ensemble des dettes souveraines. Finalement, une restructuration de la dette publique grecque a bien eu lieu en 2012, mais les titres détenus par la BCE n'ont pas été concernés, et cette option est restée limitée à cet événement. 
Quelles ont été les raisons ayant poussé la BCE à se positionner fortement contre une restructuration des dettes souveraines, au point de considérer que poursuivre cette option révélerait de « fortes tendances masochistes[footnoteRef:17] » ? Selon les dirigeants de la BCE, les pays européens sont solvables et devraient simplement mettre en œuvre les réformes demandées. Une restructuration ne provoquerait qu'une baisse de confiance de la part des investisseurs et entraînerait une contagion systémique au reste des pays de la zone euro. Une explication alternative tient au fait que, quand une banque centrale détient des bons du Trésor d'un pays[footnoteRef:18], elle adopte un comportement d'investisseur, par peur de pertes éventuelles sur son bilan (Mehrling, 2010). De plus, les autorités de la zone euro concèdent que cette option masquait aussi un sauvetage des détenteurs de la dette grecque, soit, à ce moment, les grandes banques françaises et allemandes (Fontan et Saurugger, 2019). Dans l'ensemble des hypothèses, la protection des investisseurs et le gain de leur confiance ont primé sur les problèmes de soutenabilité de la dette grecque et sur les coûts sociaux et économiques liés à son remboursement intégral[footnoteRef:19]. [17: 	Discours de Lorenzo Bini-Smaghi, 6 juin 2011.]  [18: 	Le montant détenu par la BCE en juin 2011 était estimé à 45 milliards d’euros.]  [19: 	 L'argument des divisions internes à la BCE se trouve limité, car les membres les plus orthodoxes du Conseil des gouverneurs étaient en faveur d'une restructuration rapide de la dette grecque (Blustein 2015).] 

[bookmark: _GoBack]En somme, si la pression exercée par les marchés sur les dettes souveraines en temps de crise et l'absence de fonds mutualisés européens d'ampleur suffisante ont causé l'intervention de la BCE, ces facteurs n'expliquent pas la forme de la conditionnalité demandée par celle-ci aux États, plus destinée à regagner la confiance des marchés qu'à résoudre leurs problèmes économiques structurels. Cette conditionnalité a été approuvée par la majorité des pays de la zone euro de manière explicite (dans le cas d'une demande d'aide financière au Mécanisme Européen de Stabilité) ou implicitement (dans le cas des pressions bilatérales). Au sein du Conseil Européen, l’Allemagne joue un rôle de veto-player car son accord est indispensable pour toute réforme de la gouvernance économique[footnoteRef:20] (Hall, 2012). Cependant, l’action de la BCE n’est pas qu'un simple reflet de la vision des autorités allemandes comme le montrent les exemples de la restructuration de la dette grecque et de la mise en œuvre de programmes d’achats de titres souverains qui ont suscité de fortes résistances au sein des milieux conservateurs allemands (Högenauer et Howarth, 2016).  [20:  Le pouvoir de l’Allemagne au sein du Conseil en matière de réformes économiques est fortement lié à son statut de pays créditeur principal de la zone euro. La garantie financière de l’Allemagne est un prérequis indispensable pour que les programmes d’assistance financière obtiennent la confiance des marchés. ] 

B. La présence de la BCE au sein de la troïka
Quatre pays de la zone euro (Grèce, Irlande, Chypre, Portugal) ont dû demander une aide financière auprès des autorités européennes pendant la crise, soit sous forme de prêts bilatéraux directs par les autres pays, soit auprès de fonds de mutualisation financés par les États (MES). Dans chacun de ces cas, le versement des prêts est conditionné à un certain nombre de réformes dont la mise en œuvre est surveillée par des groupes d'experts de la troïka (FMI, DG Ecfin de la Commission, BCE) sous l'autorité du Conseil Européen. Les objectifs généraux des programmes sont définis de manière préalable par le Conseil Européen et sont ensuite négociés en détail dans des Memorandum of Understanding (MoU) négociés entre la troïka et les autorités nationales et révisés périodiquement. Les MoU doivent être signés par l'ensemble des partis politiques pouvant accéder au pouvoir afin d'isoler la mise en œuvre des réformes des résultats électoraux. Deux questions structurent cette analyse : la BCE a-t-elle joué un rôle important au sein de la troïka et, si oui, quels sont les effets voulus par les banquiers centraux ?
D'abord, si le pouvoir de création monétaire et la reconnaissance de son expertise expliquent la participation de la BCE à la troïka (Fontan, 2013), elle n'a pas de compétences dans la majorité des domaines de politiques publiques concernés par les réformes. Pour cette raison, les dirigeants de la BCE ont constamment rappelé que leur contribution était limitée au domaine bancaire et financier et qu'ils n'occupaient que « le siège passager » au sein de la troïka[footnoteRef:21]. Cependant, un rapport d’initiative du Parlement Européen a noté le 13 mars 2014 que la BCE dépassait de loin ses compétences monétaires en participant à la définition d’un vaste éventail de réformes s’étendant de la libéralisation de secteurs professionnels aux politiques de santé[footnoteRef:22]  et qu'elle devrait se cantonner à un rôle d'observateur silencieux.  [21: 	Audition de Mario Draghi devant le Parlement Européen, 3 mars 2014.]  [22: 	Résolution du Parlement européen du 13 mars 2014 sur le rapport d'enquête sur le rôle et les activités de la troïka.] 

Par ailleurs, dans son opinion préliminaire sur la légalité de l'OMT, un avocat général de la Cour de justice s’est exprimé en janvier 2015 sur la participation de la BCE aux groupes d’experts de la troïka. Il estime que « le rôle significatif[footnoteRef:23] » joué par la BCE dans la conception, l’adoption et la surveillance des programmes d’assistance financière (c’est à dire dans la troïka) brouille la distinction entre politiques fiscales et monétaires; par conséquent, il serait « fondamental » qu’elle s’abstienne d’y participer directement. Cependant, dans son arrêt, la Cour de Justice n’a pas suivi la préconisation de son avocat général et elle n’a pas repris sa recommandation de retrait de la BCE de la troïka. Ce jugement final ne nie pas le rôle fondamental joué par la BCE au sein de la troïka, au contraire la Cour estime que sa participation est positive dans la mesure où elle a permis de renforcer la conditionnalité des programmes d’assistance financière (Sarmiento, 2016, p. 53).   [23:  Conclusions de l’avocat général m. Pedro Cruz Villalón présentées le 14 janvier 2015. Accessible sur http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=161370&doclang=FR] 

Ensuite, les effets voulus par la troïka ont d'abord consisté à regagner la « confiance » des marchés par la mise en œuvre de mesures d'austérité[footnoteRef:24]. Cette orientation est d'abord due aux institutions européennes qui tendent à demander des conditions plus strictes en se souciant moins des coûts sociaux et économiques que le FMI, comme le montre une recherche sur les groupes d'experts de la troïka envoyés dans les pays d’Europe Centrale en 2008 (Lütz et Kranke, 2014). Les recherches menées sur le fonctionnement interne de la troïka pendant la crise de la zone euro confirment que la BCE a été l’institution demandant le plus de coupes budgétaires en Grèce tout en étant la plus opposée à la perspective d’une restructuration des dette souveraines (Henning, 2017, p.108).  [24: 	L’enquête du Parlement Européen a démontré qu'une fois définies l'orientation générale des programmes, le Conseil Européen n'a plus exercé de contrôle sur la troïka qui disposait donc d'une grande autonomie dans la définition des mesures.] 

La BCE a ainsi joué un rôle déterminant dans la mise en œuvre des politiques d’austérité dans les pays en difficulté financière pour gagner la confiance des marchés financiers. Cette stratégie a entrainé une baisse importante des dépenses publiques dans des secteurs comme la santé[footnoteRef:25] et l’éducation ainsi qu’une baisse du pouvoir d’achat d’un nombre important de citoyen.ne.s, dont les fonctionnaires publics. Pourtant, la baisse de dépenses publiques dans ces secteurs entraîne des coûts sociaux et économiques plus élevés à moyen et long terme, par la hausse de la mortalité présente et future au sein des populations dont l’accès aux soins est restreint (Stuckler et Basu, 2014) et par les tendances déflationnistes qu’elle provoque[footnoteRef:26] (Blyth, 2013). De plus, la volonté de gagner la confiance des marchés financiers a aussi rendu moins prioritaires d’autres réformes, telles que la lutte contre l'évasion fiscale[footnoteRef:27], qui auraient pu pourtant diminuer les inégalités économiques, et, par-là, soutenir la croissance à moyen terme (OECD, 2015, p.128).  [25:  En Grèce les dépenses des politiques de santé  ont été abaissées à  6 % du PIB, à titre de comparaison, les dépenses de l'Allemagne atteignent 10 %.]  [26:  Au total, entre 2010 à 2014, la dette publique grecque est passée de 146 à 175 % de son PIB, tandis que son PIB a décliné de presque 20% de 2010 à 2013]  [27: 	Les privatisations grecques ont d'ailleurs bénéficié aux oligarques les plus fortunés comme Spiros Latsis, au mépris de leurs pratiques préalables d'évasion fiscale. ] 

En somme, dans un contexte de responsabilité partagée avec le Conseil Européen, les autres membres de la troïka et les autorités nationales concernées, la BCE a atteint ses effets voulus dans son utilisation de la crise: les marchés financiers ont été rassurés et les bilans comptables des grandes banques européennes ont été stabilisés. Ainsi, le Portugal, l'Irlande et la Grèce réempruntent sur les marchés et les taux d'emprunt des pays européens sont bien plus faibles qu'en 2010. Cependant, la priorité donnée à la stabilisation financière au moyen d’une contrainte forte exercée sur la définition des programmes sociaux et économiques des États a eu un coût social et humain certain sur le moyen et long terme.
III. La stabilisation de la finance, à tout prix
À la suite de la crise des subprime débutée à l'été 2007, la BCE a dû faire face au défi de stabiliser un secteur bancaire européen hypertrophié et fragilisé sans engendrer des risques d'aléa moral. Par contraste avec son traitement de la dette souveraine, la conditionnalité de son assistance financière n'a pourtant pas été très contraignante, malgré les forts risques d’aléa moral qui en découlent.
La faible conditionnalité des interventions de la BCE en faveur des banques
Depuis le début de la crise, les instruments monétaires mis en œuvre par la BCE pour assurer la liquidité du marché monétaire (LTRO et programmes de rachat de titres) ont radicalement changé le rôle qu’elle joue dans l’économie. En effet, la taille du bilan comptable de la BCE a été multipliée par cinq entre 2007 et 2019, pour atteindre la marque de 4,7 trillions d’euros, soit 40% du PIB de la zone euro. Or l’évolution du bilan d’une banque centrale reflète le rôle qu’elle joue dans l’économie : plus le bilan est élevé, plus la banque centrale exerce un impact sur la fixation des valeurs boursières. 
Cette extension du bilan de la BCE a d’abord été permise par ses opérations de refinancement à long terme (LTRO). Débutées en décembre 2011, ces opérations consistent à offrir un nombre important de liquidités aux banques[footnoteRef:28] à un faible taux d’intérêt en étendant la maturité des prêts sur trois ans et en baissant la qualité des actifs demandés en contrepartie. Si cet échange devait bénéficier à l'économie réelle en assouplissant les conditions de crédit aux ménages et aux petites entreprises, l'absence totale de conditionnalité sur l'utilisation des liquidités a plutôt conduit les banques à effectuer des opérations de carry-trade[footnoteRef:29]. Les banques ont ainsi pu capter presque 10 % du PIB européen pour effectuer des opérations sans risque qui ont peu d'impact sur l'économie réelle. Ces opérations ont cependant permis aux banques d'augmenter leurs profits, ce qu'a d'ailleurs reconnu Mario Draghi sous les termes de « conséquence indésirable (...), mais nécessaire[footnoteRef:30]». Par ailleurs, le transfert de risques permis par les LTRO a d'abord bénéficié aux grandes institutions financières françaises et allemandes (Cour-Thimann, 2013). Afin de répondre à ces critiques, la BCE a lancé en septembre 2014 une nouvelle forme de LTRO qui est conditionnée à des prêts à l'économie réelle (TLTRO), mais ces offres n'ont rencontré que peu de succès auprès du système bancaire et les conditions les plus exigeantes du programme ont été abandonnées en mars 2016 (Fontan, 2018). [28:  A titre d’exemple, les premières opérations de LTRO ont atteint mille milliards d’euros, soit 10% du PIB de la zone euro.]  [29: 	Le carry-trade est une opération quasiment sans risque qui consiste à contracter un prêt auprès d'une banque centrale à un taux d'intérêt inférieur à celui lié à la détention de la dette souveraine. Le différentiel des taux d’intérêts représente la plus-value dont bénéficie la banque commerciale par l'opération. ]  [30: 	Audition de M.Draghi, Parlement Européen, 14 juillet 2014.] 

Depuis novembre 2014, la BCE a annoncé une série de programmes de rachat de titres, incluant des produits titrisés de type subprime, des dettes souveraines et des obligations d’entreprises, qui atteignent la marque de 2500 milliards d’euros en 2019.  Ces programmes ont pour but de stimuler l’activité économique en provoquant une hausse du prix des actifs financiers et, par-là, des investissements et des prêts accordés par les institutions financières. En effet, la hausse du prix des actifs permet aux banques de stabiliser leurs bilans comptables et de profiter de ces nouvelles marges pour accorder plus de prêts. Par ailleurs, la baisse des taux d’intérêt des obligations d’entreprise et des dettes souveraines est censée stimuler les investissements publics et privés en faveur de l’économie réelle. Cependant, l’absence de conditionnalité de ces programmes empêche tout contrôle sur la façon dont les marges financières, induites par la hausse des prix des actifs, vont être exploitées. En fait, dans un contexte de croissance faible et des taux d’intérêt bas qui décourage l’investissement et l’épargne, les acteurs financiers ont plus intérêt à utiliser leurs marges financières pour augmenter les dividendes versés aux actionnaires ou à racheter les titres émis par leur propre institutions (Klooster & Fontan, 2019).
En somme, depuis la crise, la politique monétaire a muté d'une logique de pilotage de l'économie à distance par la manipulation des taux d’intérêt à une logique de manipulation de l'économie par la taille et la composition des bilans des banques centrales. Ces programmes, censés être temporaires, sont toujours en place, plus de dix ans après le début de la crise des subprime, ce qui soulève des doutes sur la capacité de la BCE à cesser ses politiques accommodantes pour les banques. L‘absence de conditionnalité de ces programmes rend aussi leurs effets plus incertains sur l’économie réelle ; le contraste s’avère flagrant avec le degré de coercition lié aux réformes demandées aux États en difficulté financière.
Les risques d’aléa moral 
La faible conditionnalité des programmes destinés à améliorer la santé financière des banques de la zone euro peut engendrer de forts risques d’aléa moral et permettre la survie d’« institutions financières zombies » insolvables dont la prise de risques antérieures à la crise n’a pas été sanctionnée (White, 2012). La BCE souligne que les risques d’un effondrement complet du système financier dans les premières années de la crise étaient si grands que les effets inattendus de son intervention étaient minimes par rapport au cout potentiel d’une crise financière d’encore plus grande ampleur (Fontan et al, 2016, p.336). Si cet argument peut être défendu pour les premières années de la crise, il n’est certainement plus valide pour les phases ultérieures, quand la menace d’un effondrement imminent du système financier a été écartée. Si la BCE était engagée à réduire les risques d’aléa moral provoqués par les activités bancaires, elle aurait dû adopter deux types de mesures. Premièrement, elle aurait dû s’employer à diminuer le degré de concentration au sein du secteur bancaire afin d’éviter l’occurrence d’une nouvelle situation où une banque insolvable soit « trop grosse pour (qu’on la laisse) faire faillite (too-big-to-fail). Pourtant, depuis 2016, la BCE encourage plutôt le processus de fusions-acquisitions au sein du secteur bancaire afin de renforcer la profitabilité des banques[footnoteRef:31]. Deuxièmement, la BCE aurait dû s’engager en faveur d’une re-réglementation significative du secteur financier afin d’éviter l’occurrence de nouvelles crises. Cependant, les banquiers centraux ont plutôt cherché à diminuer la portée et la contrainte de ces réformes, par exemple en s’opposant à la taxe sur les transactions financières (Kalaitzake, 2016) tout en encourageant le développement des marchés de produits financiers titrisés en Europe qui furent pourtant un des facteurs de la crise financière de 2007 (Braun et al., 2018).      [31:  ECB Financial Stability Review, novembre 2016. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf] 

Conclusion
Alors que la BCE n’a pas su être suffisamment attentive aux déséquilibres financiers qu’elle a contribué à provoquer par ses décisions avant la crise, la stabilisation du système financier a été son objectif prioritaire pendant la crise, malgré les coûts socio-économiques provoqués. Cette assymétrie se dévoile par l’écart important entre l'ampleur des réformes demandées, et parfois imposées, aux Etats de la zone euro en difficulté financière et le soutien octroyé sans forte contrepartie aux institutions financières. Ainsi, plutôt que de mettre l'accent sur une réforme des activités financières qui ont pourtant causé la crise, les dirigeants de la BCE ont utilisé stratégiquement la crise pour isoler davantage la gouvernance économique européenne des pressions électorales, selon la conception de l’économie défendue depuis 1999. À cette persistance idéelle, se superpose un changement d'instruments monétaires qui ont stabilisé le secteur bancaire, sans remédier aux causes structurelles de l’instabilité financière contemporaine. 
Si les activités de la BCE dépassent incontestablement son périmètre d’action monétaire et génèrent des effets problématiques, elles restent insérées dans un système de contraintes politiques. En effet, les institutions de la zone euro disposent de moyens de contrôle sur ses activités : le Parlement Européen auditionne régulièrement le président de la BCE, la Cour de Justice contrôle la légalité de ses mesures et le Conseil Européen peut redéfinir son mandat et nomme ses dirigeants. À l’instar des autres grandes banques centrales insérées dans des systèmes politiques radicalement différents de la zone euro, l’autonomie de la BCE est restée stable de façon surprenante, au regard de l’extension de son influence et de ses compétences. L’exploration de ce paradoxe devrait sans doute constituer un agenda de recherche majeur pour l’économie politique internationale et les études européennes dans les années à venir.
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