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    Avant-propos

    
      De plus en plus, les déclarations, les actions, les analyses des banques centrales sont décalées par rapport aux attentes des citoyens, aux questions posées par la recherche économique, aux mécanismes qui gouvernent les économies contemporaines.

      Ce décalage tient à une raison historique : les banques centrales qui opèrent aujourd’hui ont été formatées pour répondre aux difficultés économiques du début des années 1980, causées par les effets néfastes de l’inflation forte et le laxisme de politiques monétaires peu crédibles. Pourtant, les banques centrales avaient été crées au XIXe siècle avec un objectif bien différent : aider au bon fonctionnement des banques commerciales, crééer une quantité raisonnable de monnaie pour faciliter les échanges, assurer le rôle de prêteur en dernier ressort pour éviter les crises.

      Or, dans notre monde globalisé et complexe, les problèmes auxquels les banques centrales sont confrontées (internationalisation financière, bulles des prix des actifs…) sont devenus très différents. En un mot, l’outil est inadapté à la situation.

      De surcroît, les rares améliorations sont peu transparentes et leur présentation entourée d’une forte culture du secret. Il n’est donc pas étonnant que, surtout en Europe, ait cristallisé un rejet de la BCE (Banque Centrale Européenne) dans son fonctionnement actuel. Aux Etats-Unis, malgré trois crises financières — au début des années 1990, des années 2000 et celle que nous vivons — largement imputables à la Réserve Fédérale, l’opinion a exonéré celle-ci. Du moins pour le moment…

      L’objet de ce livre est de démontrer comment et pourquoi les banques centrales sont inadaptées aux défis des économies contemporaines. Au delà de la nécessaire critique, nous examinerons également une possible solution. A savoir le retour à un rôle plus traditionnel des banques centrales, celui mis en avant lors de leur création : maintenir une quantité raisonnable de monnaie, éviter les crises, superviser les banques, en redéfinissant ce rôle au vu des effets de la globalisation sur le fonctionnement des économies. Il ne s’agit donc pas de faire disparaître les banques centrales, mais de préconiser un retour aux origines et de montrer que, dans un monde globalisé, les politiques monétaires sont condamnéees à l’inefficacité si elles ne sont pas coordonnées internationalement.

    

  

 
 
 
 


Introduction

Pourquoi critiquer les banques centrales ?


Nous allons illustrer notre propos par l’analyse des actions, des déclarations, des modes de fonctionnement de deux banques centrales : la Réserve Fédérale aux Etats-Unis, la Banque centrale européenne, mais sa portée est beaucoup plus large. De très nombreuses banques centrales (dans les pays anglo-saxons, en Suède, dans la majorité des pays émergents en Asie, en Europe centrale, en Amérique latine) ont en effet choisi d’avoir comme objectif unique de la politique monétaire le contrôle de l’inflation future (ce qu’on appelle « inflation targeting »)*. De ce fait, elles tombent aussi dans le champ de nos critiques.

Les reproches faits à la Réserve Fédérale et à la Banque centrale européenne n’ont pas la même origine. Aux Etats-Unis, experts, économistes, journalistes accusent la Réserve Fédérale de ne pas avoir vu, à plusieurs reprises, monter les dangers, et d’avoir ainsi laissé se développer des situations de bulle d’endettement et de spéculation, préludes à des crises graves.

Dans la zone euro, l’opinion s’est retournée depuis dix-huit mois. Deux enquêtes, faites en décembre 2006, ont montré que 54 % des Allemands pensaient qu’il « faudrait revenir au mark » et que 52 % des Français trouvaient que « l’euro est une mauvaise chose ». Il n’en a pas fallu plus pour que certains se mettent à annoncer la fin de l’euro. Nous n’en sommes pas là, et la sortie de l’euro serait un processus épouvantablement coûteux. Mais le fait est là : la légitimité de l’euro et la « respectabilité » de la Réserve Fédérale sont entamées.




Les erreurs de gestion de la Réserve Fédérale

Les Etats-Unis ont une économie robuste, puisqu’elle a résisté, depuis quinze ans, à trois crises graves. Au début des années 1990, une crise immobilière conduit à une division par deux du nombre de logements mis en chantier, et surtout à la disparition de la moitié des Caisses d’Epargne (apppelées Savings and Loans), qui étaient très actives sur le marché des prêts immobiliers, après la défaillance des emprunteurs. Au début des années 2000, le krach des actions des sociétés des nouvelles technologies a entraîné une chute colossale des cours boursiers et de la richesse des Américains (la valeur des actions détenues diminue de moitié) qui aurait pu entraîner le pays dans la déflation. Enfin, depuis le milieu de l’année 2006, à une période d’euphorie sur le marché de l’immobilier, succède un effondrement de l’activité dans ce secteur et une crise financière qui se généralise.

La dynamique des enchaînements est à peu près chaque fois la même.

De 1985 à 1990, la Réserve Fédérale accepte que les crédits immobiliers aux ménages augmentent en moyenne de 13 % par an et que, de ce fait, leur taux d’endettement passe de 68 % à 85 % de leur revenu annuel. Elle ne réagit pas parce que l’inflation est faible (entre 2 et 3 % par an); puis, à partir de 1988-1989, la Réserve Fédérale s’inquiète de l’accélération de la croissance et de l’inflation (qui atteint 5 %), monte les taux d’intérêt, et déclenche la crise en rendant insolvable les emprunteurs. De 1991 à 1993, 10 % des Américains emprunteurs font défaut sur leur crédit hypothécaire (ne peuvent pas assurer le service de leur dette), ce qui, dans le système américain, implique qu’on saisit leur maison.

Le même scénario se renouvelle à partir de 2002. Le bas niveau des taux d’intérêt dû à l’absence d’inflation conduit à une croissance très violente de l’endettement immobilier des ménages (voir tableau 1) et des prix des maisons. La dette immobilière des ménages passe de 100 à 135 % de leur revenu annuel en quatre ans. La spéculation immobilière et le niveau de l’activité de construction s’affolent et, brutalement, en 2006, l’activité de construction et les prix de l’immobilier s’effondrent quand on réalise qu’il y a 4 millions de maisons invendues sur le marché et que cela coïncide avec la remontée (de 1 % à 5 %) des taux d’intérêt de la Réserve Fédérale. L’inclusion des crédits immobiliers dans des actifs financiers complexes généralise alors la crise à l’ensemble des marchés financiers (titres des entreprises, fonds d’investissement…).




Tableau 1

Dette des ménages et prix de l'immobilier aux Etats-Unis

Le graphique ci-dessous montre bien les deux périodes de « boom immobilier » aux Etats-Unis : 1985 -1990, avec des crédits immobiliers des ménages en hausse de 11 à 16 % par an, des prix de l'immobilier de 5 à 10 % par an, 2002-2005 , avec une croissance du crédit jusqu' à 15 % par an et des prix jusqu'à 17 %.

La première crise (Savings and Loans) s'étend de 1990 à 1993 ; la seconde (en cours) débute en 2006.
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La crise de 2000-2002 (amplifiée bien sûr par les conséquences du 11 septembre 2001 et de la guerre en Irak) est d’une autre nature. La Réserve Fédérale laisse, à partir de 1997, monter sans réagir les cours boursiers (voir tableau 2). En 1997, A. Greenspan (alors le président de la Réserve Fédérale) dénonce « l’exubérance irrationnelle des marchés financiers », puis change de discours. Au contraire, une série de déclarations légitime la hausse des cours boursiers par les gains de productivité plus rapides aux Etats-Unis, la diffusion des nouvelles technologies…, autant de prétextes pour justifier l’absence d’intervention. De 1995 à 2000, l’indice Nasdaq (des valeurs technologiques) est multiplié par 6, puis est divisé par plus de 3 de 2000 au début de 2003.




Tableau 2

La bulle boursière de 1997-2000 et son éclatement

Le graphique montre bien l'extraordinaire gonflement des cours boursiers de 1996 à 2000 ; surtout pour les valeurs technologiques (sociétés Internet...) du Nasdaq, puis l'explosion de la bulle.
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La perte patrimoniale due à la chute des cours pour les ménages est l’équivalent de une année et demie de revenu. Le plus grave est que, dans cette période de bulle boursière, les entreprises avaient énormément accru leur taux d’endettement (de 37 % du Produit intérieur brut en 1995 à 47 % en 2001) en réalisant des acquisitions à des prix surévalués ; la crise boursière les force à se désendetter, d’où l’effondrement de l’investissement des entreprises (- 12 % sur un an en 2002) et le recul de l’emploi. Cela ne va pas sans dégâts : en 2001, 5 % des entreprises américaines disparaissent, alors que la normale est de 1 % par an !

Pourquoi la Réserve Fédérale laisse-t-elle ainsi gonfler sans réagir la bulle boursière de 1996 à 2000 ? La raison est toujours la même : de 1991 à 2000, l’inflation est très faible aux Etats-Unis (entre 1, 5 et 3 %) et la Réserve Fédérale ne voit pas de raison de devenir plus restrictive. Comment justifierait-elle que soit freinée une croissance de plus de 4 % par an si l’inflation ne menace pas ? Il aurait fallu amener les taux d’intérêt à 3 mois bien au-dessus de la fourchette 5-6 % pour ralentir la hausse de la Bourse.

Dans les trois crises, l’absence de réaction de la Réserve Fédérale à la hausse des prix des actifs (immobilier ou actions) et à la hausse de la dette (des entreprises ou des ménages) vient de ce que ces évolutions voisinent avec l’absence d’inflation. Or, c’est bien sûr, l’inflation qui est au centre des préoccupations de la Banque centrale.




Pourquoi les Européens sont-ils fâchés avec l’euro ?

Les préoccupations des citoyens de la zone euro sont assez faciles à deviner. D’abord améliorer la situation du marché du travail. Pour l’ensemble de la zone euro, le taux de chômage des moins de 25 ans est encore de 13 %; 36 % des chômeurs l’ont été depuis plus d’un an. Dans certains pays, la situation est bien pire : le taux de chômage des moins de 25 ans est supérieur à 20 % en France, en Italie et en Espagne ; la proportion de chômeurs de longue durée est voisine de 50 % en Allemagne et en Italie.

Les taux d’emploi (proportion de la population en âge de travailler qui a un emploi) sont faibles par rapport aux autres pays : pour les moins de 25 ans, 40 % contre 54 % aux Etats-Unis ; pour les plus de 55 ans, 42 % contre 60 % aux Etats-Unis, 63 % au Japon, 70 % en Suède. Le taux de chômage de la zone euro est encore, à l’été 2007 supérieur à 7 %, il était de 9 % au moment de la création de l’euro. L’emploi total dans la zone euro n’a augmenté que de 3 % de 2001 à 2006.

Ce faible emploi a beaucoup de causes (règles du marché du travail, pression fiscale et coût salariaux élevés), mais il vient surtout de la faiblesse de la croissance dans la zone euro (inférieure à 2 % par an jusqu’au début de 1997 puis du début de 2001 au début de 2006) qui, elle-même, résulte des effets de la mondialisation, de la concurrence des pays émergents, et de son incapacité à mettre en place une spécialisation productive qui lui permette de résister à leur concurrence. La part de la zone euro dans les exportations mondiales est passée de 18 % en 1998 à 15 % en 2005-2006 ; les importations satisfaisaient moins de 11 % de la demande intérieure de la zone euro en 1996, plus de 14 % en 2006 ; la part des importations en provenance des pays émergents est passée de 25 % à plus de 40 % en 10 ans (voir tableau 3).




Tableau 3

Pertes de parts de marché de la zone Euro
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Le graphique 1 montre la rapide détérioration de la balance commerciale de la zone euro de 2003 à 2006, qui est due évidemment en partie à la hausse du prix du pétrole, mais aussi, très largement, à la dégradation des échanges industriels.

Le graphique 2 montre la hausse très rapide, depuis 2000, de la part des importations en provenance des pays émergents, qui reflète les pertes de parts de marché des producteurs domestiques sur le marché européen, mais aussi la délocalisation des sous-traitants vers les pays émergents.




La « perte de substance » de la zone euro vis-à-vis des pays émergents se mesure à de multiples indicateurs : dégradation de la balance commerciale (de 120 millons d’euros d’excédent en 2002 à 35 millions d’euros de déficit en 2006), stagnation de la production industrielle (qui n’a augmenté que de 3 % entre 2003 et 2006), délocalisation (en 10 ans, 30 % de la valeur ajoutée industrielle de l’Allemagne a été transférée vers des sous-traitants opérant dans les pays émergents, particulièrement en Europe centrale, ce qu’on appelle l’externalisation, l'outsourcing), pertes d’emplois industriels, recul des salaires (le salaire réel, c’est-à-dire le pouvoir d’achat du salarié par tête, augmente de 0, 5 % par an seulement en moyenne de 1998 à 2003, recule de 2004 à 2006).

Les effets négatifs de la mondialisation, de la « glolobalisation », sont donc aussi au cœur des préoccupations des Européens. La frustration des salariés de la zone euro est accrue d’une part parce qu’ils observent que les profits des entreprises progressent très rapidement alors que les salaires stagnent (voir tableau 4) - les profits des 50 plus grandes sociétés cotées dans la zone euro se sont accrus de 37 % en 2003, 28 % en 2004, 22 % en 2005, d’autre part que les difficultés pour se loger deviennent de plus en plus grandes. De 2000 à 2005, les prix de l’immobilier résidentiel dans la zone euro ont progressé en moyenne de 9 % par an.




Tableau 4

Difficultés rencontrées par les salariés de la zone Euro



[image: incendiairesi004]







Enfin, les Européens ont une troisième préoccupation majeure : les effets du vieillissement sur leur niveau de vie, sur le maintien des systèmes de retraite et de protection sociale en l’état. La population âgée de plus de 60 ans représente en 2004 40 % de la population de 20 à 60 ans ; elle en représentera 52 % en 2020 et plus de 80 % en 2050 (voir tableau 5). Sans nouvelles réformes, les dépenses publiques de retraite devraient passer, de 2005 à 2050, de 11, 5 % du Produit intérieur brut à 17 % en Allemagne ; de 12, 2 % à 15, 6 % en France ; de 8, 8 % à 17, 3 % en Espagne ; les dépenses publiques de santé de 10, 6 % du Produit intérieur brut en 2003 à 13, 6 % en 2050 en Allemagne ; de 10, 1 % à 13 % en France ; de 7, 7 % à 10, 9 % en Italie.




Tableau 5

Vieillissement dans la zone Euro

Le vieillissement dans la zone euro est dû à plusieurs causes : allongement de l'espérance de vie ; départ massif à la retraite des baby-boomers (naissances de l'après-Seconde Guerre mondiale) à partir de 2005 ; baisse de la natalité (du taux de fécondité).
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Comment financer ces dépenses supplémentaires alors que, avant même que le vieillissement commence, les déficits des finances publiques des pays de la zone euro sont déjà excessifs, et que la concurrence fiscale de la part des pays d’Europe centrale interdit probablement toute hausse de la pression fiscale dans les pays de la zone euro ?

La Banque centrale européenne n’est bien sûr pas la seule institution en charge de la politique économique dans la zone euro, mais les résidents de celle-ci s’attendent à ce qu’elle contribue à répondre à leurs préoccupations légitimes. Or il suffit de constituer un rapide florilège des propos de Jean-Claude Trichet pour deviner les raisons de la discorde. Qu’entend-t-on en effet ?

Un rappel du dogme de la BCE sur lequel nous allons revenir dans le premier chapitre : une banque centrale doit être indépendante (c’est-à-dire ne dépendre ni du pouvoir politique, ni des Parlements, ni des autres administrations, choisir en toute liberté ses objectifs et ses actions) ; elle doit avoir comme objectif unique la stabilité des prix et la crédibilité. La crédibilité est la capacité à convaincre les agents économiques qu’il n’y a aucun risque que l’inflation revienne ; elle permet, d’après la BCE, d’obtenir des taux d’intérêt bas, puisque les anticipations d’inflation sont faibles, donc de soutenir la croissance (voir les citations 1 à 6 p. 25). La crédibilité et la stabilité des prix peuvent être menacées par une croissance trop rapide du crédit et de la quantité de monnaie (citation 7 p. 26).

Quant aux autres politiques, d’une part elles doivent être rigoureuses (absence de déficit public, faibles hausses des salaires), d’autre part, lorsqu’il s’agit de réformes structurelles (concernant le marché du travail, les marchés des biens, les systèmes de protection sociale…), elles sont de la responsabilité des gouvernements, c’est-à-dire qu’il n’y a pas lieu d’évoquer une contribution de la politique monétaire pour aider à la mise en place de ces politiques structurelles (citations 8-9 p. 26). Enfin, pourquoi chercher à tout prix des problèmes dans l’économie européenne, puisque toutes les composantes s’améliorent (citation 10 p. 26)?

Certes, la situation économique de la zone euro s’est améliorée en 2006, mais la perception des citoyens reste que la globalisation fait peser beaucoup de menaces, que la générosité des régimes de transferts publics va être réduite, que les délocalisations vont se poursuivre d’autant plus que l’euro est trop fort. Le passage à l’euro est aussi accusé d’avoir provoqué des fortes hausses de certains prix donc d’avoir contribué à la perte de pouvoir d’achat.

Peu importe que cette critique, comme d’autres, soit infondée, il reste que le rejet de la politique de la BCE par les citoyens de la zone euro est de plus en plus important.

L’Européen moyen dit aujourd’hui : « Le passage à l’euro a fait monter les prix au début des années 2000, l’euro fort menace mon emploi et la BCE monte les taux d’intérêt en parlant d’une menace inflationniste future que je ne vois pas, tandis que je suis surendetté, après l’achat de ma maison, en raison de la hausse des prix de l’immobilier. »

Avant d’expliquer ces différences de perception entre Banques centrales et acteurs économiques, faisons un bref retour en arrière : pourquoi y-a-t-il des banques centrales, quelles étaient à l’origine leurs fonctions ?




Pourquoi y a-t-il des banques centrales ?

Au tout début, les banques centrales avaient des objectifs bien différents de ceux qui leur furent assignés plus tard.

La Banque de Suède (créée en 1668), la Banque d’Angleterre (créée en 1694) avaient au début comme fonction essentiellement d’emprunter pour le compte de l’Etat. Cela donne d’ailleurs lieu à quelques débordements lorsque l’émission monétaire (émission de billets) devient le mode de financement commun, comme avec la Banque générale (fondée en 1716) puis Banque royale de John Law, en France.

L’orientation des banques centrales vers la facilitation du commerce et des échanges, en créant la quantité nécessaire de monnaie fiduciaire, apparaît avec le débat au Congrès des Etats-Unis sur la création de la première Banque des Etats-Unis (1791) puis de la seconde Banque des Etats-Unis (1827), tandis que les banques des Etats fédérés continuent à être utilisées surtout pour le financement des besoins des Etats par l’émission de bons à court terme. Les Banques des Etats-Unis, au contraire, essaient de réguler la circulation de billets de banque en fonction des besoins de l’économie et du commerce extérieur.

Au XIXe siècle, les banques centrales se tournent toutes vers la fonction de création monétaire, donc d’institut d’émission. C’est le cas en Autriche (1811), au Danemark (1818), et pour les banques centrales déjà en place (en 1844 pour la Banque d’Angleterre, en 1800 en France).
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