Benoit Coeuré (BRI) : « Si on annule une fois les créances
des banques centrales sur les Etats, on le refera
inévitablement »
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L'ancien membre du directoire de la Banque centrale européenne, responsable du pole
Innovation de la Banque des réglements internationaux depuis janvier, revient pour

« Les Echos » sur 'action des banques centrales durant la crise du coronavirus. Les
appels a annuler la dette publique détenue par la BCE et ceux visant a assouplir les
contraintes réglementaires pesant sur les banques lui semblent notamment dangereux.

Les banques centrales ont-elles été a la hauteur du choc provoqué par
le Covid ?

Oui, elles ont été a la hauteur. Il faut souligner qu'il s'agit d'une crise d'un genre
entierement nouveau : ce n'est une récession ordinaire mais un arrét total de
I'économie, pour des raisons qui ne sont pas économiques mais sanitaires. Face a cela, il
fallait une action tres forte et tres rapide pour assurer la continuité de l'activité et
maintenir la confiance. C'est ce que les banques centrales ont fait partout dans le
monde. Et comme I'explique le rapport économique annuel de la BRI, elles ont su
adapter la nature de leurs instruments aux problémes qui se présentaient dans
I'économie et sur les marchés.
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Les Etats semblent préts a ne plus les laisser seules face a la crise. Ce
n'était pas le cas jusqu'a présent.

En effet, les choses vont dans le bon sens. Face a cette crise, la réponse budgétaire est
de taille. I1 suffit de regarder toutes les facilités mises en place par les Etats pour
soutenir les entreprises par exemple. En Europe, une réponse budgétaire commune est
aujourd'hui discutée. C'est un progres par rapport a la derniere crise. La politique
monétaire ne doit pas porter seule le fardeau de la réponse a la crise.

Coronavirus : Le FMI salue l'action des banques centrales pour éviter une crise
financiére

Cette coordination entre politique monétaire et politique budgétaire
ne pose-t-elle pas un probleme pour l'indépendance des banques
centrales ?

Il y a une complémentarité forte aujourd'hui entre le soutien monétaire et le soutien
budgétaire. Cette complémentarité est salutaire compte tenu de la nature de la crise, qui
comporte a la fois un choc d'offre - contre lequel les banques centrales ne peuvent rien -
et un choc de demande. Mais cette complémentarité peut conduire a une certaine
confusion. En témoigne par exemple le débat en France sur I'annulation de la dette
publique détenue par la Banque centrale européenne.

Ces appels en faveur d'une annulation de la dette détenue par la BCE
vous paraissent dangereux ?

Les banques centrales ne sont pas des autorités politiques. Elles méenent déja des
politiques monétaires massives et non conventionnelles qui ont des effets redistributifs,
mais elles ne sont pas équipées pour concevoir des programmes de nature budgétaire
comme la « monnaie hélicoptere » par exemple, qui suppose de faire un chéque a
chaque foyer selon des critéres qui relévent de choix politiques. Or, si on annule une fois
les créances des banques centrales sur les Etats, il est inévitable qu'on le refera a
nouveau. Cet engrenage est malsain, il revient a faire des banques centrales le bras armé
de la politique budgétaire. Cela conduira a long terme a plus d'inflation et a une perte
de confiance dans la monnaie, car la banque centrale aura mis au second plan son
mandat de stabilité des prix. Une banque centrale qui se lancerait dans cette aventure
verrait sa crédibilité et son indépendance remise en question. Sa capacité a agir vite et
fort dans une crise serait endommaggée.

Coronavirus : moratoire sur la dette des pays pauvres

Enfin, n'oublions pas que les Etats, et a travers eux les citoyens, sont propriétaires de la
banque centrale. Ce sont donc bien eux qui finiraient par essuyer la perte. Si la Banque
de France était une administration publique au sens de la comptabilité nationale, la
dette de I'Etat a son égard serait exclue de la dette publique. Il y a donc une forme
d'illusion comptable.
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Vous avez parlé d'effets induits de la politique monétaire... lesquels ?

Les achats d'actifs par les banques centrales réduisent les inégalités de revenus en
soutenant I'emploi. Mais ils augmentent les inégalités de richesse en soutenant le prix
des actifs. C'est acceptable tant que 1'action de la banque centrale s'inscrit dans le cadre
d'un mandat de stabilité des prix qui fait I'objet d'un controle démocratique. Une
banque centrale qui assumerait des responsabilités budgétaires se transformerait en
institution politique. Aujourd'hui, nous avons une BCE tres forte et crédible et un pole
économique et budgétaire européen encore en construction. Plonger la banque centrale
dans le politique la fragiliserait.

Mais avec des Etats surendettés, la BCE n'est-elle pas de facto obligée
de maintenir une politique accommodante ?

Aujourd'hui, je ne le pense pas. A long terme, c'est vrai, il y a un risque de capture de la
politique monétaire par la politique budgétaire, qui peut rendre plus difficile pour la
banque centrale de revenir a la normale.

Il existe aussi un autre risque, souvent moins bien compris : celui de capture par le
secteur financier. En d'autres termes, le risque que la banque centrale n'ose pas faire ce
qu'elle doit de peur de fragiliser les banques et les marchés. Aux Etats-Unis, la Réserve
fédérale est moins contrainte parce que I'économie américaine rebondit toujours tres
vite. En Europe, la BCE a agi efficacement dans le cadre de son mandat mais ces deux
risques existent et c'est aux gouvernements de les écarter.

La BCE sur tous les fronts pour rassurer les marchés

De quelle maniere ?

Les réponses sont connues : au-dela de 'expansion budgétaire actuelle, qui est
entierement justifiée, les gouvernements devront se doter d'un cadre budgétaire
crédible, assurant une trajectoire des finances publiques soutenable. A cet égard, il est
urgent de réformer les regles budgétaires européennes, dont la crédibilité s'était érodée
avant la crise. De nombreuses propositions sont sur la table autour de 1'idée qu'il faut
surveiller la trajectoire des dépenses plutot que le déficit ou la dette.

S'agissant du risque de capture par les banques et par les marchés, maintenir un cadre
prudentiel rigoureux est important pour que les acteurs bancaires prennent leurs
responsabilités. Considérer I'assouplissement des regles bancaires comme un outil de
relance me parait dangereux. Ces regles sont la pour empécher une prise de risque qui
in fine reposera sur les déposants ou les contribuables. Les banques ont été rendues
plus solides depuis la derniére crise et ce n'est pas le moment de les fragiliser. Le
rapport de la BRI souligne d'ailleurs I'importance de reconstituer les coussins de fonds
propres des que les conditions le permettront.
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Avec la crise, les banques centrales diversifient les actifs qu'elles
achetent. Peuvent-elles tout acheter ?

Les banques centrales doivent faire tout ce qu'elles peuvent dans le cadre de leur
mandat, en élargissant leur mode opératoire si nécessaire. La Fed a ciblé des obligations
d'entreprises, des dettes de collectivités locales... la BCE s'est mise a acheter de la dette
a court terme d'entreprise. Elles interviennent aussi pour amener l'argent au plus pres
des ménages et des entreprises, c'est le but des préts ciblés de 1a BCE. Cette derniére
accepte par ailleurs des actifs plus divers en garantie de ses préts, notamment des
créances sur les PME. Enfin, les grandes banques centrales montrent avec cette crise
qu'elles assument leur responsabilité mondiale, avec les lignes de swap en dollars de la
Fed ou I'ouverture par la BCE d'un guichet de liquidité en euro pour les banques
centrales non-européennes, en échange d'une garantie.

Une banque centrale peut-elle acheter des actions ?

Pourquoi pas, si c'est nécessaire. Mais il ne faut pas qu'elle fasse de la politique
industrielle. Il me semble en outre qu'aujourd'hui, toute réflexion sur les modes
d'intervention des banques centrales doit intégrer la dimension climatique, qui en
Europe fait partie des objectifs généraux de I'Union qui s'imposent a toutes ses
institutions.

Faut-il exclure les obligations de groupes dont I'activité repose sur les
énergies fossiles par exemple ?

Un équilibre est a trouver entre le soutien a l'activité et a emploi, qui contribue a la
stabilité des prix, et I'objectif de développement durable.

« Je me réjouis de voir que Pékin a rejoint l'initiative du G20 et du Club de Paris qui
consiste a accorder des moratoires aux pays les plus pauvres »

Dans les pays émergents, les institutions monétaires ont di recourir a
des politiques inspirées de la Fed, de la Banque du Japon ou de la
BCE. Est-ce encourageant ou inquiétant ?

Comme le souligne notre rapport économique annuel, c'est la premiere fois que
l'assouplissement quantitatif [programme d'achats d'actifs financiers, NDLR] est utilisé
de maniere massive dans les économies émergentes. C'est le signe de la gravité de
I'impact de la Covid sur ces pays, et également le signe que leurs banques centrales
sont, elles aussi, capables de s'adapter et d'utiliser temporairement des instruments
nouveaux pour répondre a une situation inédite. Ces pays souffrent d'une grave crise
sanitaire, doublée d'une crise économique directe ainsi qu'importée. Ils sont confrontés
a la chute de leurs exportations vers les économies avancées et a un arrét des entrées de
capitaux encore plus brutal qu'en 2009.
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Coronavirus : la dette des pays émergents, la préoccupation qui monte a I'ONU

Ces nouvelles politiques ne comportent-elles pas des risques ?

Bien siir qu'il y a des risques. La politique monétaire, dans les pays émergents comme
ailleurs, ne peut pas étre la seule réponse a la crise. Le FMI est en train de répondre au
besoin de solidarité internationale. Et dans beaucoup de cas, on va devoir gérer des
problemes de soutenabilité des dettes, qui vont nécessiter des discussions sur leur
restructuration. Ce qui signifie aussi qu'on a plus que jamais besoin d'un cadre
international robuste sur cette question. On sait bien que depuis une vingtaine
d'années, le cadre traditionnel qui est le Club de Paris se heurte , d'une part, au fait que
les financements obligataires prennent le pas sur les financements bancaires ou publics
et d'autre part a la montée en puissance d'un acteur incontournable dans le financement
des pays en développement : la Chine, dont les motivations sont commerciales autant
que financiéres. Je me réjouis de voir que Pékin a rejoint l'initiative du G20 et du Club
de Paris qui consiste a accorder des moratoires aux pays les plus pauvres.

Pour autant, la Chine ne joue pas totalement le jeu de la transparence
en tant que créancier.

Comme ancien co-président du Club de Paris, je pense qu'il faut voir ce processus dans
une perspective de long terme. Un systeme financier international solide est dans
l'intérét des Chinois. Je suis convaincu que petit a petit, la Chine se rapprochera du
Club de Paris et rendra ses créances plus transparentes.

Quel nouveau cadre serait pertinent pour ces questions de dette selon
vous ?

La composition du Club de Paris doit continuer a évoluer pour faire davantage entrer les
pays émergents. Et I'épisode Covid relance la réflexion sur les moyens de rendre le
financement des économies émergentes plus robuste en cas de choc. Je pense par
exemple aux mécanismes de suspension des intéréts et du paiement de la dette en cas
de choc externe. Le changement climatique impose d'accélérer cette réflexion.

« Dans un monde ou ['utilisation des billets risque de diminuer fortement, les citoyens
doivent continuer d'avoir acces au plus siir des moyens de paiement, la monnaie de
banque centrale ».

Pourquoi assiste-t-on a une multiplication des initiatives portant sur
les monnaies numériques de banque centrales ?

Les banques centrales ont joué depuis toujours un réle central dans le monde des
paiements, a la fois comme fournisseur d'infrastructures de base, comme les systemes
de paiement de gros montant, et comme superviseur des infrastructures de marché et
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des systemes de paiement. Elles ont aussi incité les acteurs privés a se coordonner pour
favoriser I'innovation et éviter la fragmentation.

Aujourd'hui, nous sommes confrontés a une évolution technologique tres rapide et a
l'arrivée de nouveaux acteurs. A la fois des fintech, qui fournissent des solutions de
paiement pouvant améliorer le service au consommateur, et des « big tech » qui veulent
prendre le controle de 'ensemble de 1'architecture des paiements en créant des
systémes en boucle fermée, comme Libra. D'autres projets similaires pourraient
émerger sur le méme modele.

Qu'attendez-vous des banques centrales dans ce domaine ?

Les banques centrales doivent continuer a faire ce qu'elles ont toujours fait, a savoir
fournir les infrastructures de base et inciter les acteurs a se coordonner. La monnaie
numérique de banque centrale rentre dans cette logique. Dans un monde ou l'utilisation
des billets risque de diminuer fortement, les citoyens doivent continuer d'avoir acces au
plus stir des moyens de paiement, la monnaie de banque centrale. D'autre part, la
monnaie numérique de banque centrale peut créer une incitation a l'innovation et a la
coordination des différents acteurs. Mais pour ca, il faut que les banques centrales
soient elles-mémes coordonnées, pour éviter une fragmentation du systeme.

Quel peut étre le role de la BRI ?

La BRI peut favoriser cette coordination et son péle innovation, que je dirige, peut
contribuer non pas a créer une monnaie numeérique - ce n'est pas dans notre mandat -
mais a éclairer certaines questions techniques comme celle de l'interopérabilité entre
monnaies numériques. Demain, la monnaie de banque centrale sera au centre de
1'écosysteme des paiements numériques de la méme maniére qu'aujourd'hui, la banque
centrale est au coeur des systemes de paiement et des infrastructures de marché.

Que vous inspire le scandale Wirecard, cette fintech allemande
spécialisée dans le paiement ?

Je ne fais pas de commentaires.

Isabelle Couet et Guillaume Benoit
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