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RESUME

Les conséquences de la crise sanitaire sur le systeme financier ne s identifient pas a une crise financiére proprement
dite, a la différence de la crise de 2008. Ceci n’est pas une crise financiere. Ce sont d’ailleurs des instruments de
protection mis au point dans le prolongement de la crise financiere de 2008, inhérents depuis lors au systeme de
régulation et de supervision financiere, qui ont fourni aux autorités de surveillance les moyens de leur lutte contre les
conséquences financieres de la crise sanitaire. Mais c’est surtout la politique monétaire de la Banque centrale euro-
péenne qui retient particulierement [’attention, dans le prolongement de la « guerre des juges », déclenchée en mai
2020 par l'insoumission de la Cour constitutionnelle de la RFA a une décision de la Cour de justice. Dans quelle
mesure et a quelles conditions une politique monétaire non conventionnelle est-elle juridiquement possible, politique-
ment légitime et économiquement souhaitable? Telle restera ['une des questions fondamentales sur laquelle les con-
séquences financieres de la crise sanitaire auront, au-dela du contexte circonstanciel que celle-ci détermine, ramené
utilement [’attention.

SAMENVATTING

In tegenstelling tot de crisis van 2008 kunnen de gevolgen van de sanitaire crisis op ons financieel systeem niet
gelijkgesteld worden met een daadwerkelijke financiéle crisis. Dit is geen financiéle crisis. Het zijn trouwens bescher-
mende instrumenten die ontwikkeld werden naar aanleiding van de financiéle crisis van 2008, en die sindsdien inhe-
rent zijn aan het systeem van financiéle regulering en financieel toezicht, die aan de toezichthoudende overheden de
middelen hebben verschaft ter bestrijding van de financiéle gevolgen van de sanitaire crisis. Maar het is vooral het
monetair beleid van de Europese Centrale Bank die de aandacht weerhoudt, in het verlengde van de “oorlog der
rechters”, die in mei 2020 werd veroorzaakt door de ongehoorzaamheid van het Grondwettelijk Hof van de BRD aan
een beslissing van het Hof van Justitie. In hoeverre en onder welke voorwaarden is een niet-conventioneel monetair
beleid juridisch mogelijk, economisch wenselijk en politiek legitiem? Los van de context en de omstandigheden van de
sanitaire crisis, zal dit één van de fundamentele vragen blijven waarop de financiéle gevolgen van de huidige crisis
de aandacht zullen gevestigd hebben.

I. UNE CRISE NON FINANCIERE

Selon le professeur M. Dewatripont, « le meilleur plan de
relance est de limiter la circulation du virus ».! Qu’il faille
en effet s’attaquer, comme a une priorité essentielle, a la
racine de la crise sanitaire constitue assurément une
évidence. Mais parce qu’ainsi formulé au nom d’un certain
bon sens par I'un des plus éminents spécialistes de théorie
monétaire, le rappel résonne avec d’autant plus de force.

- Interview accordé au journal La Libre (Belgique), septembre 2020.
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Quelque nécessaires qu’elles soient, les mesures que, sous le
bénéfice de 1’urgence, les gouvernements, d’une part, et,
d’autre part, les autorités en charge de la supervision et de la
régulation financiére, ainsi que de la politique monétaire, ont
adoptées, restent, il est vrai, des mesures exceptionnelles
opposées aux effets, sans en éliminer la cause, d’une réalité
relevant d’un autre ordre.
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C’est en effet une autre évidence encore que celle qui, dans
le prolongement de cette exorde, consistera a observer que la
crise dont on essaie ainsi d’atténuer les conséquences écono-
miques, par des instruments de droit financier et d’autres de
« politique » monétaire?, n’est pas une crise financiére a pro-
prement parler, c’est-a-dire une crise du type de celles qui se
sont multipliées au cours de I’histoire?, a I’instar des plus
récents exemples offerts par la crise dite des « subprimes »
en 2008 et celle des dettes « souveraines » qui y a fait suite.
Toute proportion gardée, et avec la retenue qu’appelle une
certaine décence, cette crise-ci rappelle plutét, de par sa
nature et son origine exogenes, une situation économique de
temps de guerre — phénomene dont cette partie du monde
s’imaginait, non sans arrogance, a I’abri.*

Que, du point de vue juridique, des moratoires fassent partie
des moyens mobilisés pour la contenir le confirme surabon-
damment’® — une autre particularité remarquable de la situa-
tion présente résultant tout a la fois de ce qu’elle aura, en
Europe, fourni une occasion d’éprouver, autrement que sous
la forme préfabriquée d’un « stress test», les nouveaux
mécanismes intégrés de régulation et de supervision finan-
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ciére mis en place en 2013 et 20149, et de ce qu’il ne pourra
pas étre cette fois redit, a la lumiére d’une expérience plu-
sieurs fois répétée dans I’histoire, que tout systéme de régu-
lation et de supervision financiére n’évolue jamais qu’a
retardement, faute de disposer de la capacité d’anticipation
que sa fonction préventive requerrait.’

SiI’on met de coté les habituelles complaintes omettant que,
singuliérement dans les matiéres ici considérées, aucune réa-
lisation ne peut prétendre a une perfection spontanée, 1’arse-
nal des mesures adoptées a 1’échelle européenne et nationale
— dont nous donnerons un apergu inspiré d’excellents tra-
vaux d’inventaire déja accomplis pas d’autres® —a démontré,
a qui ’apprécie avec la prudence que tout observateur exté-
rieur devrait s’imposer, I’aptitude du systéme européen a des
répliques rapides et adaptées, en dépit de la complexité de
son architecture.’ Une comparaison avec les réactions que la
crise sanitaire a suscitées dans d’autres parties, comparables,
du monde le confirme, méme si on a parfois cru pouvoir
observer une implication de I’architecture financiére interna-
tionale peut-&tre moins intense que durant la crise financiére
de 2008.1°

II. IMPLICATIONS DE LA CRISE SUR LA REGULATION BANCAIRE

Le financement bancaire de 1’activité économique consti-
tuant toujours un pilier essentiel du fonctionnement du sys-
téme, en dépit des progrés considérables du financement
« désintermédié » des entreprises par les marchés finan-
ciers'!, une premiére série de mesures relevant de la régula-
tion et de la supervision financiére, aura consisté a utiliser
certaines possibilités offertes par la réglementation pruden-

tielle en vigueur, aux fins d’un allégement momentané et
mesuré de certaines contraintes macro- et microprudentiel-
les'?, A Dinitiative de la Banque centrale européenne, de
I’ Autorité bancaire européenne, ainsi que des banques centra-
les parties au systéme européen des banques centrales et au
systéme européen de supervision financiere, dans le cadre de
’union bancaire et du mécanisme de supervision unique.'3

Nous mettons politique entre guillemets car la politique monétaire constitue une illustration remarquable de gouvernance par la régulation, qui se

caractérise par 1’anticipation légitime d’une réponse de la part du destinataire auquel un signal est adressé dans un cadre ou un contexte donné dont les
acteurs sont présumés partager les critéres d’analyse et de comportement, une sorte de « soft law » avant la lettre, en quelque sorte (comp. , notre
étude, « Réflexions sur ’autorégulation en droit des sociétés », in Droit, morale et marché, 2013, pp. 31 et s.).

S v kW

financier, 2015, pp. 7 et s.
p. 509.

supervision decisions », ECFLR, 2020, pp. 231 et s.

L. BELZE et Ph. SPIESER, Une histoire de la finance. Le temps, les calculs et les promesses, 2007, pp. 236, 243, 263, 294, 335, 347 et 491 et s.

Lettre de M. Draghi, ancien président de la BCE au Financial Times du 25 mars 2020.

DE PAGE, Traité de droit civil belge, t. 11, Les obligations, par P. VAN OMMESLAGHE, vol. 3, n° 1208.

J.-P. SERVALIS, « Les nouvelles structures de la régulation et de la supervision financiéres en Europe et en Belgique », in Evolutions récentes en droit
Notre étude, « La nouvelle alliance: présentation des nouvelles structures de supervision du secteur financier », in Droit, morale et marché, 2013,

Voy. not. Chr.V. GORrTs0s, « The response of the European Central Bank to the current pandemic crisis: monetary policy and prudential banking

Sur I’architecture financiére internationale (IFA) et les standards financiers internationaux (IFS), voy. M. GIOVANOLL, « The international financial

architecture and its réform after the global crisis », in International monetary and financial law, 2010, pp. 3 et s.

10 Quant a I’observation mentionnée ci-dessus au texte, comp. Chr. GORTSO0S, o.c., ECFLR, 2020, p. 231, spéc. p. 233 et N. MOLONEY et P.-H. CoNAc,
« EU financial market governance and the Covid-19 crisis: ESMA’s nimble, responsive and speedy respons in coordinating national authorities
through soft-law instruments », ECFLR, 2020, p. 363, spéc. p. 366. Revoy. aussi la communication du Financial Stability Board du 15 avril 2020,
COVID-19 pandemic, Financial stability implications and policy mesaures taken.

Le constat en a été récemment répété, avec le souhait de faire évoluer les choses dans un autre sens par la mise en place d’un marché des capitaux uni-

fié: « High Level forum on the Capital Markets Union, A new vision for Europe’s capital market, June 2020 », cité par N. MOLONEY et P.-H. CONAC,

o.c., ECFLR, 2020, p. 363, spéc. p. 364.

Sur la distinction entre ces deux variétés de contrdle et de supervision: notre étude (précitée), « La nouvelle alliance: présentation des nouvelles struc-

tures de supervision du secteur financier », in Droit, morale et marché, 2013, p. 509, spéc. n® 5 et s., ainsi que les études rassemblées sous la direction

de Fr. MARTUCCI in L Union bancaire, 2016.

droit financier, 2015, p. 7, spéc. pp. 16 et s.
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Revoy. J-P. SERVAIS, « Les nouvelles structures de la régulation et de la supervision financieres en Europe et en Belgique », in Evolutions récentes en
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Chacun sait qu’au nombre des structures élémentaires de la
régulation prudentielle, la notion de coefficient de fonds pro-
pres, initialement congue sous la forme du « ratio Cook »,
joue un role central au sein du cadre conceptuel harmonisé
de la réglementation prudentielle, en Europe en particulier,
et a fait I’objet de raffinements multiples, au fil des réformes
allant de Bale I a Béle III, en partie mise en ceuvre a ce jour,
parallélement a 1’élaboration en cours d’un Béle IV. Dans le
prolongement de la crise financiére de 2008, dont I’'une des
particularités aura consisté a mettre au jour les dangers de la
« procyclicité » inhérente au systéme financier'4, Béle III a
ainsi ajouté aux contraintes primordiales intéressant les
fonds propres une exigence additionnelle énoncée en terme
de « coussins contracycliques ».

L’idée fondamentale, déclinée selon les modalités techni-
ques dont la complexité et la sophistication font partie des
caracteres usuels de cette branche de la réglementation pru-
dentielle, est de disposer d’un instrument permettant, en
phase ascendante, de freiner une tendance « procyclique »
enclenchée par une croissance forte du crédit, de maniére a
disposer d’une marge de manceuvre permettant, en phase
descendante, de contrer, a concurrence du coussin de fonds
propres additionnels qui pourra étre libéré, une tendance au
resserrement du crédit, sans porter atteinte aux fonds propres
de base.”” La crise sanitaire aura permis d’expérimenter le
systéme et d’en éprouver Iefficacité.'¢

Cette mesure en soutient d’autres tendant a permettre au sec-

teur de renforcer sa capacité de crédit, par le jeu d’un rela-
chement des contraintes qui portaient, avant la crise sani-
taire, sur le maintien d’un niveau de fonds propres corres-
pondant, au-dela des fonds propres de base, aux recomman-
dations du « Pillar 2 Guidance », aux (autres) coussins de
conservation de capital, ainsi qu’au coussin ou ratio de cou-
verture en liquidités. La réplique a la crise comporte aussi un
assouplissement des critéres applicables, cette fois, a la com-
position des fonds propres susceptibles d’étre retenus pour
les besoins du niveau a atteindre, selon des distinctions,
devenues traditionnelles elles aussi, entre des fonds propres
couverts par des engagements de « Tier I » (dont les actions
représentent le prototype) et d’autres, dans un ordre de
subordination décroissant (« Tier 2 » et « Tier 3 »).

Le méme principe de flexibilité mesurée anime des mesures
complémentaires de type microprudentiel tels qu’une
recommandation de pragmatisme, adapté aux difficultés de
la situation, dans les inspections individuelles et dans
I’appréciation du respect des obligations de « reporting »
périodique, un report a 2021 d’une « stress-test » général,
ainsi qu’un traitement prudentiel et comptable des défauts
adapté aux moratoires généraux ou sectoriels dictés par la
crise'’, en complément de I’assouplissement, au niveau
macroprudentiel, de la couverture du risque de marché. Un
nouveau réglement (n° 2020/873), adopté par le Parlement
européen le 24 juin 2020, apporte dans le méme esprit diver-
ses modifications temporaires au réglement de base (n® 575/
2013) du 26 juin 2013.

III. GOUVERNANCE ET SUPERVISION DES MARCHES FINANCIERS

Conformément aux possibilités offertes par une réglementa-
tion prudentielle dont 1’application postule aussi I’activation
de « contrepoids », I’utilisation du « coussin contracyclique »
et les aménagements énumérés ci-dessus s’accompagnent de
mécanismes compensatoires, tels que la recommandation
d’un « gel » des dividendes, adressée aux institutions bénéfi-
ciaires de I’allégement considéré'®, confirmant, d’un point de
vue plus fondamental, le statut propre de ’actionnaire dont les
droits, au sens du droit des sociétés, sont ainsi neutralisés sur
la base de considérations prudentielles relevant de 1’intérét
général. Ce conflit, en quelque sorte, entre les mécanismes du
droit des sociétés intéressant les distributions et le droit finan-

des établissements de crédit », in 20 ans de loi bancaire, 2013, p. 55.

16 Chr. V. GORTSO0S, o.c., ECFLR, 2020, p. 231, spéc. pp. 253 et s.

cier, n’est pas 1I’élément le moins intéressant du systéme
lorsqu’on I’envisage dans son ensemble.

Les mécanismes originaux de résolution des défaillances
bancaires en ont antérieurement offert une autre illustration,
d’ailleurs plus exacerbée, puisqu’ils peuvent se traduire par
une véritable expropriation des actionnaires, légitimée par
un « état de nécessité » ainsi pris en considération par le
droit positif.'® La réglementation prudentielle conduit de la
sorte, dans ce secteur, a une « hyper-subordination » des
droits patrimoniaux attachés aux actions, en contrepartie de
la prime de sécurité qui est supposée s’attacher a cette méme
réglementation et qui s’ajoute tout a la fois a la prime posi-

A. VERBOOMEN et M. DE BEL, Bdle I et le risque de crédit. Les régles actuelles et leur évolution sous Bdle II, 2011; P. PETERS, « Les fonds propres
BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE, Rapport macroprudentiel 2020, Section C, Continuité de I’intermédiation financiére.

Circ. de la BNB du 22 décembre 2020, en complément des Orientations de 1’ Autorité bancaire européenne concernant les moratoires 1égislatifs et non

législatifs sur les remboursements de préts appliqués en raison de la pandémie (version consolidée du 2 décembre 2020).

18- Recommandation de la BCE du 27 mars 2020, J.O.U.E., 30 mars 2020, C. 1021, p. 1; BNB, Rapport macroprudentiel 2020, pp. 26 et s.; Communiqué
de la BCE du 15 décembre 2020: « La BCE demande aux banques de ne pas distribuer de dividendes ou de les limiter, jusqu’en septembre 2021. »
Recommandation du Comité européen du risque systémique du 15 décembre 2020 sur les restrictions aux distributions pendant la pandémie (ESRB/

2020/15).

Evolutions récentes en droit financier, 2015, p. 7, spéc. pp. 22 et s.
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Sur ces mécanismes, revoy. J.-P. SERVAIS, « Les nouvelles structures de la régulation et de la supervision financié¢res en Europe et en Belgique », in
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tive de risque que l’anticipation d’un dividende et d’une
plus-value boursi¢re peuvent représenter et a la prime, en
quelque sorte négative, résultant de la liquidité des titres
cotés, méme en période de crise.

On en vient ainsi aux marchés financiers au sens étroit, dans
un contexte caractérisé par la réaffirmation, au sein des ins-
titutions européennes, d’une volonté¢ ferme de « réaliser
enfin ['union des marchés de capitaux », que la crise sani-
taire, et le traitement de ses impacts sur ces marchés, ne
devrait pas entraver.?’ Hormis les restrictions momentanées
du « short selling », destinées a enrayer un effet a la baisse,
de type « procyclique », sur les marchés considérés?!, le trai-
tement de la crise s’est traduit, ici aussi, par des mesures des-
tinées a assurer une certaine flexibilité dans 1’application et
le controle du respect de contraintes opérationnelles, s’agis-
sant, notamment, de I’enregistrement obligatoire des conver-
sations téléphoniques par les intermédiaires financiers, du
respect des délais en matiére de « reporting » financier
périodique par les émetteurs, sans préjudice d’une stricte

RECHTSLEER

application des régles concernant 1’information occasion-
nelle, et d’une adaptation des délais de mise en ceuvre, par
les internalisateurs systématiques, du nouveau régime des
« pas de cotation » (« tick-size regime »).??

Par ailleurs, comme souligné récemment par le professeur
M. Wyckaert, la crise sanitaire offre une opportunité inatten-
due d’application du nouveau réglement européen (n° 2019/
452) établissant un cadre pour le filtrage des investissements
directs étrangers dans 1’Union.?* Méme si, comme ¢’est mal-
heureusement trop fréquent, ce texte est mal rédigé, il parait
en effet permis de considérer que les impératifs de santé
publique, dont relévent le traitement de la pandémie comme
telle et la mise au point de vaccins, constituent, au titre de
I’article 4, 1, a) et ¢), des « facteurs susceptibles d’étre pris
en considération » pour les besoins d’un filtrage.?* L énu-
mération de ces facteurs est d’ailleurs purement illustrative
(préambule, § 12) et le réglement ne porte pas préjudice a
une éventuelle application de I’article 65, 1, b), du TFUE
auquel le nouveau réglement ne déroge pas.?

IV. POLITIQUE MONETAIRE

Les mesures de politique monétaire adoptées par la Banque
centrale européenne sont, comme les mesures adoptées par
celle-ci et par les autres instances compétentes en maticre de
supervision prudentielle (supra, I1.), inspirées par un objectif
général de contribution du systéme au soutien du finance-
ment de 1’économie par le crédit bancaire, dans les limites de
la mission assignée a I’institution par le TFUE (art. 127) et
par les statuts du systéme européen des banques centrales
(art. 2): contenir un niveau d’inflation proche et n’excédant
pas 2% et, sans préjudice de ce premier objectif, apporter
un soutien aux politiques économiques générales au sein de
I’Union, en vue de contribuer a la réalisation de ses objectifs

20.

tels que définis a I’article 3 du traité sur ’'Union européenne
(TUE).

La direction des taux d’intéréts pratiqués par le systéme ban-
caire constitue I’'un des instruments essentiels de la politique
monétaire, dans la double mesure ou il influence, par le canal
de transmission de celle-ci, I’offre et la demande de crédit et,
par conséquent, le volume de la monnaie en circulation.”’ Le
Conseil des gouverneurs a ainsi annoncé le maintien a
0,00% et a 0,25% des taux d’intéréts applicables respective-
ment aux principales opérations de refinancement, prati-
quées selon le systéme de 1’open market et aux facilités mar-
ginales de prét, activées quant a elles dans un cadre OTC,

Communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au Comité des régions: « Une

union des marchés des capitaux au service des personnes et des entreprises. Un nouveau plan d’action », 24 septembre 2020.

21.

Voy., p. ex., pour les sociétés admises a la négociation sur Eurinext Brussels et Euronext Growth, les résolutions de la FSMA publiées les 19 mars

2020, 15 avril 2020 et 18 mai 2020, ainsi que les opinions de ’ESMA auxquelles il y est fait référence. Sur le « short selling » plus généralement: G.
SICILIANO et M. VENTORUZZO, « Banning Cassandra from the market? An empirical analysis of short-selling bans during the COVID-19 crisis »,

ECFLR, 2020, p. 386.

N. MOLONEY et P.-H. CONAC, « EU financial market governance and the COVID-19 crisis: ESMA’s nimble, responsive and speedy respons in coordi-

nating national authorities through soft-law instruments », ECFLR, 2020, p. 363, spéc. pp. 368 a 377.

M. WYCKAERT, « Takeover bids in Europe in times if a world-wide pandemic threat: a delicate balance between the fundamental freedoms and the

protection of Europe’s and the member states’ assets », ECFLR, 2020, p. 353, spéc. p. 359.

24.

Voy., en ce sens, la Communication de la Commission Orientations a I’intention des Etats membres concernant les investissements directs étrangers et

la libre circulation des capitaux provenant de pays tiers ainsi que la protection des actifs stratégiques européens, dans la perspective de I’application du
réglement (UE) n° 2019/452 (réglement sur le filtrage des IDE) 2020/C 99 1/01.

Méme si, a la différence de I’art. 52, 1., concernant les dérogations possibles au principe de la liberté d’établissement, I’art. 65, 1., b), ne vise pas

expressément les impératifs de santé publique, il ne parait pas douteux que la santé publique, a tout le moins dans un contexte de pandémie paralysant
I’économie, puisse étre considérée comme relevant de 1’ordre public au sens du droit de 1’Union — sauf a considérer, au prix d’une interprétation pure-
ment littérale — que ’art. 52, 1., implique que la santé publique ne peut étre prise en considération, au titre d’une dérogation apportée par le traité a une
autre de ses dispositions, que si elle y est expressément visée. Le caractére dérogatoire de la disposition en question ne justifie certainement pas a lui

seul une telle interprétation restrictive.

26 The monetary policy of the ECB (2011), p. 9. C.J.C.E., 11 décembre 2018, C-493/17, n° 56.

Sur les différents concepts, instruments et opérations de politique monétaire dont il sera question infra: Fr. MisHKIN, Chr. BORDES, P.-C. HAUTCOEUR

et D. LACOUE-LABARTHE, Monnaie, banques et marchés financiers, 8¢ éd., pp. 493 et s., ainsi que les deux publications de la BCE, disponibles sur son
site: « The monetary policy of the ECB », 2011, pp. 93 et s. et « The implementation of monetary policy in the Euro area », 2011.
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c’est-a-dire sous le couvert d’une relation bilatérale entre la
banque centrale et I’institution demanderesse de liquidités
monétaires. Dans un esprit semblable — stimuler le crédit a
I’économie réelle — le taux négatif de — 0,50% applicable aux
facilités marginales de dépot a été maintenu.

D’autre part, les opérations de crédit réalisées par 1I’Eurosys-
téme avec le systéme bancaire doivent étre couvertes par des
garanties évaluées selon des critéres précis d’éligibilité fixés
par la Banque centrale européenne en fonction de la nature
de Dlactif considéré. Par exemple, I’actif devra représenter
une valeur nominale minimale et une décote (« haircut »)
pourra étre appliquée aux actifs négociables.?® Pour contre-
carrer les « graves risques baissiers sur les perspectives
d’inflation pertinentes », engendrés par la crise sanitaire et
un ralentissement de I’économie réelle, a I’enraiement
duquel le crédit bancaire peut contribuer, la Banque centrale
européenne a également décidé d’alléger ces critéres et
d’accroitre sa tolérance au risque « afin de favoriser [’acces
des contreparties a la liquidité et, ainsi de soutenir égale-
ment la fourniture de crédit a I’économie ».° Une neutrali-
sation relative des conséquences d’une baisse de notation sur

I’¢éligibilité, ratione materiae ou personae, d’un actif offert

en garantie ou de ’emprunteur lui-méme, est aussi organi-
L 30

sée.

Une autre variété de mesures porte sur des opérations de refi-
nancement ciblé et a plus long terme, dont le programme
avait été lancé en 2014 et revu en 2016 et en 2019: TLTRO
III selon la terminologie en vigueur.’! Egalement pratiqué
selon la technique de /'open market, ce programme avait été
congu au soutien « de [’activité de prét bancaire au secteur
privé non financier (sociétés non financiéres et menages da
I’exception des préts au logement) ». 11 ajoute aux opérations
générales de refinancement une possibilité spécifique de
refinancement de préts « éligibles », a concurrence d’une
certaine proportion de ces derniers et selon des conditions
particulieres de taux et de maturité. La mesure anti-pandé-
mie a ici consisté a réduire le taux d’intérét applicable, a
relever de 30 a 50% la proportion de 1’encours refinangable,
a alléger les conditions de performance requises et a offrir
une option de remboursement anticipé, & mi-parcours, par
rapport a la durée de deux ans normalement applicable.

V. PROGRAMMES D’ACHAT D’ACTIFS ET « GUERRE » DES JUGES

Mais c’est la réponse que la Banque centrale européenne a
aussi entendu apporter aux conséquences économiques de la
crise sanitaire, selon la technique du rachat d’actifs sur les
marchés financiers (autre variété d’opérations également
réalisées en open market dans 1’acception générique du
terme®), qui retient le plus Dattention. Cette technique,
appliquée aux instruments de la dette publique, fait en effet
I’objet d’une divergence de vues fondamentale entre la Cour
constitutionnelle de la République fédérale d’Allemagne et
la Cour de justice, a laquelle il a été récemment fait écho
dans les colonnes de la présente revue.>*

La Banque centrale européenne a ainsi mis en place « un
programme temporaire d’achat d’urgence face a la
pandémie », congu comme un programme distinct des quatre
programmes existants, dans la mesure ou il ajoute un mon-
tant de 750 milliards d’EUR a ces derniers, sur lesquels il se
greffe (art. 1°7), moyennant quelques adaptations techniques
(art. 2 4 5)%, ces quatre programmes portant respectivement
sur des «titres de créance négociables » du « secteur
public », au sens de la décision n° 2020/188%°, des
« obligations d’entreprises et d’autres titres de créances
négociables » au sens de la décision n°® 2016/948%, des
« obligations sécurisées » au sens de la décision n° 2020/
1878, ainsi que des « titres adossés a des actifs éligibles »

28 Orientation 2015/510 de la Banque centrale européenne, J.O.U.E., 2015, L. 91/3, art. 2, § 25, 31 et 97, art. 58 et s., spéc. 93; Orientation 2016/65 de la

Banque centrale européenne, J.O.U.E., 2016, L. 14/30.

2 Déc. n° 2020/506, J.0.U.E., 2020, L. 109/1; Orientation 2020/634, J.O.U.E., 2020, L. 148/10; Orientation 2020/515, J.0.U.E., 2020, L. 110/26.
30 Orientation 2020/634, J.O.U.E., 2020, L. 148/10; Orientation 2020/515, J.0.U.E., 2020, L. 110/26.
3 Déc.n®2014/34, J.0.U.E., 2014, L. 258/11; Déc. n° 2016/10, J.O.U.E., 2016, L. 132/17; Déc. n° 2019/21, J.O.U.E., 2019, L. 204/100; Déc. n° 2019/

1311, J.O.UE., 219, L. 238/2.

32 Déc. n° 2020/407, J.O.U.E., 2020, L. 80/23; Déc. n° 2020/614, J.O.U.E., 2020, L. 141/28. Adde la nouvelle série de sept « opérations de refinance-
ment a plus long terme d’urgence face a la pandémie », décidée le 30 avril 2020 par la BCE et étendue a 4 nouvelles opérations le 10 décembre 2020

(voir les communiqués de presse sur le site de la BCE).

Nous renvoyons ici a I’ouvrage de J.-K. GALBRAITH, L ‘argent (Gallimard, Folio, 1994 pour I’édition frangaise), dans lequel I’auteur démystifie, avec

une efficacité remarquable, les mécanismes prétendument mystérieux de la création monétaire et de la politique monétaire (voy. plus particuliérement

pp. 67 et s. pour ce qui concerne les opérations d’open market).

34 U. LETTANIE, « Het Duitse Grondewettelijk Hof versus de Europese Centrale Bank: een gemiste kans », R.D.C., 2020, p. 553.

35 Déc. n° 2020/440, 24 mars 2020, J.O.U.E., 2020, L. 91/1.

3% JO.UE., 2020, L. 39/12. Ce programme est expressément limité aux marchés secondaires, de maniére a respecter I’interdiction faite a la Banque cen-
trale européenne et aux banques centrales nationales d’acquérir directement des instruments de la dette publique (art. 123 TFUE).

J.O.UE., 2016, L. 157/28. Ce programme vise les entreprises privées et les entreprises publiques, pour autant qu’elles répondent aux criteéres d’éligi-

bilité; mais, s’agissant de ces derniéres, il est expréssément limité aux marchés secondaires (art. 1°"). Le champ des actifs éligibles a été élargi par une
autre décision de crise également adoptée le 24 mars 2020 (Déc. n° 2020/41, J.O.U.E., 2020, L. 91/5).
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J.O.U.E., 2020, L. 39/1: programme décidé le 3 février 2020 indépendamment de la crise sanitaire qui n’avait pas encore été déclarée.
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au sens de la décision n° 2015/5.%° Le considérant n° 8 de la
décision n° 2020/440 (précitée) précise que « le PEPP res-
pecte entierement les obligations incombant aux banques
centrales de I’Eurosysteme en vertu des traités, notamment
linterdiction du financement monétaire, et n’entrave pas le
fonctionnement de [’Eurosysteme selon le principe d’une
économie de marché ouverte ou la concurrence est libre » —
faisant écho, sous la forme d’une sorte d’auto-défense pré-
ventive, a la controverse évoquée ci-dessus.

Par arrét du 5 mai 2020, la Cour constitutionnelle de la
République fédérale d’Allemagne, statuant a propos du
« programme d’achats d’actifs du secteur public sur les
marchés secondaires » mise en place en 2015 par la Banque
centrale européenne®, a en effet considéré que ce pro-
gramme avait été¢ insuffisamment examiné par la Cour de
justice qui en avait été saisie par la voie de questions préju-
dicielles, sous I’angle du principe de proportionnalité en par-
ticulier (art. 5, 1 et 4, TUE). La Haute Juridiction allemande
en libére en conséquence la Bundesbank, créant de la sorte
un conflit institutionnel inédit et il se comprend qu’en pré-
sence de celui-ci, la Cour de justice ait estimé devoir excep-
tionnellement réagir par un communiqué de presse, rappe-
lant la primauté de ses décisions pour I’appréciation de la
conformité au droit de I’Union des actes de toute institution
relevant de celle-ci.*!

Par arrét du 11 décembre 2018, elle avait en effet validé le
programme d’achats d’actifs considéré, au regard des difté-
rents critéres sous le rapport desquels sa compatibilité avec
les limites des compétences de I’Eurosystéme pour la con-
duite de sa politique monétaire était questionnée: interdic-
tion pour I’Eurosystéme de se substituer aux Etats membres
pour ce qui concerne la détermination de leur politique éco-
nomique (art. 119 et 127 TFUE) et interdiction pour I’Euro-
systéme de financer la dette publique des Etats membres,
notamment par I’acquisition, au premier marché, d’instru-
ments représentatifs de cette dette publique (art. 123) — outre
la question plus générale de la proportionnalité des moyens
mis en ceuvre par la Banque centrale européenne pour la réa-
lisation de ses objectifs de politique monétaire.

En bref, et référence plus particuliérement faite a deux arréts
antérieurs de la Cour de justice*?, la position de cette der-
niére est que, I’Eurosystéme disposant, sous 1’égide de la
Banque centrale européenne, d’une compétence pleine et
exclusive en ce qui concerne la définition et la mise en ceuvre
de la politique monétaire de I’Union (art. 127, 2., TFUE), il
faut mais il suffit que I’objectif poursuivi a travers un instru-
ment de politique monétaire reléve effectivement de cette
derniére et qu’au terme d’une appréciation marginale, il

¥ JO.U.E., 2015,L. 1/4.
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n’apparaisse pas que I’instrument mis en ceuvre est manifes-
tement disproportionné au regard de 1’objectif recherché. La
circonstance que cet instrument aura des effets prévisibles
qui seraient susceptibles d’étre recherchés par d’autres
moyens relevant, ceux-la, de la politique économique,
n’implique pas une disqualification de 1’instrument consi-
déré, d’autant moins que le traité n’établit pas un cloisonne-
ment absolument étanche entre politique monétaire et politi-
que économique, I’Eurosystéme devant aussi apporter « son
soutien aux politiques économiques génerales dans
!’Union » (art. 127, 1, TFUE).

La Cour écarte toute idée de disproportion, en conclusion
d’une analyse, in concreto, de la décision en question et de
ses effets. Elle écarte d’autre part le soupgon d’une possible
équivalence entre un programme d’achats sur les marchés
secondaires et un programme d’achats au marché primaire,
comme tel interdit par 1’article 127, 1, dés lors que le pro-
gramme est appelé a se réaliser selon un processus qui ne
s’assimile pas a une option d’achat — eu égard notamment a
la combinaison des critéres d’¢ligibilité, aux limitations en
volume des achats possibles, a la nature des informations
rendues publiquement disponibles et au pouvoir unilatéral
d’aménagement du programme, I’ensemble ne permettant
pas a I’acquéreur au marché primaire d’anticiper la possibi-
lit¢ d’une rétrocession a 1’Eurosystéme, avec un degré de
certitude et de prévisibilité suffisant pour justifier une assi-
milation de I’acquéreur au marché primaire a un simple
intermédiaire. La proportionnalité entre 1’effet de politique
monétaire et 1’effet indirect de politique économique n’est
pas, en revanche, analysée — ce qui constituera 1’'un des
motifs développés par la Cour constitutionnelle de la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, au soutien de son
« insoumission ».*

Le « programme temporaire d’achat d’urgence face a la
pandémie » décidé par I’Eurosystéme aurait pu, et pourrait
encore, faire I’objet d’un questionnement semblable, dans
toute la mesure ou il porte aussi sur des instruments de dette
souveraine. Mais il est permis d’anticiper que, saisic de
pareil recours, la Cour de justice ne se départirait pas de la
position antérieurement adoptée par elle — d’autant plus que,
méme si, en dehors de 1’article 122 du TFUE, la circonstance
exceptionnelle que la crise sanitaire représente ne constitue-
rait pas comme telle un motif exprées de justification, il s’agi-
rait d’un élément susceptible d’étre pris additionnellement
en considération au titre du contrdle de proportionnalité.*
Comme d’autres 1’ont observé avant nous, il reste néan-
moins qu’a un certain moment de la construction euro-
péenne, la distinction entre politique économique (en ce

4. Déc.n°2015/774, J.0.U.E., 2015, L. 121/20, aménagée par Déc. n° 2017/100, J.O.U.E., 2017, L. 16/51.

4. Communiqué de presse du 8 mai 2020.

4. Arrét Gauweiler du 16 juin 2015 dans Iaffaire C-62/14; arrét Pringle du 27 novembre 2012 dans I’affaire C-370/12.

43.
44.

Voy., en particulier, les points 127 et s. de la décision allemande.

Dans son propre communiqué de presse accompagnant son arrét du 8 mai 2020, la Cour constitutionnelle de la République fédérale d’Allemagne a

elle-méme précisé que sa décision ne s’applique au programme d’achats d’actifs justifié par la pandémie.

LARCIER-INTERSENTIA

T.B.H.2020/10

1323



DOCTRINE

compris la politique fiscale) et politique monétaire, sur
laquelle repose les compétences de 1’Eurosytéme, et les

argumentaires auxquels pareille distinction peut préter, peu-
vent paraitre inutilement entravants.*

V1. LE ROLE PREPONDERANT DES BANQUES CENTRALES

Plus généralement, les moments de crise fournissent 1’occa-
sion d’une remise en cause ou d’une réappréciation de la per-
tinence des systémes en place. La crise, intrinséquement
financiére, de 2008 avait attiré 1’attention sur I’importance
de la stabilité financiére, a c6té de la stabilité des prix sur
laquelle le TFUE et le traité sur I’Union européenne sont
focalisés. De profondes réformes du systéme de régulation et
de supervision financiéres en ont résulté, aux termes des-
quelles, pour n’en prendre ici qu’une vue d’ensemble, les
préoccupations macro-prudentielles sont passées a 1’avant-
plan, déterminant I’octroi d’une place prépondérante aux
banques centrales, puis a la Banque centrale européenne,
dans le cadre de 1’'union bancaire et du mécanisme de super-
vision unique.

La crise sanitaire (re)met quant a elle a I’avant-plan la ques-
tion de la solidarité financiére au sein de 1’Union euro-
péenne, encore congue dans des termes juridiquement res-
trictifs (art. 122 et 125 TFUE), méme si, a ce propos aussi, la
Cour de justice a fait preuve d’une ouverture balancée, dans
les réponses apportées par elle aux questions dont elle fut
saisie lors de la mise en place du mécanisme européen de
stabilité.*® L’état actuel du cadre juridique n’a d’ailleurs pas
empéché les institutions européennes de prendre d’impor-
tantes initiatives, dans le contexte de la crise sanitaire,
créant, de fait et politiquement, un « environnement » de
solidarité.*’ Significatif, celui-ci I’est non seulement par
I’importance et par la diversité des initiatives prises, dont les
mesures adoptées par la Banque centrale européenne dans le
domaine de la régulation et de la supervision financiéres,
ainsi que de la politique monétaire, ne forment ensemble
qu’une partie. Il I’est aussi par la volonté politique qu’il sem-
ble traduire et par 1’effet de levier qu’il pourrait éventuelle-
ment déclencher dans une Union resserrée par le Brexit.*®

Dans ce contexte, le réle des banques centrales et, indirecte-
ment leur statut, fait aussi I’objet d’une attention renouvelée.
Comme indiqué ci-dessus, les instruments non convention-
nels de politique monétaire utilisés par la Banque centrale
européenne ont permis a la Cour de justice de clarifier la por-
tée des limites, mais aussi des inévitables points de contact
et chevauchements possibles entre politique monétaire et
politique économique (en ce compris la politique fiscale).
Dans le prolongement de cette clarification, une doctrine
autorisée a montré de manicre convaincante que si des pré-
occupations politiques de type écologique relévent naturel-
lement, dans leurs dimensions économiques et fiscales, de la
politique économique, elles ne sont pas nécessairement
étrangeres a la politique monétaire dans la mesure de
I’impact possible des risques écologiques sur I’objectif prin-
cipal de stabilité des prix, outre le soutien que 1’'usage des
instruments de politique monétaire doivent apporter aux
politiques économique de 1’Union (art. 127).%

Il ne devrait donc pas étre interdit a I’Eurosystéme de con-
duire une politique monétaire sélective, « verte» ou
«jaune » dans la terminologie de I’époque, intégrant ainsi,
parmi les déterminants de sa politique monétaire, des risques
anti-inflationnistes de type politique, écologique ou social.
La crise financiére de 2008 a ouvert la voie a I’inclusion pos-
sible de paramétres relevant de la stabilité financiére dans la
conduite de la politique monétaire, dés lors qu’une stabilisa-
tion des prix peut en dépendre. S’il en était besoin, la crise
sanitaire confirme quant a elle, qu’eu égard au risque anti-
inflationniste qu’elle comporte en rapport avec un asséche-
ment du crédit, la conduite d’une politique monétaire effi-
ciente peut plus généralement justifier la prise en considéra-
tion de tout facteur, quelle qu’en soit la nature, susceptible
d’avoir un impact sur la stabilit¢ des prix, sans qu’il
s’impose de limiter la prévision a un horizon de temps court.

45.

46.
47.

48.
49.
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R.-M. LaAsTrA et K. ALEXANDER, « The ECB Mandate: Perspectives on sustainability and solidarity », Monetary Dialogue Paper, June 2020, Euro-
pean Parliament, Section 4.3. Faut-il ajouter qu’une émission de monnaie centrale, génératrice d’inflation, peut comme telle produire un effet de type
taxatoire, expliquant que 1’on a pu, a son propos, parler de « taxe inflationniste »: MANKIW et TAYLOR, Principes de I’économie (dans 1’édition fran-
caise de 2010), p. 800.

Arrét Pringle du 27 novembre 2012 dans 1’affaire C-370/12, points 129 et s.

Mobilisation du mécanisme européen de stabilité: voy. R.-M. LASTRA et K. ALEXANDER, o.c., Section 4.3 et la note 34. Communication from the Com-
mission to the European Parliament, the European Council, the Council, the European Central Bank, the European Investment Bank and the Euro-
group — Coordinated economic response to the COVID-19 Outbreak — COM/2020/112). Réglement (UE) n® 2020/672 du Conseil du 19 mai 2020
portant création d’un instrument européen de soutien temporaire a 1’atténuation des risques de chdmage en situation d’urgence (SURE) engendrée par
la propagation de la COVID-19. Réglement européen du Parlement et du Conseil modifiant les réglements (UE) n° 1301/2013, (UE) n° 1303/2013 et
(UE) n° 508/2014 en ce qui concerne des mesures spécifiques visant & mobiliser des investissements dans les systémes de soins de santé des Etats
membres et dans d’autres secteurs de leur économie en réaction a la propagation du COVID-19. Communication de la Commission — Encadrement
temporaire des mesures d’aide d’Etat visant a soutenir I’économie dans le contexte actuel de la flambée de COVID-19, 2020/C 91 1/01. Mobilisation
de la clause générale de sauvegarde du pacte de stabilité et de croissance. Création d’un fonds de garanties paneuropéen par la Banque européenne
d’investissement (BEI).

Comp. R.-M. LASTRA et K. ALEXANDER, o.c.

R.-M. LASTRA et K. ALEXANDER, o.c.
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Les dispositions intéressant la politique monétaire de
I’Union ne consacrent pas non plus pareille limitation, qui
n’est pas davantage inhérente a la nature de toute politique
monétaire.

D’une maniére un peu provocatrice, il a été suggéré que
I’indépendance statutaire de la Banque centrale européenne,
héritée du systéme allemand, lui permettrait peut-étre de
répondre plus aisément a ces préoccupations, par les canaux
de la politique monétaire, qu’une institution politique expo-
sée a la censure démocratique.>® En réalité, I’indépendance
des banques centrales se présente, a I’instar de celle d’autres
autorités ou pouvoirs institutionnels®!, comme un aspect du
principe de représentation, typique de la démocratie repré-
sentative.’? Sauf si une source de droit supérieure I’interdit,
ce principe n’exclut pas la subdélégation, la dilution du con-
trole démocratique susceptible d’en résulter pouvant étre
compensée par des mécanismes consultatifs. Le principe
d’attribution, exprimé par 1’article 5 (TUE), le confirme en
d’autres mots et la Banque centrale européenne est comptée
parmi les « institutions de ['Union» (art. 13), de méme
qu’en vertu de ’article 282 du TFUE, les banques centrales
nationales constituant avec celle-ci le systéme européen des
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banques centrales, au sein duquel 1’eurosystéme est investi
de la conduite de la politique monétaire de 1’Union.

Parce qu’historiquement, certaines banques centrales ont
d’abord été des banques comme les autres, c’est-a-dire des
entités privées, avant de conquérir leur place centrale, au
terme d’un processus d’assistance et de domination financie-
res finalement endossé par le Prince®, le statut (organique)
des banques centrales modernes reste disparate> — certaines
continuant exceptionnellement a revétir la « forme» de
société anonyme, cotée le cas échéant.’® Mais les missions
d’intérét général et institutionnel qu’elles ont accumulées au
fil de I’histoire, au point d’éclipser les autres, ont emporté
leur transformation, ratione materiae et ratione causae, en
de véritables institutions de droit public — ce dont le systéme
européen des banques centrales, en quelque sorte, prend
acte. Leur nature, en d’autres termes, ne commande pas non
plus une interprétation restrictive des attributions de I’euro-
systéme, toutes les fois que I’exercice de sa fonction de poli-
tique monétaire le placerait, en quelque sorte, en concur-
rence avec les Etats membres, au motif que ceux-ci ont
retenu une position de quasi-monopole en matiére de politi-
que économique, sans préjudice de la coordination prévue
par les articles 119 et s. du TFUE.

VII. SUR LA (VRAIE) NATURE DE LA MONNAIE ET SES CONSEQUENCES

Dans un ordre d’idées voisin, des interrogations que la crise
sanitaire et ses conséquences économiques ont ravivées —
dettes souveraines perpétuelles, revenu universel ou
« monnaie hélicoptére »”’ — fournissent aussi 1’occasion
d’une « revisitation » du phénomeéne monétaire. On peut en
effet s’interroger sur la vraie nature d’un systéme ou mon-
naie et signes monétaires — billets ou inscriptions en compte,
pour se limiter ici a ’agrégat de base®® — se confondent; ou

les signes monétaires ne sont plus convertibles qu’en
d’autres signes monétaires de méme nature sans aucun droit
a la délivrance d’un actif sous-jacent; ou leur masse ne
dépend plus que de la création monétaire par le systéme ban-
caire (monnaie de banque)* et, ultimement, de la création
monétaire par la banque centrale (monnaie de banque cen-
trale)®; ou leur valeur ne dépend plus que de I’usage qu’il est
permis d’en faire comme instrument d’échange universel,

60.
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A. FERRARI et V. Nisp1 LANDI, « Whatever it takes to save the planet? Central banks and unconventional green policy », ECB, Working Paper Series,
December 2020, n° 2500, Section 1: « If governments are not in a good position to raise taxes, independent institutions such as central banks may be
better placed to face climate change challenge. »

Voy., en Belgique, le statut traditionnel des autorités de supervision financiére en tant qu’autorités administratives indépendantes: P. VAN OMMESLA-
GHE, « Exposé introductif », in Les autorités de contréle des marchés financiers, des assurances et de la concurrence. Bilan et perspectives, 2002,
pp. lets.

Comp., a propos du principe de la représentation en droit public belge, la mercuriale du procureur général VELU, J.T., 1996, pp. 625 et s.

Le site de la Banque nationale de Belgique comportait ainsi une invitation faite au public a un échange de vues en ligne sur la politique monétaire de
I’Eurosystéme, le 22 janvier 2021.

J.-K. GALBRAITH, L ‘argent (Gallimard, Folio, 1994 pour I’édition frangaise), pp. 51 et s., ainsi que I’ouvrage classique de N. OLzAK, Histoire des ban-
ques centrales, 1998.

P. SPOLAORE, « Ownership an governance of central banks: insights from the Italian experience », ECFLR, 2020, pp. 619 et s. Tel est le cas de la Ban-
que nationale de Belgique, de la Banque de Gréce et de la Banque d’Italie. Le « statut 1égal spécifique » de la Banque nationale de Belgique, impli-
quant que celle-ci ne constitue pas une société de droit privé, a fait I’objet de discussion et a été confirmé par plusieurs décisons: C.A., n° 160/2003.
Bruxelles, 30 septembre 2010 (deux arréts): voir communiqué de la Banque du 5 octobre 2010.

Revoy. not.: C.A., n° 160/2003, p. 14, considérant B.4.3.

A. MINC, « Pour une dette publique a perpétuité! », Les Echos, 16 avril 2020. Proposition de résolution relative au lancement d’un débat public sur la
création d’un mécanisme universl appelé socle citoyen, Assemblée nationale frangaise, 23 octobre 2020. S. JOURDAN, « ‘Helicopter Money’ as a res-
ponse to the COVID-19 recesion in the Eurozone », in Positive Money, mars 2020.

MISHKIN, BORDE, HAUTCOEUR et LACOUE -LABARTHE, Monnaie, banque et marchés financiers, 2007, pp. 77 et s.

Sur le mécanisme de la création de monnaie par les banques (hors la Banque centrale), on relira J.-K. GALBRAITH, o.c., pp. 37 et s., ainsi que ’ouvrage
classique de Ch. RisT, Histoire des doctrines relatives au crédit et a la monnaie, reéd. 2002, outre MISHKIN, BORDE, HAUTCOEUR et LACOUE-LABAR-
THE, o.c., pp. 65 et s. et pp. 247 et s.

MISHKIN, BORDE, HAUTCOEUR et LACOUE-LABARTHE, o.c., pp. 559 et s.
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sous réserve d’une valeur comparable avec les signes moné-
taires du reste du monde, la convertibilité ne pouvant plus
s’entendre que dans cette seule acception.f!

Un tel systéme peut paraitre tourner a vide et le vide étant,
conceptuellement, infini, permettre sans limite la création et
la distribution de rien. Théorique ou académique — avancera-
t-on peut-&tre pour la discréditer — I’observation n’est pas si
originale, a vrai dire; elle posséde des antécédents autorisés
dans I’histoire des doctrines monétaires.®> Fondée sur une
analyse des structures élémentaires du systéme tel qu’il
fonctionne aujourd’hui, elle est d’autre part accompagnée,
sur un plan plus technique susceptible de lui donner un sup-
plément de crédit, d’une remise en cause, au regard des stan-
dards IFRS en particulier, de la structure du bilan des ban-
ques centrales: historiquement congue sur le mode¢le classi-
que d’un systéme d’enregistrement d’actifs et de passifs
(envers autrui), celle-ci peut en effet paraitre artificielle dans
un systéme ou la banque centrale, elle-méme créatrice des
signes absorbant ses (prétendues) créances et dettes, n’a plus
de créances et de dettes qu’envers elle-méme, sans risque,
par conséquent, ni d’insolvabilité ni d’illiquidité.®

On ne prétendra pas résoudre en quelques lignes une contro-
verse d’une telle ampleur. Au moins peut-on rappeler, pour
tempérer la métaphore du rien évoquée plus haut, que, toute
référence a un étalon spécifique ayant disparu de la défini-
tion de la monnaie, les signes par lesquels elle se manifeste
en tant qu’instruments d’échange universel, représentent
comme tels une quote-part dans la masse des biens et servi-
ces auxquels ces instruments donnent a tout moment acces,
le cas échéant apres conversion dans une autre devise, sans
omettre, dans une perspective de going concern, les potenti-
alités de croissance ou de décroissance de cette masse, reflé-
tée notamment dans les cours sur le marché des changes, sur
lesquels les banques centrales peuvent aussi intervenir.®
C’est a elles, en définitive, qu’il appartient plus générale-
ment, par tous les moyens de la politique monétaire — con-
ventionnelle ou non — de préserver la valeur de la monnaie
de I’émission de laquelle elles ont le pouvoir et la charge, sur
la base de 1’ensemble des informations pertinentes qui leur

6l R. TRIFFIN, L or et la crise du dollar, 1962, pp. 23 et s.
62.

sont disponibles et c’est aussi a la lumiére de ce principe
général que doivent s’apprécier les propositions de dettes
souveraines perpétuelles, de revenu universel ou de
« monnaie hélicoptere » évoqués ci-dessus.

Que le sort a réserver a de telles propositions dépende ainsi
d’une autorité indépendante place la monnaie, en tant que
bien commun (« Social Equity » suivant une expression plus
spécifique®), a ’abri des pressions politiques, lesquelles,
appréciées du point de vue de leurs effets monétaires possi-
bles, sont d’ailleurs susceptibles d’étre prises en compte par
toute banque centrale dans les limites de son mandat.®® 11
n’en va pas différemment au sein de la zone Euro, ainsi que
la jurisprudence de la Cour de justice (précitée) 1’a établi, le
mandat de 1’eurosystéme et la régle des 2% fournissant en
outre, dans ce cadre, un critére d’appréciation objectif et non
circonstanciel.’” Comme le rappelait récemment la prési-
dente de la Banque centrale européenne, a ce critére s’ajoute
I’interdiction — de type véritablement juridique celle-la —
explicitement faite a cette institution d’user des pouvoirs qui
lui sont délégués en vue d’un financement monétaire des
Etats (art. 123 TFUE).%®

Au moins pareille interdiction condamne-t-elle péremptoire-
ment ’idée — trop vite promue par des auteurs de manifestes
— d’une annulation, en quelque sorte « notionnelle », des det-
tes souveraines, sous le couvert d’un « moratoire
perpétuel », sollicité de cette autorité monétaire en particu-
lier, laquelle retient le monopole de la décision. Plus fonda-
mentalement, la totale dématérialisation de la monnaie® ne
saurait davantage fournir le prétexte a une autre forme
d’annulation indirecte, par un jeu de « quantitative easing »
débridé’, qui aurait pour inévitable conséquence de ruiner la
confiance, de mettre hors-jeu les « bénéficiaires » de pareille
mesure et de dévaloriser, de fait, la monnaie considérée,
I’euro en 1’occurrence, au-dela du seul impact quantitatif
inhérent a pareille mesure.”!

Est-il en revanche permis de suggérer que le phénomeéne
monétaire, ainsi repensé a la lumiére d’une analyse libérée
de trop de « sagesse conventionnelle »™*, pourrait en revan-
che justifier une reconsidération plus ouverte du systéme de

Ch. RisT, Histoire des doctrines relatives au crédit et a la monnaie, o.c., p. 135 et la référence aux théses de Ricardo.
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garantie des dépdts, I’obligation faite a tous d’utiliser le sys-  d’une couverture a 100%, ou qui, a tout le moins, s’en appro-
téme bancaire comme intermédiaire de paiement étant sus-  che autrement que le systéme actuel?’? Ceci est une autre his-
ceptible de 1égitimer 1’engagement d’une réflexion en vue  toire, a prendre au sérieux.

72 Sur cette notion, a laquelle il est fait allusion dans I’étude précitée de M. KUMHOF et al., voy. J.-K. GALBRAITH, L ére de I'opulence (1961 pour 1’édi-

tion frangaise), spéc. pp. 14 et s.
73 Directive n® 2014/49 du 16 avril 2014 relative aux systémes de garantie des dépdts (J.O.U.E., 2014, L. 173/49).
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