2.3. La justice face à la crise

Discours d’ouverture de Jean-Claude Trichet, Président de la BCE
au colloque « La justice face à la crise »
organisé par la Cour d’appel de Paris
Paris, le 7 décembre 2009

Mesdames et Messieurs,

C’est pour moi un honneur et un grand plaisir de participer à ce colloque organisé à la Première Chambre de la Cour d’appel de Paris et je tiens avant tout à remercier les organisateurs de m’y avoir invité.

Le sujet ‘ la justice face à la crise’ est extrêmement pertinent. Le nombre des contentieux bancaires a considérablement augmenté en raison de la crise, en France comme dans d’autres États membres de l’Union européenne, et les tribunaux ont un rôle d’autant plus important à jouer dans ce contexte, pour la protection des parties intéressées et la recherche du juste équilibre entre les différents droits fondamentaux. Je souhaiterais aborder deux sujets très importants du point de la Banque centrale européenne et qui sont au cœur du colloque que vous avez organisé. L’un concerne le débat sur le redressement des banques et le second est relatif à la lutte contre le financement du terrorisme et le blanchiment d’argent. Enfin, j’évoquerai la réponse que la BCE a apportée à la crise.

Permettez-moi tout d’abord de dire quelques mots sur le redressement des banques et le rôle des tribunaux.

Gestion des crises bancaires transfrontalières

L’une des leçons de la crise en cours est qu’il est nécessaire de trouver des mesures de redressement des banques en difficulté qui soient plus efficaces en situation d’urgence.

Comme vous le savez, de nombreuses initiatives ont été déjà prises tant au niveau international (G20) qu’au niveau de l’Union européenne pour réformer les structures réglementaires applicables aux banques et autres établissements financiers. À juste titre, ces initiatives se concentrent également sur les groupes financiers transfrontaliers car ceux-ci représentent un risque particulier. Les événements de septembre 2008 nous montrent bien quelles peuvent être les conséquences de la faillite d’une seule institution financière sur le système financier mondial. Je reviendrai sur ce thème lorsque j’aborderai la réponse de la BCE à la crise.

L’harmonisation du droit des faillites bancaires – par ailleurs extrêmement difficile - ne se trouve pas à l’ordre du jour dans un avenir prévisible. Toutefois, sur le plan juridique, il y a beaucoup à faire pour conforter les initiatives actuelles.

Permettez-moi de partager avec vous quelques réflexions sur ce que je considère comme étant les principales questions juridiques pour concevoir tout futur cadre de redressement des banques transfrontalières d’importance systémique – et le rôle des tribunaux dans ce cadre.

Principales questions juridiques

1. Facteur déclencheur du redressement d’une banque

En premier lieu, dans tout régime juridique de redressement des banques, les conditions qui déclenchent l’intervention de l’autorité compétente doivent être juridiquement clairement établies. Dans une procédure d’insolvabilité normale, l’insolvabilité est déclarée à la demande du débiteur ou du créancier, lorsqu’un test juridique d’insolvabilité est satisfait et la procédure a pour objectif la satisfaction des créanciers. Dans le cadre du redressement d’une banque, la procédure serait toutefois initiée par l’autorité compétente et le principal objectif vise à préserver la stabilité financière, la protection des déposants, etc. Il est donc d’autant plus fondamental que le facteur déclencheur de l’intervention soit juridiquement certain. Il doit également être suffisamment précis pour éviter qu’il ne soit contesté, mais suffisamment souple pour donner une certaine discrétion aux autorités.

2. Panoplie d’instruments de redressement 

En second lieu, les autorités compétentes doivent disposer des instruments appropriés pour intervenir rapidement en situation d’urgence dans un établissement d’importance systémique afin d’empêcher qu’une défaillance ne produise une série d’ondes de chocs déferlant sur le système financier. Nous estimons que d’importants progrès restent à faire pour que les Etats de l’Union européenne disposent de tous les instruments nécessaires.

Il serait utile que les autorités disposent d’une panoplie de mesures efficaces qu’elles puissent contrôler entièrement. Cette panoplie d’instruments pourrait utilement comprendre le pouvoir d’adopter un plan de redressement pour la banque défaillante et/ou le pouvoir de la restructurer, c’est-à-dire de modifier la structure du capital et/ou de sa gouvernance, si nécessaire sans l’approbation préalable des actionnaires. Nous ne devons pas nous voiler la face. Le recours à l’argent public pour permettre le retour d’une institution à la viabilité - lorsque les actionnaires ne le pourront ou ne le feront pas - ne peut être accepté qu’à condition de procéder à une importante restructuration, le cas échéant. En l’absence d’un instrument de restructuration juridiquement solide, on risque de se retrouver dans une situation où les actionnaires retardent ou font obstacle à une opération de restructuration. 

Ceci étant dit, une restructuration peut porter atteinte au droit de propriété et à d’autres droits fondamentaux des actionnaires. Ces droits sont garantis par les législations nationales et par le droit international. Il est par conséquent indispensable que la restructuration soit fondée sur un cadre juridiquement solide et clair qui respecte pleinement les droits des intéressés. Les tribunaux jouent un rôle central en contrôlant la légalité des mesures et en assurant le respect des droits fondamentaux.

Puis-je me permettre d’ajouter que le droit communautaire des sociétés lui-même peut constituer un obstacle à une restructuration rapide car il exige qu’une assemblée générale se réunisse pour prendre les décisions relatives à la société, telles qu’une augmentation de capital, une fusion ou une scission. Il me paraît nécessaire de revoir ces dispositions à la lumière de la crise.

Compte tenu des difficultés qui se sont fait jour au cours de cette crise pour certains groupes bancaires internationaux, l’idée que ces grands groupes soumettent des plans précis de redressement ou de liquidation à l’autorité de surveillance chef de file est intéressante. Cette idée est maintenant soutenue par la Communauté internationale qui s’efforce de tirer toutes les leçons de la crise. Il convient d’en examiner toutes les modalités de mise en œuvre ce qui suppose un important travail de juristes au niveau européen et au niveau mondial.

Dans ce contexte, l’idée de conférer aux autorités de surveillance le pouvoir de transférer les actifs entre les différentes entités d’un groupe, sans tenir compte de leur personnalité juridique soulève d’importantes questions juridiques. D’une part, sur le plan juridique et en simplifiant à l’extrême, les personnes morales sont titulaires de droit et d’obligation, et le fait de faciliter les transferts d’actif avec une importante moins-value entre les différentes personnes morales d’un groupe bancaire et financier n’est pas simple à résoudre au regard du droit des sociétés, de la législation en matière d’insolvabilité, de la législation prudentielle et même du droit pénal et pourrait être contesté par les tiers sur les marchés de capitaux. D’autre part, il convient d’éviter une approche réglementaire incitant les banques à se développer au sein de l’Union européenne par création de filiales plutôt que de succursales, car cela conduirait à une plus grande compartimentalisation du marché intérieur. Dans ce domaine, une distinction peut peut-être être faite entre le régime applicable au sein de l’Union européenne et le régime applicable aux groupes bancaires exerçant leurs activités en dehors du marché intérieur européen. 

3. Coopération entre les tribunaux et avec l’autorité de surveillance

Enfin, dans la nouvelle architecture de surveillance proposée par la Commission et décidée, dans son principe par le dernier Conseil ECOFIN du 2 décembre, les autorités de surveillance devront coopérer beaucoup plus étroitement dans le règlement des crises bancaires transfrontalières. Il se peut toutefois que l’autorité de surveillance du secteur bancaire ne soit pas toujours l’autorité compétente pour le redressement des banques. Dans un grand nombre d’États membres, les tribunaux prennent les décisions concernant les interventions dans les banques en difficulté, ou interviennent dans de telles décisions. Le nouvel environnement réglementaire est susceptible de poser un problème pour les autorités de surveillance, notamment dans les États membres où les tribunaux ou d’autres autorités sont essentiellement chargés d’autoriser les interventions dans les banques. Il sera par conséquent indispensable que le tribunal compétent travaille étroitement avec l’autorité de surveillance nationale dans ces cas, à moins que l’Union européenne ne s’engage dans la définition d’un cadre juridique de coopération des tribunaux compétents en matière d’insolvabilité dans ce domaine bancaire.

La lutte contre le blanchiment d’argent et contre le financement du terrorisme

Pour poursuivre, j’aimerais vous dire quelques mots sur un sujet auquel nous portons, à la Banque centrale européenne, une attention particulière, et qui est naturellement très important aux yeux des magistrats : il s’agit de la lutte contre le blanchiment d’argent et contre le financement du terrorisme. J’évoquerai aussi quelques-unes des évolutions récentes intervenues en ce qui concerne ce que l’on nomme les “juridictions non coopératives” lesquelles recouvrent un éventail de cas très différents. Certes, ce domaine ne fait pas partie des fonctions statutaires de mon Institution mais non seulement il participe à la dimension morale de l’économie financière mais encore il s’impose comme une condition “sine qua non” sans laquelle il n’est envisageable d’assurer de manière durable la stabilité financière, sujet au coeur des préoccupations de toute banque centrale. 

Durant ces derniers mois, nous observons que des progrès majeurs ont été réalisés, sous l’impulsion du G20 et du Conseil de stabilité Financière (Financial Stability Board). 

La BCE participe régulièrement aux réunions du Groupe d’action Financière (GAFI) [1] en tant qu’observateur et conseil, rôle qu’elle détient également dans le Comité de Prévention contre le blanchiment et le financement du Terrorisme auprès de la Commission Européenne; il s’agit d’organes régulateurs de premier plan, au niveau international pour le premier, puisque le GAFI est l’auteur des 40 Recommandations (contre le blanchiment) et 9 Recommandations Spéciales (concernant la lutte contre le financement du Terrorisme); et pour le second il s’agit du comité participant à l’élaboration des règles communautaires (notamment les récentes Directives Européennes contre le Blanchiment).

Nous nous félicitons des progrès réalisés tant au plan de l’amélioration des Recommandations du GAFI qui constituent les standards internationaux en ce domaine et voyons que ces standards sont partagés par un nombre grandissant de pays (près de 190) adhérant au GAFI ou à ses sous-groupes régionaux. Il faut souligner que le GAFI a mis en place un système d’évaluation mutuelle pour vérifier si les pays ont bien tenu compte sur le plan législatif, réglementaire, juridictionnel, du corpus de standards internationaux dont il est l’auteur; ce système d’évaluation ou de « revue par les pairs » a fait ses preuves et, à l’évidence, il participe très efficacement à l’application effective et à l’extension géographique de la reconnaissance de ces normes. Le GAFI publiera au début 2010 une liste de pays à haut risque.

Je souhaiterais maintenant aborder un sujet connexe au précédent, qui a retenu ces derniers mois l’attention des médias, en particulier lors des réunions du Groupe des 20 à Londres et plus récemment du sommet de Pittsburgh. Il s’agit des « États ou territoires non coopératifs » ; cette appellation recouvre un groupe très hétérogène de cas, allant du paradis réglementaire, fiscal, aux centres financiers off-shore dans lesquels l’essentiel de l’activité se fait avec une clientèle non résidente, utilisant notamment des fonds spéculatifs. A cet égard, il faut rappeler que la cible du G20, ce sont les juridictions et les centres financiers off-shore qui refusent de coopérer et d’échanger des informations avec l’administration, ou la justice – sur des affaires de blanchiment, de lutte contre le financement du terrorisme ou de fraude fiscale. Il faut reconnaître qu’à cet égard, un progrès sans précédent a été enregistré depuis le sommet du G20 à Londres, en avril dernier, sous les auspices de l’OCDE, grâce aux travaux du Forum mondial sur l’échange de renseignements. De très nombreuses conventions fiscales d’échanges d’informations ont été signées. Il reste à voir concrètement si ces engagements seront réellement suivis d’effet: je note que, de façon similaire à ce qui se passe par le GAFI, un système d’évaluation mutuelle ou de “revue par les pairs” a été introduit par le Forum, ce qui devrait inciter les pays concernés à coopérer effectivement avec leur partenaires quand l’occasion s’en présente. Encore plus coercitif, un ensemble de sanctions, certaines de nature fiscale, d’autres de nature réglementaire (par exemple en terme de surcharge en capital) sont à l’étude et devraient compléter ce nouveau dispositif.

J’ajoute qu’au niveau européen, en plus des Directives récentes sur le Blanchiment et le financement du Terrorisme qui sont en cours de transposition dans les États Membres, d’autres Directives en préparation ou récemment adoptées (Directive en projet sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, ou encore la Directive concernant les Marchés d’Instruments Financiers – MIFID) traitent entre autres, de ces problématiques relatives aux centres financiers off-shore non coopératifs. 

Toutes ces initiatives bilatérales, multilatérales, et européennes visant à rétablir transparence et équité dans la sphère économique arrivent à un moment important. La Communauté internationale a pris pleinement conscience du fait que la stabilité financière internationale exigeait transparence et intégrité des marchés financiers. 

Ceci m’amène à aborder un troisième thème qui touche directement les fonctions de la Banque centrale européenne, et la réponse que celle-ci a apportée à la crise. 

La réponse de la BCE à la crise. 

Au cours de la dernière décennie, le système financier s’est progressivement détourné de sa mission traditionnelle, celle de favoriser les échanges commerciaux et les investissements dans l’économie réelle en permettant une diversification appropriée des risques inhérents à toute activité économique. En principe, l’innovation et la libéralisation financière permettent de mieux gérer les risques économiques. Mal maîtrisées, en revanche, elles ont conduit à l’accumulation de risques financiers démesurés et incontrôlés. 

Le dénouement soudain de cette décennie de développements inconsidérés dans la sphère financière, nous le connaissons aujourd’hui : une crise financière d’ampleur historique à l’échelle mondiale. Les premiers craquements sont apparus dès l’été 2007. Et c’est la chute d’une seule institution financière en septembre 2008 qui a agi comme un détonateur, révélé la fragilité du système financier mondial et déclenché une crise sans précédent depuis la deuxième guerre mondiale. D’une crise de confiance à grande échelle, nous sommes passés à une panique financière mondiale. Il faut bien se rendre compte que sans la rapidité, l’ampleur et l’audace des décisions qui ont été prises par les banques centrales d’un côté et les gouvernements et les parlements de l’autre, nos économies auraient sombré dans une dépression profonde. Dans un système financier globalisé, la crise de liquidités se serait rapidement propagée à l’échelle mondiale, et transformée en crise de solvabilité de l’ensemble du système financier. C’est le secteur bancaire dans son ensemble qui aurait dû alors être déclaré en faillite avec des conséquences gravissimes pour l’économie.

De tels défis exigent des responsables beaucoup de lucidité et la capacité d’agir rapidement en prenant des mesures à la hauteur des défis, considérables et imprévus, imposés par les circonstances. Au moment du début des turbulences, la Banque centrale européenne (BCE) a été le premier institut d’émission à prendre des mesures exceptionnelles dans ses opérations de refinancement du secteur bancaire. Avec l’intensification de la crise financière, nous avons pris des mesures de politique monétaire sans précédents. Certaines, comme la baisse de notre taux directeur de 325 points de base depuis octobre 2008, font partie de la panoplie de mesures communément utilisées par les banques centrales. Outre cette baisse inédite, la plus forte jamais réalisée sur une aussi courte période en Europe, nous avons eu recours à des mesures de politique monétaire non conventionnelles qui, ensemble, constituent notre politique de soutien renforcé du crédit. 

Ces mesures exceptionnelles et principalement orientées vers le système bancaire visent à soutenir les flux de crédit à un niveau supérieur à celui qui aurait résulté d’une simple baisse des taux d’intérêt. Avec l’intensification de la crise en septembre 2008 les opérations sur le marché interbancaire se sont pratiquement interrompues, grippant ainsi le premier rouage du mécanisme de transmission des décisions de politiques monétaires. Pour pallier ce dysfonctionnement symptomatique d’une grave crise de liquidités, nous avons en premier lieu ajusté de manière significative nos opérations régulières de refinancement. Nous avons élargi de manière temporaire la liste déjà longue des actifs éligibles dans nos opérations de refinancement. Enfin, pour compléter les mesures de gestion de la liquidité que je viens de décrire, nous avons entamé un programme d’achat d’obligations sécurisées émises par les banques.

Ces décisions très audacieuses qui ont toutes été prises avec rapidité ont permis d’éviter qu’une crise financière majeure ne se transforme, compte tenu des liens extrêmement étroits entre la sphère financière et l’économie réelle, en dépression. Comme je l’ai dit au nom du Conseil des Gouverneurs jeudi dernier, l’amélioration progressive de l’activité économique au deuxième semestre de cette année confirme que nous sommes sortis de la période de chute libre qui a marqué les six mois qui ont suivi l’intensification de la crise en septembre 2008 et les prévisions des experts de l’Eurosystème comprennent une croissance positive bien que faibles de l’économie de la zone euro en 2010, une forte incertitude entourant ces perspectives

La stabilité des prix est le mandat qui nous a été donné par nos démocraties. Le Conseil des Gouverneurs de la BCE, fidèle à son mandat, a préservé et renforcé la crédibilité de l’euro en matière de stabilité des prix à moyen terme, au cours des onze premières années de la monnaie unique. Cette crédibilité a permis d’ancrer solidement les anticipations d’inflation à un niveau conforme à notre définition, « moins de 2%, et proche de 2% ». Avant la crise, cette crédibilité nous a permis d’éviter l’inflation qui aurait pu résulter des hausses importantes des prix du pétrole et des matières premières. Pendant la crise l’ancrage solide des anticipations d’inflation nous a efficacement protégé contre la matérialisation du risque de déflation.

Grâce à toutes les mesures qui ont été prises en réponse à l'intensification de la crise financière, nous avons soutenu à la fois la liquidité du secteur bancaire et la reprise de l'économie de la zone euro. La transmission de la politique monétaire s'effectuant avec un certain décalage, notre action devrait continuer de se répercuter progressivement sur l'économie. 

Lors de la réunion du Conseil des gouverneurs de jeudi dernier, nous avons confirmé que le niveau actuel des taux d’intérêt était approprié, et nous avons pris des mesures pour initier de manière progressive notre stratégie de sortie de crise, tout en continuant de fournir au système bancaire de la zone euro un soutien en liquidité pour une période prolongée et à des conditions très favorables, et de faciliter l'octroi de crédits à l'économie de la zone euro. En particulier, nous avons indiqué que l’opération de refinancement d’une durée d’un an, prévue pour le mois de décembre, serait la dernière. En outre nous avons établi le calendrier des opérations de refinancement du premier trimestre 2010 de manière à ajuster graduellement la fréquence et la maturité des opérations de refinancement des banques.

Pour l'avenir, le Conseil des gouverneurs dénouera en temps opportun et de façon progressive les mesures exceptionnelles d'apport de liquidité qui ne s'avèreront plus autant nécessaires que par le passé. Afin de contrer efficacement toute menace pesant sur la stabilité des prix à moyen et long terme, la liquidité fournie sera absorbée lorsque ce sera nécessaire. Le Conseil des gouverneurs continuera ainsi d'assurer un ancrage solide des anticipations d'inflation à moyen terme. Cet ancrage est indispensable pour favoriser durablement la croissance et l'emploi et contribuer à la stabilité financière. 

La Banque centrale européenne, avec l’ensemble des banques centrales de l’Eurosystème – en France avec la Banque de France – s’efforce d’apporter stabilité et confiance à la zone euro. L’intensification de la crise économique et financière a été due à une perte brutale de confiance. Nos 330 millions de concitoyens peuvent continuer de compter sur la Banque centrale européenne pour être une ancre de stabilité et une source de confiance.



[1]En anglais Financial Action Task Force (FATF)

2.2. La crise financière et le rôle des banques centrales : l’expérience de la BCE

Intervention de Jean-Claude Trichet, Président de la BCE
au symposium international 
célébrant le 50ème anniversaire de Bank Al-Maghrib 
Marrakech, le 29 mai 2009

Cher Monsieur le Gouverneur,

Messieurs les Gouverneurs,

Mesdames et Messieurs,

C’est pour moi un honneur et un grand plaisir d’intervenir lors de la célébration du 50ème anniversaire de la Banque Al-Maghrib. À cette occasion, je tiens à exprimer mes plus chaleureuses félicitations au Gouverneur Jouahri et lui souhaite, ainsi qu’au personnel de la Banque centrale, beaucoup de succès pour l’avenir. 

L’Eurosystème partage avec la Banque Al-Maghrib un cadre de dialogue bien établi, celui du séminaire euro-méditerranéen. Ce forum réunit régulièrement les gouverneurs des banques centrales de l’Eurosystème et ceux du « Processus de Barcelone : Union pour la Méditerranée ». Depuis 2004 à Naples, le séminaire euro-méditerranéen nous permet d’intensifier notre dialogue en abordant diverses questions concernant les banques centrales du pourtour méditerranéen. La Banque Al-Maghrib et le gouverneur Jouahri contribuent à cet échange de vues fructueux qui se poursuivra en mars 2010, à Chypre, lors de la prochaine réunion du forum. En outre, la Banque Al-Maghrib entretient des relations bilatérales étroites avec plusieurs banques centrales de l’Eurosystème et, en particulier, avec la Banque de France dans le domaine de l’assistance technique.

Nous traversons actuellement une période très délicate. Comme toutes les économies à travers le monde, le Maroc est touché par la crise mondiale. Les cycles conjoncturels du Maroc et de l’Union européenne sont fortement synchronisés, et l’existence de divers canaux de transmission économique tels que le commerce, le tourisme et les transferts de fonds des travailleurs migrants explique que l’économie européenne comme l’économie marocaine traversent la même période difficile dans le présent contexte mondial.

Dans mon intervention, j’évoquerai principalement la crise financière mondiale et ses origines, la réponse que la BCE y a apportée et le rôle des économies émergentes dans l’économie mondiale. 

La crise financière mondiale et ses origines

Permettez-moi tout d’abord de décrire brièvement les origines et l’évolution de la crise actuelle. Imaginons qu’un observateur neutre, après avoir suivi l’évolution du secteur financier il y a environ dix ans, aurait cessé de s’y intéresser jusqu’à la veille de la crise financière actuelle. Il aurait alors découvert un secteur financier complètement différent, au sein duquel s’était produit, au cours de la décennie écoulée, un puissant déplacement du centre de gravité, un système financier qui s’était détourné de son rôle traditionnel, celui de favoriser les échanges commerciaux et les investissements dans l’économie réelle, un système financier en proie à la spéculation et aux opérations financières risquées, un système transformé, ayant cessé de gérer les risques économiques réels pour créer et assumer des risques financiers – à savoir les risques résultant de l’arbitrage et de l’exposition délibérée aux variations des prix des actifs. 

Parallèlement, ce même observateur aurait pris conscience du fait que l’innovation et la libéralisation financières avaient accru la productivité de nos économies. La titrisation des actifs, par exemple, était un très bon moyen de diversifier et de gérer efficacement les risques économiques. Toutefois, elle impliquait que les institutions financières pouvaient céder des prêts ou les comptabiliser hors bilan, les prêteurs étant dès lors moins incités à procéder à une évaluation prudente et à un suivi régulier du risque de crédit. Il en est résulté un relâchement des normes de souscription et de la surveillance des prêts. Cette évolution a contribué à la croissance excessive du crédit dans la seconde moitié des années 90. 

En définitive, l’observateur serait parvenu à la conclusion que les facteurs ayant alimenté la forte expansion du crédit et l’ envolée des prix des actifs au cours des dix années antérieures avaient également créé les conditions d’une chute brutale.

À la mi-2007, nous avons commencé à ressentir le choc en retour. Le début de la période de turbulences financières fut un phénomène soudain, mais prévisible. Le système financier, tel qu’il avait fonctionné au cours des dix années qui venaient de s’écouler – avec ses incitations perverses, ses produits financiers d’une complexité excessive et les déséquilibres mondiaux caractérisant le contexte macroéconomique – n’était plus viable. Le cycle des prix des actifs s’est retourné, les faiblesses sont apparues au grand jour et les investisseurs ont soudainement perdu confiance. Après des années d’appétence exacerbée pour le risque et de profits élevés, il s’est produit un retour de balancier, les marchés devenant extrêmement sensibles au risque financier. 

En septembre dernier, la crise s’est brutalement amplifiée. En particulier l’effondrement d’un acteur financier majeur, qui participait directement à quelque trente systèmes de paiement et de règlement parmi les plus importants au monde et affichait un bilan de 600 milliards de dollars, a transformé une crise de confiance à grande échelle en une panique financière mondiale. Les intermédiaires financiers ont rétabli leurs niveaux de liquidités, se sont efforcés de réaliser des économies de capital et de réduire leurs bilans, ont cédé des actifs et durci les conditions de prêt. Les banques et autres institutions financières ont radicalement réduit leur exposition aux risques qu’ils avaient imprudemment accumulés au cours de la phase d’euphorie financière. L’intermédiation financière et les prêts aux entreprises ont diminué en liaison avec un puissant processus de « désendettement ». 

C’est alors que des effets néfastes majeurs de la crise financière ont commencé à se faire sentir : nous avons assisté à une propagation quasi immédiate de la crise du secteur financier à l’économie réelle. Celle-ci a subi les premiers contrecoups du resserrement du crédit et de la perte de confiance. Des interactions négatives se sont manifestées entre le secteur financier et l’économie réelle et sont devenues un élément essentiel des évolutions économiques et financières. Quasi simultanément, la crise qui avait pris naissance dans les économies avancées s’est diffusée aux économies émergentes. Depuis le dernier trimestre de 2008, la quasi-totalité des économies – aussi bien les pays industrialisés que les marchés émergents – ont vu leurs cycles économiques se synchroniser. Depuis un semestre entier, nous sommes confrontés à un ralentissement économique mondial étroitement synchronisé.

La réponse apportée par la BCE à la crise financière

D’abord permettez-moi d’insister sur le fait que rien de ce que je vais dire ne doit être interprété en termes de politique monétaire future. Je m’en tiens rigoureusement à ce que j’ai dit lors de ma dernière conférence de presse. Nous sommes dans la période de "viduité" d’une semaine avant la prochaine réunion du Conseil des gouverneurs.

Depuis l’apparition des turbulences financières, les banques centrales à travers le monde doivent relever des défis d’une ampleur sans précédent. La BCE ainsi que les autres banques centrales ont réagi avec rapidité, détermination et souplesse. La BCE a été la première à prendre des mesures exceptionnelles, et ce dès le 9 août 2007. Depuis, nous avons modifié notre cadre opérationnel et mis en œuvre une gamme exceptionnelle d’instruments de politique monétaire revêtant un caractère non conventionnel. Ces instruments, combinés à l’action courageuse menée par les gouvernements de la zone euro ces derniers mois ont joué un rôle essentiel pour empêcher l’effondrement du secteur financier et pour soutenir la confiance. 

Je tiens à souligner qu’en dépit de ces bouleversements et des mesures exceptionnelles que nous avons prises, notre objectif, qui guide notre action, demeure inchangé : préserver la stabilité des prix à moyen terme. Nous renforçons ainsi les conditions nécessaires à la stabilité économique et financière. La crise n’a pas remis en cause cet objectif.

Les taux d’intérêt

Pour ce qui est des taux d’intérêt, le Conseil des gouverneurs de la BCE a réagi rapidement et de manière résolue face à l’intensification et à la généralisation des turbulences financières mondiales. Nous avons baissé notre taux d’intérêt directeur de 325 points de base depuis octobre 2008. Il s’agit là de la plus forte baisse jamais réalisée sur une aussi courte période en Europe. Ces décisions de taux d’intérêt sont entièrement conformes à notre stratégie. Les risques à la hausse pour la stabilité des prix se sont en effet considérablement réduits sur cette période sous l’effet du recul marqué des prix du pétrole et des autres matières premières ainsi que du ralentissement abrupt de l’activité économique. L’objectif de stabilité des prix guidant notre action, nous avons tenu compte de l’atténuation des tensions inflationnistes et abaissé les taux d’intérêt. 

Dans ce contexte, je tiens à souligner que depuis l’introduction de l’euro en 1999, la définition quantitative de la stabilité des prix donnée par la BCE – à savoir un taux d’inflation inférieur à, mais proche de 2 %, à moyen terme dans la zone euro – s’est révélée être un atout inestimable. Elle a prémuni la zone euro contre une inflation excessive et contre la déflation. Les anticipations d’inflation à long terme dans la zone euro, qu’elles soient fondées sur des enquêtes ou tirées des indicateurs financiers, ont été et demeurent solidement ancrées à des niveaux compatibles avec notre définition de la stabilité des prix. Les anticipations d’inflation ont été exceptionnellement résistantes à la hausse brutale des prix à court terme, et nous avons fait en sorte qu’il en soit de même dans le contexte d’une forte baisse de l’inflation. 

Les mesures non conventionnelles

Outre les réductions des taux d’intérêt, nous avons pris des décisions de politique monétaire exceptionnelles pour faire face à la crise – il s’agissait de mesures non conventionnelles liées à la gestion de la liquidité. Dès l’apparition des tensions sur le marché monétaire en août 2007, la BCE a réagi en l’espace de quelques heures, en fournissant aux banques, temporairement, la liquidité supplémentaire dont elles avaient un besoin immédiat. De fait, la BCE a été la première banque centrale à prendre des mesures non conventionnelles.

Lorsqu’à la mi-septembre 2008, au moment de l’intensification de la crise, les opérations interbancaires se sont pratiquement interrompues, la BCE a adopté un nouveau mode de fourniture de la liquidité. Nous avons commencé à fournir des refinancements largement supérieurs aux niveaux que les banques absorbaient en temps normal pour remplir leurs obligations de constitution de réserves. Notre démarche s’articule autour de trois axes principaux.

· Nous avons ajusté de manière significative nos opérations régulières de refinancement. À présent, la BCE met en œuvre une procédure d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servie, et elle a allongé sensiblement la durée de ses opérations. Les banques de la zone euro ont ainsi eu accès à la liquidité de banque centrale pour des montants illimités, initialement pour des durées allant jusqu’à six mois, au principal taux d’intérêt directeur de la BCE. Il s’agit là d’une procédure exceptionnelle. En temps normal, nous fournissons, dans le cadre de la procédure d’adjudication, un volume donné de liquidité et laissons la concurrence entre les soumissionnaires déterminer le taux d’intérêt. Cette procédure inhabituelle implique que la BCE se substitue à l’heure actuelle au marché en ce qui concerne à la fois la répartition de la liquidité et la fixation du prix.

· Le deuxième axe porte sur l’élargissement de la liste des actifs admis en garantie dans le cadre des opérations de crédit. Cette liste était déjà très longue avant la crise, mais nous l’avons encore étendue et acceptons désormais une gamme d’actifs encore plus large. 

· Au titre de ces deux mesures, nous fournissons des refinancements illimités contre remise d’une très large gamme de garanties éligibles. Mais cet ajustement du cadre opérationnel ne peut bénéficier au système financier que s’il est complété par un troisième élément, à savoir un nombre très élevé de contreparties éligibles aux opérations de refinancement. Avant la crise financière, ce nombre était déjà plus important que pour les autres grandes banques centrales. À la suite des modifications apportées à notre cadre opérationnel en octobre dernier, ce nombre a encore augmenté.

Ces mesures non conventionnelles ont été complétées par d’autres actions exceptionnelles, décidées par le dernier Conseil des gouverneurs de la BCE le 7 mai. 

· Nous fournirons des liquidités par le biais d’opérations de refinancement à plus long terme assorties d’une échéance d’un an. Cette décision se traduit par un nouvel allongement de la durée des opérations dans le cadre desquelles nous offrons aux banques de la liquidité à taux fixe en servant la totalité des soumissions. Cette mesure est cohérente avec les opérations que nous avons menées depuis octobre 2008 et prend en considération le rôle central que joue le système bancaire dans le fonctionnement de l’économie de la zone euro.

· La Banque européenne d’investissement (BEI) deviendra une contrepartie éligible aux opérations de politique monétaire de l’Eurosystème. L’accès à la liquidité de l’Eurosystème représente un complément naturel aux initiatives de financement de la BEI et permettra à cette institution de faire bénéficier davantage de demandeurs de son programme de prêts. 

· En outre, le Conseil des gouverneurs a arrêté la décision de principe selon laquelle l’Eurosystème achètera des obligations sécurisées libellées en euros, émises dans la zone euro. Il devrait mettre en œuvre un programme d’achat d’obligations sécurisées pour un volume de 60 milliards d’euros environ, qui cible un segment important du marché de titres du secteur privé particulièrement affecté par les turbulences financières. 

Les décisions que nous avons prises ces derniers mois répondaient à un souci majeur, celui de maintenir à des taux accessibles la disponibilité du crédit pour les ménages et les entreprises. J’ai employé le terme de « soutien renforcé du crédit » pour décrire cette action. En outre, grâce à notre gestion très souple de la liquidité, les banques solvables n’ont pas rencontré de difficultés du fait des contraintes de liquidité. 

Notre réaction face à la crise a été soigneusement élaborée en fonction des structures financières et économiques de la zone euro. En particulier, il nous fallait tenir compte du fait que le système financier de la zone euro est très largement intermédié. Prenons l’exemple de la composition des encours de crédits au secteur privé : dans la zone euro, le recours aux banques représente plus de 70% des financements externes hors émissions d’actions, contre seulement quelque 30 % aux États-Unis. En effet, le système financier des États-Unis est essentiellement désintermédié. Afin que les ménages et les entreprises de la zone euro aient un accès continu au crédit, il faut dans une large mesure préserver la viabilité du système bancaire. Compte tenu du rôle prédominant que les banques jouent dans notre économie, il convenait d’axer nos mesures non conventionnelles sur le secteur bancaire.

Les profondes différences entre les structures économiques et financières expliquent la particularité de l’action de chaque banque centrale face à la crise, comme en témoignent les approches différentes adoptées par la BCE et le Système fédéral de réserve des États-Unis. La transmission de nos décisions de politique monétaire se fait par des canaux différents. Le contraste entre les approches ne reflète toutefois pas une divergence de vues sur les principes ou les objectifs fondamentaux. Au contraire, compte tenu des différences de structure, ces approches doivent être différentes pour atteindre le même objectif. Dès lors, j’affirme avec force que les banques centrales à travers le monde sont unies dans leurs objectifs . 
Comme je vous l’ai dit il y a un instant, rien de ce que j’ai dit ne comporte et ne doit être interprété comme ayant un message quelconque pour la politique monétaire future.

Les économies de marché émergentes et méditerranéennes au sein de l’économie mondiale 

Le 50ème anniversaire de la Banque Al-Maghrib, que nous célébrons aujourd’hui, nous donne l’occasion de réfléchir au rôle de la région Méditerranée, et plus généralement des économies émergentes, dans l’économie mondiale. 

Le poids croissant des économies émergentes, y compris des pays de la Méditerranée, a de profondes implications pour la zone euro et le reste du monde. Je voudrais vous faire part de mes réflexions sur ce phénomène. 

Le rôle croissant des économies émergentes

La crise financière mondiale ralentit la croissance des économies émergentes. Il y a seulement un an, certains observateurs évoquaient l’éventualité d’un découplage des marchés émergents par rapport aux économies avancées aux prises avec un ralentissement conjoncturel. Il apparaît clairement aujourd’hui que tel n’est pas le cas. La plupart des économies émergentes sont affectées par la crise, à travers les évolutions financières ou de l’économie réelle. De nombreux secteurs, l’automobile, le textile, la construction et le tourisme ‑ subissent durement les effets des turbulences mondiales. En outre, les transferts de fonds depuis l’étranger, qui constituent une importante source de revenus pour de nombreux pays émergents, sont vulnérables en raison de l’affaiblissement de l’activité dans les pays d’accueil, même s’ils sont en général assez stables. À ce stade, il est trop tôt pour dire quand les économies émergentes atteindront le point bas dû à la crise financière mondiale, mais certaines données publiées récemment sont encourageantes, notamment pour l’Asie. Selon les dernières prévisions du FMI, la production mondiale fléchira de 1,3 % et les économies avancées enregistreront une contraction de leur PIB de 3,8 %. Toutefois, bien qu’en recul par rapport aux années précédentes, le PIB des économies de marché émergentes progressera encore de 1,6 %. 

En dépit de la crise, les perspectives à long terme des économies émergentes demeurent prometteuses. Selon les projections relatives à la croissance à long terme, fondées sur les évolutions démographiques et des modèles portant sur l’accumulation de capital et la productivité, le poids des marchés émergents dans l’économie mondiale devrait augmenter. Un certain nombre d’études concernant les perspectives de croissance des économies émergentes parviennent à des conclusions qui retiennent l’attention. Selon l’une d’entre elles, le Brésil, la Russie, l’Inde et la Chine (qui composent la zone BRIC) pourraient compter, dès  2025, pour plus de la moitié du poids des six plus grandes économies industrialisées actuelles [1]. Il faut se préparer à un très profond rééquilibrage structurel de la production mondiale dans les années à venir. 

L’économie mondiale se transforme profondément, il doit en être de même de sa gouvernance. La création et le renforcement récent du G 20, et l’élargissement au G 20 du Conseil de Stabilité financière constituent une étape importante de ce point de vue. Le poids croissant des économies émergentes se reflétera également dans les réformes des institutions financières internationales. 

Quelles sont les implications du rôle croissant des économies émergentes pour la zone euro ? Celle-ci a un lien étroit avec les pays émergents. D’abord la zone euro est plus ouverte, commercialement, que les autres grandes économies. Les exportations et importations de biens et services représentent plus de 40 % du PIB de la zone euro, soit significativement plus qu’aux États-Unis ou au Japon. Les marchés émergents occupent une place importante dans les échanges commerciaux: neuf des vingt principaux partenaires commerciaux de la zone euro sont des économies émergentes. Elles ont représenté plus de 18 % de ses exportations et environ 31 % de ses importations en 2008. La seule zone BRIC a été la destination, en 2008, de plus de 12 % des exportations de la zone euro et à l’origine de plus de 22 % de ses importations. 

Le rôle croissant des économies des pays méditerranéens

Dans le contexte actuel, caractérisé par des défis très importants, la zone Méditerranée est l’une des rares régions dans le monde qui continuera de croître cette année. Les pays méditerranéens occupent une place de plus en plus importante parmi les économies de marché émergentes. En outre, les économies méditerranéennes, les pays du Maghreb notamment, entretiennent des liens étroits avec la zone euro. Plus de 50 % des exportations et des importations du Maroc s’effectuent, par exemple, avec la zone euro. 

Dans la région Méditerranée, la flexibilité des marchés du travail et des produits s’est accrue, la solidité du secteur financier s’est renforcée et l’environnement économique est devenu plus favorable aux entreprises. La poursuite de ces réformes contribuera à augmenter la croissance potentielle à long terme dans la région. Les banques centrales et les cadres de politique monétaire sont au premier rang de cette stratégie de réforme. Le Maroc fournit un excellent exemple à cet égard. D’importantes avancées ont été enregistrées dans la mise en place d’une stratégie de cible d’inflation, qui est l’objectif à moyen terme de la Banque Al-Maghrib. Les nouveaux statuts de la Banque, promulgués en février 2006, ont confirmé son indépendance dans la conduite de la politique monétaire et inscrit la stabilité des prix comme l’objectif principal de son mandat. 

Comme vous le savez, l’Eurosystème accorde la plus grande importance à la coopération avec les banques centrales des économies de marché émergentes, notamment dans la région Méditerranée. La BCE, banque centrale de la deuxième plus grande économie intégrée du monde, suit de très près les évolutions économiques observées dans les régions voisines, en particulier dans les pays du bassin méditerranéen. 

Ainsi que je l’ai déjà mentionné, la coopération s’est intensifiée au cours des dernières années grâce aux séminaires euro-méditerranéens des banques centrales, qui ont lieu à intervalles réguliers. Plus à l’est, nous avons mis sur pied un cycle de séminaires analogue avec les gouverneurs du Conseil de coopération du Golfe, dont la première rencontre s’est tenue en Allemagne l’année dernière. 

Conclusion

Je souhaiterais, en conclusion, appeler votre attention sur les points suivants.

En premier lieu, nous mettons à l’épreuve, pour la première fois, la solidité et la résilience de l’économie mondialisée dont nous avons accéléré l’intégration au cours des quinze dernières années. Il nous faut maintenant tirer méthodiquement et sans aucune complaisance toutes les leçons de la crise mondiale contre laquelle nous luttons.

En second lieu, nous avons une obligation : celle consistant à renforcer considérablement la résilience du système financier mondial et la solidité de l’économie réelle globalisée. Nous ne devons et nous ne pouvons nous permettre de faire à nouveau l’expérience, dans quelques années, d’une nouvelle crise analogue à celle-ci. Ceci ne nous serait pas pardonné.

En troisième lieu, la communauté internationale s’est mobilisée pour tirer toutes les leçons de la crise. Nous sommes d’accord sur la méthode, sur le rôle du G20, sur le rôle du Conseil de Stabilité financière et sur le rôle des institutions financières internationales, en particulier le rôle crucial du Fonds Monétaire International (FMI) et sans oublier la Banque des règlements internationaux, dont la lucidité a été remarquable au cours de toutes cers dernières années. En ce qui concerne le secteur financier mondial, nous sommes d’accord sur les grandes orientations à suivre : lutter contre la procyclicalité ; combattre le court-termisme ; imposer la transparence.

En quatrième lieu, nous sommes encore dans une situation très difficile, très imprévisible. Il faut rester alerte en permanence et il n’y a aucune place pour la complaisance. 

J’aurais deux messages de ce point de vue :

· s’agissant du soutien immédiat des gouvernements au secteur financier le maître mot est aujourd’hui "rapidité d’exécution". Il faut accélérer la mise en œuvre des décisions déjà prises. C’est vrai en particulier des recapitalisations qui ne sont exécutées aujourd’hui qu’à 55 % des capitaux réservés à cet effet dans la zone euro. Dans les périodes de crise, la rapidité de la mise en œuvre est décisive ;

· s’agissant de la gouvernance mondiale j’insiste sur l’absolue nécessité de renforcer la surveillance des politiques macroéconomiques des pays et des économies ayant une importance systémique. Le FMI a un rôle fondamental à jouer dans ce domaine, appuyé par une « surveillance des pairs » active et responsable.

Enfin, le rôle des banques centrales est fondamental pour assurer la stabilité monétaire et financière dans une perspective de long terme. Le Maroc sait ce qu’il doit à la Banque Al-Maghrib dont nous fêtons aujourd’hui le cinquantième anniversaire. L’économie mondiale peut compter sur les banques centrales pour continuer d’être les ancres de stabilité qui sont plus nécessaires que jamais. La Banque centrale européenne pour sa part continuera d’être une ancre de stabilité et de confiance. Et je me réjouis des propositions que la Commission européenne vient de présenter, dans la ligne du rapport Larosière, pour créer un Conseil européen du risque systémique sous les auspices de la BCE et du Système européen de banques centrales.

Je vous remercie de votre attention.



[1] Voir Wilson, D. et R. Purushothaman “Dreaming With BRICs: The Path to 2050”, Global Economics Paper N° 99, Goldman Sachs, 1er octobre 2003.

2.1. L’identité et la diversité culturelles de l’Europe

Intervention de Jean-Claude Trichet, Président de la BCE
Presidential Lecture
Center for Financial Studies
Francfort, le 16 mars 2009

Mesdames, Messieurs,

I. Introduction

J’ai été très touché par l’invitation que m’a adressée le président du Center for Financial Studies, qui m’a proposé de donner une conférence sur « L’identité et la diversité culturelles de l’Europe ». Cette invitation m’a particulièrement touché pour trois raisons.

En premier lieu, parce qu’elle m’a été adressée par le Pr Otmar Issing, un ami très cher, un excellent compagnon de travail et un ancien collègue au sein du directoire de la Banque centrale européenne. Ensemble avec les autres membres du directoire, nous avons formé une équipe unie pour guider la Banque centrale européenne (BCE) vers la stabilité des prix, conformément au Traité de Maastricht, et ce dans des circonstances exceptionnellement difficiles. Et qui le sont toujours, c’est le moins que l’on puisse dire ! Ces étroites relations de travail sont le fondement du remarquable esprit d’équipe qui règne au sein du directoire.

Ce qui est peut-être moins connu, c’est qu’Otmar et moi-même discutions de temps en temps des poèmes de Goethe, de la « Lorelei » de Heine, et de littérature et de poésie en général. Il doit avoir pensé à ces intenses discussions, quoique brèves, sur la poésie lorsqu’il a eu l’idée, assez peu conventionnelle en soi, de me demander, à moi, un banquier central, de donner une conférence sur la diversité culturelle de l’Europe.

La deuxième raison pour laquelle cette invitation me touche a trait au fait que la BCE considère la diversité culturelle de l’Europe – qui se reflète entièrement dans le caractère multinational de son personnel, qui représente les vingt-sept États membres de l’Union européenne – comme un atout majeur. La BCE s’attache activement à renforcer la prise de conscience de la diversité culturelle de l’Union européenne, qui constitue l’un des principaux éléments de l’identité culturelle de l’Europe. C’est dans ce sens que la BCE organise depuis plusieurs années le cycle des Journées culturelles, qui connaît un très grand succès. 

Une troisième raison m’a incité à accepter l’invitation à intervenir aujourd’hui. Je suis en effet convaincu qu’il existe entre les domaines économique et culturel, entre la monnaie, la littérature et la poésie, des liens beaucoup plus étroits que ne le pensent de nombreuses personnes. Maints exemples illustre cette relation étroite. J’en citerai trois. 

En premier lieu, nous ne devons pas oublier que l’écriture est apparue à Sumer, le berceau de la civilisation, entre le Tigre et l’Euphrate, il y a six mille ans. Les administrateurs de Sumer consignaient les produits de tous les jours, leurs quantités et les transactions sur des tablettes d’argile. En faisant l’inventaire de ces activités économiques, ces proto-comptables ont créé les premiers documents de l’histoire humaine, ouvrant la voie à toute la littérature écrite du monde. 

En deuxième lieu, j’ai toujours été impressionné par la relation existant entre la poésie et la monnaie. Les poèmes, à l’instar des pièces d’or, sont censés durer et préserver leur intégrité, reposant sur le rythme, les rimes et les métaphores. En ce sens, ils s’apparentent à la monnaie – ils constituent une réserve de valeur à long terme. La poésie et la monnaie aspirent, chacune, à l’inaltérabilité, tout en étant destinées à circuler de main en main et d’esprit à esprit.

En troisième lieu, la culture et la monnaie, les poèmes et les pièces appartiennent aux citoyens. Notre monnaie appartient aux citoyens européens, et cette idée d’appartenance est très profonde : c’est leur confiance dans leur monnaie qui détermine le succès de ce moyen d’échange, de cette unité de compte et de cette réserve de valeur. Notre culture est la richesse littéraire et artistique que les citoyens, par leur confiance, ont décidé de choisir et de préserver dans le temps.

Aujourd’hui, je voudrais vous livrer quelques réflexions sur l’identité culturelle de l’Europe, considérée tout d’abord sous l’angle d’un concept central et d’un noyau spirituel. Ensuite, je décrirai la remarquable diversité de ses cultures nationales. Enfin, j’examinerai de quelle manière cette identité culturelle aspire à l’universel.

* * *

II. La recherche d’un concept central dans l’identité culturelle de l’Europe

Une première manière d’élucider l’identité culturelle de l’Europe consiste à rechercher un concept central, un « cœur » de l’Europe qui en serait à la fois la source et le résumé. Deux illustrations sont particulièrement éclairantes à cet égard, la vision de Paul Valéry et celle de Husserl.

Paul Valéry écrit en 1924 dans son texte « L’Européen » : « Partout où les noms de César, de Gaius, de Trajan et de Virgile, partout où les noms de Moïse et de Saint Paul, partout où les noms d’Aristote, de Platon et d’Euclide ont eu une signification et une autorité simultanées, là est l’Europe ». Et il poursuit, insistant sur le caractère spirituel de l’Europe : « Il est remarquable que l’homme d’Europe n’est pas défini par la race, ni par la langue, ni par les coutumes mais par les désirs et par l’amplitude de la volonté (…) ».

On peut en effet se représenter, comme Valéry, l’identité culturelle de l’Europe comme étant une formidable expansion de la fusion, réalisée sous l’empire romain, de la pensée grecque, du droit romain et de la Bible qui a donné naissance aux trois religions monothéistes.

On peut aller plus loin encore dans la recherche du centre conceptuel de l’Europe. C’est ce que propose Husserl dans sa fameuse conférence prononcée à Vienne en mai 1935, intitulée « La crise de l’humanité européenne et la philosophie ». Il place l’origine de l’idée spirituelle de l’Europe en Grèce, lorsqu’une poignée d’hommes ont amorcé une conversion radicale de toute la vie culturelle dans leur propre nation et chez leurs voisins : 

Permettez-moi de citer la version originale allemande : « Es ist nun auch ersichtlich, dass von hier aus eine Übernationalität völlig neuer Art entspringen konnte. Ich meine natürlich die geistige Gestalt Europas. Es ist nicht mehr ein Nebeneinander verschiedener Nationen, die sich nur durch Handel- und Machtkämpfe beeinflussen, sondern: Es ist ein neuer Geist, von Philosophie und ihren Sonderwissenschaften herstammend; ein Geist, freier Kritik und Normierung auf unendliche Aufgaben hin, er durchherrscht das Menschentum, schafft neue, unendliche Ideale! ». 

J’en donnerais la traduction française suivante : « Mais on voit aussi que c’est le point de départ d’une communauté d’un nouveau genre, qui dépasse les nations. Je pense naturellement à cette figure spirituelle que nous nommons l’Europe. Ce n’est plus simplement une juxtaposition de nations différentes, qui n’ont d’influence les unes sur les autres que par la filiation, par le commerce ou sur les champs de bataille ; c’est un nouvel esprit, issu de la philosophie et des sciences particulières qui en dépendent, un esprit de libre critique qui mesure toutes choses à des tâches infinies, règne sur l’humanité et crée de nouveaux idéaux infinis ».

L’Europe selon Husserl s’identifie donc complètement à sa source grecque, à l’esprit de la philosophie. Ainsi la « Crise de l’Europe » vient de l’échec apparent du rationalisme. Et il conclut, en 1935, de manière tranchante et visionnaire, sans même nommer le totalitarisme, le fascisme et le nazisme : « La crise d’existence de l’Europe n’a que deux issues : ou bien l’Europe disparaîtra en se rendant toujours plus étrangère à sa propre signification rationnelle qui est son sens vital, et sombrera dans la haine de l’esprit et dans la barbarie ; ou bien l’Europe renaîtra de l’esprit de la philosophie, grâce à un héroïsme de la raison (…) ».

De tels retours aux sources de la « figure spirituelle que nous nommons l’Europe » sont nécessaires et éclairants. Ils nous livrent de puissants fils conducteurs de l’identité culturelle de l’Europe à travers deux millénaires. Que toutes ces cultures nationales s’abreuvent largement – mais pas exclusivement – aux mêmes sources originelles, explique une large part de l’unité culturelle de l’Europe au cours du temps. Ils peuvent et doivent être complétés par l’analyse des cultures nationales européennes elles-mêmes et des relations étroites et complexes entre ces cultures si diverses qui assurent l’unité culturelle de l’Europe. 

L’identité culturelle de l’Europe, l’unité dans la diversité des cultures nationales, ne se réduit pas à la simple expansion indéfinie d’un cœur culturel original. Ainsi je me représente l’identité culturelle européenne comme une étoffe très étroitement tissée, constituée de fils de chaîne soigneusement tendus qui correspondent à autant de cultures nationales fortes, ayant elles-mêmes leur propre identité et trouvant leur origine dans un passé lointain, et de fils de trame figurant les éblouissements et les admirations croisées transnationales, les influences réciproques dépassant la frontière des cultures et des langues. Je me représente ce tissu littéraire, artistique, linguistique, culturel européen comme tirant sa beauté, son unité et sa solidité mêmes de la multiplicité et de la diversité de ses fils.

III. Le remarquable réseau des admirations et influences culturelles transfrontière

A titre d’illustration, je voudrais vous donner quelques exemples frappants, quelques témoignages émouvants de ces admirations et de ces découvertes « transfrontière ».

Vous ne serez pas étonnés, ayant été invité par le Center for Financial Studies de l’Université de Francfort, que j’évoque le grand Goethe. Il écrit, dans « Dichtung und Warheit » au sujet de sa découverte de Shakespeare : « Und so wirkte in unserer Straßburger Sozietät Shakespeare, übersetzt und im Original, stückweise und im ganzen, […] dergestalt, dass, wie man bibelfeste Männer hat, wir uns nach und nach in Shakespeare festigten und wir die Tugenden und Mängel seiner Zeit, mit denen er uns bekannt macht, in unseren Gesprächen nachbildeten […] Das freudige Bekennen, dass etwas Höheres über mir schwebte, war ansteckend für meine Freunde, die sich alle dieser Sinnesart hingaben ». 

Permettez-moi de traduire cette citation en français : « Dans notre société de Strasbourg, Shakespeare, en traduction et en original, par fragments et dans sa totalité, par citations et par extraits, eut une action telle que, de même qu’il y a des hommes versés dans la Bible, nous nous confirmâmes en Shakespeare ; nous imitions dans nos conversations les qualités et les défauts de son temps, qu’il nous fit connaître ; en professant joyeusement que quelque chose de très grand planait au-dessus de moi, je communiquai la contagion à mes amis qui s’abandonnèrent tous à ce sentiment ».

Goethe traduit « Mahomet » et « Tancrède » de Voltaire. Il traduit « Le neveu de Rameau » de Diderot dont il écrit, dans une lettre à Schiller, qui lui avait transmis copie du texte de Diderot, que « ce dialogue éclate comme une bombe au beau milieu de la littérature française » (« Die Bombe dieses Gesprächs platzt gerade in der Mitte der französischen Literatur »). Grâce à Goethe « Le neveu de Rameau » est célèbre en Allemagne avant de l’être en France longtemps après !

L’influence de Goethe sur l’ensemble des autres cultures étrangères est elle-même extraordinaire. La publication de « Werther » a bouleversé l’Europe. Bonaparte avait Werther parmi les livres qu’il emportait avec lui pour son expédition en Égypte et lorsqu’il rencontre Goethe c’est sur Werther qu’il l’interroge. Par la suite, Eckermann s’enquiert auprès de Goethe de cette conversation avec Bonaparte et rapporte : « Napoléon vous a indiqué dans Werther un passage qui ne lui semblait pas susceptible de résister à un examen approfondi, et vous lui avez donné raison. Je voudrais bien savoir à quel passage il faisait allusion. – « Devinez ! » (« Raten Sie! ») dit Goethe avec un sourire énigmatique [1].

Et Eckermann, après avoir suggéré le passage où Charlotte envoie à Werther un pistolet, note que Goethe lui répond – « Votre remarque n’est certes pas mauvaise (…). Si toutefois Napoléon a fait allusion à ce même passage ou à quelque autre, je crois bon de ne pas le révéler » – (« Ihre Bemerkung ist freilich nicht schlecht. Ob aber Napoleon dieselbe Stelle gemeint hat oder eine andere, halte ich für gut nicht zu verraten »).

Ce même tissu littéraire européen d’admirations transnationales et translinguistiques, j’en retrouve un émouvant témoignage dans la première phrase du projet de discours de Châteaubriand à l’Académie française – discours qui sera censuré par le même Bonaparte : « Lorsque Milton publia le « Paradis perdu », aucune voix ne s’éleva dans les trois royaumes de la Grande-Bretagne pour louer un ouvrage qui est l’un des plus beaux monuments de l’esprit humain. L’Homère anglais mourut oublié et ses contemporains laissèrent à l’avenir le soin d’immortaliser le chantre d’Eden ».

Dante Alighieri nous offre un autre merveilleux exemple de ces influences, de ces admirations qui traversent le temps et l’espace en Europe. La « Divine Comédie » exerce un pouvoir de fascination d’une extrême puissance sur ses lecteurs européens. Cinq siècles après sa composition, William Blake écrit, en marge de la traduction de « L’Enfer » par Henri Boyd : « The grandest poetry is immoral, the grandest characters wicked, very Satan : (…) Cunning and morality are not poetry but philosophy (…) Poetry is to excuse vice, and show its reason and necessary purgation » [2]. Marcel Proust, dont l’œuvre « À la recherche du temps perdu » est profondément inspirée par celle de Dante, écrit, plus de six siècles après l’écriture de « La Divine Comédie », en voyant un nénuphar dans une petite rivière : « (…) il n’abordait une rive que pour retourner à celle dont il était venu, refaisant éternellement la double traversée (…). Pareil aussi à quelqu’un de ces malheureux dont le tourment singulier (…) excitait la curiosité de Dante, et dont il se serait fait raconter plus longuement les particularités et la cause par le supplicié lui-même, si Virgile, s’éloignant à grands pas, ne l’avait forcé à le rattraper au plus vite, comme moi mes parents » [3]. 

De nos jours, Ismaïl Kadare écrit que, collégien en Albanie, il se trouva vers l’âge de 13-14 ans en présence de « deux groupes de chants (qui) se retrouvaient cités plus souvent que les autres dans les livres de lecture, les revues, les journaux : ceux consacrés à Paolo et Francesca, les amants tragiques qui ne connaissent pas de répit dans le deuxième cercle de l’Enfer et ceux relatifs au Comte Ugolin, pensionnaire du neuvième cercle, qui, affamé, finit par dévorer ses propres enfants ». Selon Kadare, l’influence de Dante sur la culture populaire albanaise est si extraordinaire qu’il y a dans son pays d’innombrables Béatrice, « figurant en nombre dans les registres de l’état civil où elles se répartissent en proportions égales entre chrétiennes et musulmanes » [4].

Dante apporte en Italie la « terza rima », la tierce rime, qui structure le poème en tercets liés étroitement par les rimes précédentes et suivantes, de sorte que jamais une rime nouvelle ne soit introduite qui ne soit encadrée par deux rimes anciennes, à l’exception naturellement du premier tercet du chant. Cette technique de versification – qui crée une impression de mouvement rapide, haletant, tout en assurant la permanence d’une structure inaltérable – aura un immense succès : Boccace et Pétrarque l’adoptent immédiatement. Dante lui-même l’a empruntée à une autre langue, le provençal : le « sirventès », poème occitan des troubadours, utilisait la technique de la « tierce rime ». Autre exemple d’influence heureuse traversant la frontière linguistique entre deux modalités de la langue vulgaire : le provençal et l’italien.

Mais l’influence extraordinaire de Dante ne s’explique peut-être pas seulement par son immense génie propre et sa technique de versification. D’autres influences européennes peuvent expliquer la puissance d’émotion de la « Divine Comédie ». Trente ans avant la naissance de Dante, le rhétoricien bolognais Boncompagno da Signa publie la « Rhetorica Novissima ». Dans son chapitre sur la mémoire, il adapte le classique « Art de mémoire » [5] – la technique utilisée par les orateurs grecs et romains pour mémoriser leurs discours – en le transformant en une puissante mémoire artificielle des vertus et des vices, du Paradis et de l’Enfer. L’historienne Frances Yates souligne que l’on peut interpréter la « Divine Comédie » comme une œuvre englobant l’adaptation contemporaine du classique « Art de mémoire ». Si l’on accepte cette interprétation, il faut alors considérer Dante comme ayant été indirectement influencé par le fondateur de l’« Art de mémoire », le poète grec Simonide de Céos, lui-même influençant les auteurs latins – Quintilien et l’auteur inconnu de la « Rhetorica ad Herennium » - puis les pères de l’Église Albert le Grand et Saint Thomas d’Aquin, pour aboutir à Boncompano da Signa [6].

Dante émeut l’ensemble des cultures européennes encore aujourd’hui sept siècles après la composition de la Comédie. Lui-même puisait indirectement la puissance mémorielle de son poème chez le Grec Simonide : il lui fallait remonter dix-huit siècles dans le temps pour cela. Comme nous pouvons le constater, le tissu culturel européen couvre vingt-cinq siècles.

C’est une autre merveille de la culture européenne que de suivre le cheminement d’une même métaphore poétique à travers les siècles, les cultures et les langues européennes. Ainsi le même Simonide de Céos écrit-il : « Pour les soldats morts aux Thermopyles…. point de larmes mais des hymnes ; point de gémissements mais des odes : monument que ne pourrait détruire ni la rouille, ni le temps dévorant ».

Cette métaphore du poème comparé à un « monument indestructible » sera reprise par Horace dans ses Odes : « J’ai achevé un monument plus durable que l’airain, plus haut que la ruine royale des pyramides. Mais la pluie ne ruinera pas mon œuvre (…) pas plus que l’innombrable suite des années et la fuite du temps (…) ». L’image est reprise par Ovide, par Boccace, par Ronsard, par du Bellay dans « Les antiquités de Rome », ouvrage traduit par Spenser sous le titre « The ruins of Rome » et dont s’inspire Shakespeare dans le magnifique sonnet No 55 : « Not marble nor the gilded monuments, Of Princes shall outlive this powerful rhyme ». Admirable sonnet de Shakespeare sur l’être aimé, sur l’immortalité, sur des sentiments qu’il inspire, et sur l’inaltérabilité du texte même du poème, dont la métaphore centrale remonte, deux mille ans auparavant, à Simonide, et qui a ainsi cheminé dans le temps en franchissant les frontières successives du grec, du latin, de l’italien, du français et de l’anglais. Il n’est pas de plus belle illustration de ces liens multiples qui font la substance même de la culture européenne. Ce « monument indestructible », bâti avec des mots, qui traverse le temps et l’espace de Simonide à du Bellay et Shakespeare, c’est l’unité culturelle de l’Europe !

L’écrivain Cees Nooteboom dans « De ontvoering van Europa » (« L’enlèvement d’Europe ») donne son interprétation personnelle de l’unité et de la diversité culturelles européennes : « Si je suis Européen – et j’espère à la longue commencer à y arriver, au bout de près de soixante ans d’un travail acharné – cela signifie sans doute que la pluriculturalité européenne influence profondément mon identité néerlandaise ».

N’est-ce pas cela être Européen ? S’approprier pleinement sa propre identité culturelle nationale, non seulement parce qu’il s’agit du sol originel sur lequel on peut ensuite bâtir une construction intellectuelle et sensible plus riche et plus complète, mais aussi parce que la caractéristique unique de l’Europe est d’être riche de sa diversité, de ses multiples incarnations culturelles, de ses enracinements nationaux ? C’est cette prodigieuse diversité culturelle de leur continent qui donne aux Européens leur propre identité d’Européen. 

C’est parce que je ne peux pas moi-même comprendre intimement ma littérature et ma poésie nationales, Chateaubriand, Mallarmé, Julien Gracq, Saint-John Perse, Senghor, sans Dante, sans Cervantès, sans Shakespeare, sans Goethe et sans Heine que je suis Européen. C’est parce que je partage avec tous les autres Européens les mêmes sources culturelles fondamentales venant d’horizons profondément différents. C’est parce que je suis imprégné d’une modernité littéraire influencée directement et indirectement par le Tchèque Kafka, par l’Irlandais Joyce et par le Français Proust que je suis Européen. Comme l’écrit José Ortega y Gasset dans la « Révolte des masses » en 1930, « Si hoy hiciésemos balance de nuestro contenido mental – opiniones, normas, deseos, presunciones – notaríamos que la mayor parte de todo eso no viene al francés de su Francia, ni al español de su España, sino del fondo común europeo ». Ce que l’on peut traduire ainsi : « Si nous faisions aujourd’hui le bilan de notre contenu mental – opinions, normes, désirs, présomptions – nous remarquerions que la plus grande partie de ce contenu ne vient pas au Français de sa France, à l’Allemand de son Allemagne, à l’Anglais de son Angleterre, etc., ni à l’Espagnol de son Espagne, mais du fond européen commun ».

Evoquant l’unité de l’Europe, l’historien Braudel évoque ce qu’il appelle les « unités brillantes » et les distingue des « unités aléatoires ». Les « unités brillantes » s’étendent à tous les domaines de l’art et de l’esprit, pas seulement à la poésie, à la littérature ou à la philosophie mais à la musique, à la peinture, à la sculpture, à l’architecture. Et ce n’est pas par hasard que le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne a choisi le thème de la succession des styles architecturaux européens pour illustrer les billets de banque de notre monnaie unique, l’euro. N’est-il pas absolument remarquable que l’histoire européenne ait su ainsi se pénétrer de vastes mouvements d’appropriation stylistique qui la conduisent à se revêtir successivement de temples, d’églises et de monuments romans, gothiques, baroques ou classiques ? Ces styles architecturaux sont nés dans des espaces différents, dans des régions diverses de l’Europe. Ils témoignent de sa diversité et de sa fécondité culturelle. Ils nous apportent aussi une autre puissante illustration symbolique de ce concept unique d’unité dans la diversité qui est la marque même de notre continent.

IV. Les activités culturelles de la Banque centrale européenne

Je voudrais à présent évoquer les activités artistiques et culturelles de la BCE. Fidèle à son engagement en faveur de l’idéal européen, elle promeut l’« unité dans la diversité ». Au-delà de la politique monétaire, il s’agit de favoriser la compréhension mutuelle entre les Européens et d’aiguiser la sensibilité à la richesse culturelle de l’Europe et à ses racines culturelles communes. 

Nous nous sommes donné pour objectif de faire mieux comprendre à la population de la région Rhin-Main, au personnel de la BCE ainsi qu’à nos visiteurs la diversité culturelle des États membres de l’Union européenne et de leur permettre ainsi de découvrir et mieux connaître le patrimoine commun qui les unit. Parallèlement, la BCE s’attache également à promouvoir, au sein du Système européen de banques centrales, la coopération et les échanges dans le domaine culturel. 

La BCE accorde la priorité à deux domaines d’activité. D’une part, elle présente, depuis 1997, des expositions consacrées à l’art contemporain. La BCE donne, chaque année, dans le cadre d’une exposition qui a lieu à son siège de Francfort, un aperçu de l’art contemporain dans un État membre de l’Union européenne. Chaque exposition présente les œuvres réalisées par une vingtaine d’artistes dans différents domaines : peinture, dessin, arts graphiques, installation, photographie et sculpture. Elle est organisée conjointement avec la banque centrale nationale du pays concerné, qui met généralement à la disposition de la BCE des œuvres provenant de sa propre collection. Lors de chaque exposition, la BCE se porte acquéreur d’un certain nombre d’œuvres, les expositions lui permettant ainsi de se constituer une collection. À ce jour, la BCE a présenté des œuvres de quinze pays. En outre, elle a organisé trois expositions spéciales, consacrées exclusivement aux collections de différentes banques centrales. En 2006, la BCE a exposé des œuvres provenant de la collection de la Banque nationale d’Autriche. En 2006-2007, le Système fédéral de réserve des États-Unis a mis à sa disposition une partie de sa collection et l’an dernier, à l’occasion du 10e anniversaire du SEBC, la BCE a montré des œuvres prêtées par dix-huit banques centrales européennes. À l’heure actuelle, la collection de la BCE renferme 170 œuvres de 75 artistes, qui sont exposées dans ses trois bâtiments. La BCE propose périodiquement des visites guidées des expositions et de sa collection – par exemple lors des journées du patrimoine artistique des entreprises de la Hesse.

Depuis 2003, les Journées culturelles de la BCE constituent un autre temps fort de nos activités artistiques et culturelles. Organisées une fois par an, elles ont pour thème un État membre de l’Union européenne. Le programme, élaboré conjointement avec la banque centrale nationale du pays concerné, offre une large vue d’ensemble de la vie culturelle de ce pays à travers des lectures, des concerts, des films, des pièces de théâtre et des spectacles de danse ainsi que des conférences et des expositions. En règle générale, les différentes manifestations se déroulent en dehors des locaux de la BCE et sont organisées en coopération avec les institutions et organismes culturels de la Ville de Francfort – Alte Oper, Literaturhaus, le Deutsches Filmmuseum (Musée du cinéma allemand) ou la Mouson-Turm. Au cours des six dernières années, nous avons pu admirer les œuvres de 158 artistes et ensembles dans le cadre de 198 manifestations. Elles nous ont permis de découvrir de nouveaux artistes et de jeunes talents très prometteurs, comme par exemple la pianiste polonaise Joanna Marcinkowska, et de rencontrer des grandes figures internationales, telles que l’écrivain hongrois Imre Kertesz, prix Nobel de littérature, ou le compositeur polonais Krzysztof Penderecki, qui ont laissé leur empreinte dans l’héritage culturel du XXe siècle. 

À l’heure actuelle, nos activités artistiques et culturelles témoignent avec force de l’unité dans la diversité qui constitue l’identité culturelle de l’Europe. Je me contenterai de mentionner trois artistes contemporains qui sont le parfait symbole du tissu dense d’admirations et d’influences transnationales.

Notre collection renferme deux œuvres du peintre autrichien Hubert Scheibl, qui compte parmi les représentants les plus connus du nouvel art abstrait des années 1990. Ses œuvres évoquent la peinture de paysages romantiques, qui a connu son apogée au XIXe siècle avec J. M. William Turner et Caspar David Friedrich. À l’instar de ces artistes, Scheibl essaie de saisir l’impression éprouvée à la contemplation d’un événement naturel mystique et panthéiste. Il se réfère également à la notion du sublime – une expérience, qui est trop impressionnante pour pouvoir être appréhendée pleinement par nos sens –, que certains philosophes comme Edmund Burke, Immanuel Kant ou Jean-François Lyotard ont sans cesse formulée depuis le XVIIIe siècle. Au XXe siècle, le concept du sublime a marqué surtout l’expressionnisme abstrait en Europe et aux États-Unis, auquel les œuvres de Scheibl s’unissent par leurs couleurs aux nuances subtiles et la gestique subjective. 

Les lectures par le lauréat du Prix Nobel de littérature Imre Kertész ont été en 2005 l’un des temps forts des Journées culturelles consacrées à la Hongrie. L’œuvre de Kertész s’inscrit comme nulle autre dans l’histoire littéraire et intellectuelle du XXe siècle. L’Holocauste occupe une place très importante dans son œuvre littéraire. Il le conçoit comme une rupture ineffaçable dans l’histoire de l’humanité et le place au cœur de l’histoire européenne et de l’existence moderne. Les notes d’Arthur Rimbaud et de Jacques Lacan sur les identitées éclatées et les personnalités multiples exercent une profonde influence sur la caractérisation de ses protagonistes. Kertész reprend même la formule de Rimbaud « Je est un autre » dans le titre de son Journal « Un autre. Chronique d’une métamorphose » publié en 1997. Pour gagner sa vie à l’époque du régime communiste en Hongrie, Kertész traduit des ouvrages de Ludwig Wittgenstein, Friedrich Nietzsche, Siegmund Freud, Hugo von Hofmannsthal, Arthur Schnitzler, Joseph Roth et Elias Canetti, qui ont eu tous une influence durable sur sa pensée. Dans le « Journal de galère », un recueil de notes, d’aphorismes et d’excursions philosophiques, paru en 1992, il s’entretient directement avec les grands penseurs et poètes du XXe siècle. Il tente, dans ce dialogue intérieur avec eux, de trouver les réponses définitives à l’Holocauste et à la modernité, au totalitarisme et à la liberté. En outre, Kertész s’oriente vers la littérature triviale, comme par exemple les romans « à quatre sous » et se rapproche de Gustave Flaubert, son modèle, avec lequel il partage la même foi dans l’écriture, considérée comme la seule et unique vérité. 

Pour conclure, je voudrais évoquer les œuvres cinématographiques. Mettant l’accent sur le thème européen des Journées culturelles, nous avons montré, l’an dernier, le film « Europa » de Lars von Trier, réalisé en 1991 et distingué par plusieurs prix internationaux. Von Trier compte parmi les réalisateurs les plus connus de notre époque. La littérature et les classiques de l’histoire du cinéma européen et américain sont ses principales sources d’inspiration. D’une manière générale, von Trier est impressionné par les atmosphères sombres et mystérieuses, par exemple celles décrites par Franz Kafka et Joseph Conrad dans leurs récits, ce qui explique qu’il se réfère très concrètement dans son film « Europa » à ces deux auteurs. Il s’inspire du roman inachevé de Kafka « Amérique » (1911-1914) et du roman de Conrad « Heart of Darkness » (1899). « Europa » est l’une de ses premières œuvres, dans lesquelles perce clairement l’influence du film expressionniste allemand des années 1920, du néoréalisme italien des années 1940 et du « Film Noir » qui a pris son essor à peu près à la même époque aux États-Unis. Dans « Europa », Von Trier renvoie ainsi par les images et le style aux représentants les plus connus de ces époques que sont Fritz Lang, Alfred Hitchcock et Roberto Rossellini. 

Sans aucun doute, nous pourrions encore découvrir, dans le riche fonds de nos expositions et des programmes des Journées culturelles, de nombreuses œuvres qui témoignent des liens entre les grands courants de la culture européenne. Nous continuerons à œuvrer en faveur des échanges culturels en Europe et attendons avec un vif intérêt les Journées culturelles à l’automne prochain, qui auront pour thème la Roumanie.

V. L’aspiration de la culture européenne à l’universel

A-t-on épuisé la signification profonde et la richesse de l’identité culturelle de l’Europe lorsque l’on a identifié ses sources et pris la mesure de la remarquable diversité de ses cultures étroitement tissées d’influences, de filiations, d’admirations mutuelles au-delà des frontières des nations et des langues ? N’y-a-t-il pas un autre trait fondamental de la culture européenne qui lui conférerait un caractère unique dans la constellation des cultures mondiales ?

Le philosophe français Jacques Derrida pose le problème sous cet angle dans « L’autre cap » [7] : « On peut aimer à se rappeler qu’on est un intellectuel européen sans vouloir l’être de part en part. Se sentir Européen entre autres choses est-ce être plus ou moins Européen ? Les deux sans doute ».

Précisément parce que l’Europe a été progressivement construite sur la base d’une reconnaissance sincère et profonde de sa diversité culturelle, elle aspire à l’universel. L’unité culturelle de l’Europe ne veut pas dire confinement, regard exclusivement porté sur soi, isolement dans une forteresse culturelle. Parties intégrantes de la culture européenne sont ses admirations et son inlassable curiosité pour la constellation des autres cultures du monde.

Comme l’écrit Derrida dans le même texte : « Comment assumer une responsabilité contradictoire qui nous inscrit dans une sorte de « double bind » : se faire les gardiens d’une idée de l’Europe, d’une différence de l’Europe qui consiste précisément à ne pas se fermer sur sa propre identité et à s’avancer exemplairement vers ce qui n’est pas elle, vers l’autre Cap (…) ». 

Cette aspiration profonde de l’Europe à l’universel est exprimée de manière particulièrement ambitieuse par Husserl, dans sa conférence de Vienne (1935), dont je poursuis la citation prononcée au début de cet exposé. « (De tels idéaux illimités) il en existe pour les individus au sein de leurs nations, et d’autres pour les nations elles-mêmes. Enfin, il existe aussi des idéaux sans limites pour la synthèse toujours plus vaste des nations ; du fait que chacune embrasse sa propre tâche idéale selon l’esprit de l’universel, elle verse ce qu’elle a de meilleur au trésor des nations associées » [8].

N’est-il pas remarquable que l’UNESCO, au niveau mondial, mentionne la diversité culturelle en reprenant une formulation presque identique à celle qu’utilise l’Union européenne elle-même pour promouvoir sa propre diversité culturelle ? Comparons les deux textes.

Ainsi l’article 151 du traité d’Amsterdam, reprenant l’article 128 du traité de Maastricht, dispose : « La Communauté contribue à l’épanouissement des cultures des États membres dans le respect de leur diversité nationale et régionale, tout en mettant en évidence l’héritage culturel commun ».

Tandis que la convention de l’UNESCO sur la protection et la promotion de la diversité de l’expression culturelle indique dans ses considérants : la Conférence générale de l’Organisation des Nations Unies pour l’éducation, la science et la culture est « consciente que la diversité culturelle constitue un patrimoine commun de l'humanité et qu'elle devrait être célébrée et préservée au profit de tous ».

Cette diversité et cette universalité qui fondent l’unité européenne, nous les éprouvons profondément à la Banque centrale européenne. Diversité, je l’ai déjà dit, parce que vingt-sept nationalités sont présentes au sein de la BCE et contribuent toutes très activement, dans le cadre d’une équipe unique, au succès commun. Parce que le Conseil des gouverneurs de la BCE lui-même représente un formidable exemple de diversité et d’unité. Nous avons, tous ensemble, le rôle d’animer l’équipe monétaire de l’Europe, l’Eurosystème, qui comprend, dans la zone euro, outre la BCE, seize banques centrales nationales qui ont chacune leur culture, leur langue et leur histoire. Parce que le vaste Système européen de banques centrales regroupe lui-même vingt-sept banques centrales nationales. Parce que nous revendiquons cette diversité qui nous enrichit et constitue une composante essentielle de notre identité.

Universalité, parce que nous sommes ouverts sur le monde, en relation étroite avec les institutions des autres continents. Parce que nous entendons être aussi actifs que possible au sein des institutions financières internationales et des groupes informels auxquels nous participons ; nous favorisons toujours une approche multilatérale. Parce que nous attachons un très grand prix à nos dialogues avec les banques centrales des autres continents, en particulier aux rencontres que l’Eurosystème a, à intervalles réguliers, avec les banques centrales d’Asie, d’Amérique latine et de la Méditerranée. 

Enfin, unité, parce que nous avons la responsabilité éminente de bien garder, conformément au Traité, la monnaie unique des Européens. Parce que l’Union économique et monétaire est une magnifique entreprise sur laquelle les Européens fondent leur prospérité et leur stabilité communes. Parce que la monnaie unique est elle-même l’illustration emblématique de l’unité de l’Europe. Notre expérience d’une union économique et monétaire fondée sur la libre volonté des pays membres est exemplaire dans le monde « globalisé » d’aujourd’hui en voie d’unification rapide. C’est pourquoi nous exprimons notre totale disponibilité à l’égard des institutions d’autres continents qui observent la BCE et l’Eurosystème et songent aux leçons qu’ils pourraient tirer de l’expérience unique de l’Europe.

En conclusion, je citerai le philosophe et écrivain Ernest Renan, qui définissait ainsi l’identité d’une nation : « Dans le passé un héritage de gloire et de regrets à partager ; dans l’avenir un même programme à réaliser… » [9]. La gloire et les regrets historiques, l’Europe les possède surabondamment, tout comme elle possède une profonde unité culturelle dans sa diversité. La monnaie unique est une pièce essentielle de ce « même programme à réaliser ». Nous continuerons d’offrir avec l’euro une ancre unique et irremplaçable de stabilité et de confiance. Dans les circonstances actuelles très difficiles, elle n’a jamais été aussi importante. L’Europe peut compter sur nous pour préserver cette ancre.

Je vous remercie de votre attention.



[1] Conversations de Goethe avec Eckermann (2 janvier 1824).

[2] William Blake, « From the annotations to Henry Boyd’s A Translation of the Inferno of Dante Alighieri », Oxford Classics. Selected Poetry, page 138.

[3] Proust, « La Recherche, Du côté de chez Swann ». Gallimard (1982).

[4] Ismaël Kadare, « Dante l’incontournable », Fayard 2006 (traduit de l’albanais par Tedi Papavrami).

[5] « The Art of Memory » Frances Yates, Routledge and Kegan, 1966.

[6] Albert le Grand, « Opera omnia ». Saint Thomas d’Aquin, « Summa Theologiae ». Boncompagno da Signa, « Rhetorica Novissima ». Cités par Frances Yates, « L’Art de mémoire ».

[7] Jacques Derrida, « L’autre cap », Liber, revue européenne des Livres, 1990. Éditions Raison d’Agir.

[8] Texte allemand de la citation : « Es sind solche für die einzelnen Menschen in ihren Nationen, solche für die Nationen selbst. Aber schließlich sind es auch unendliche Ideale für die sich ausbreitende Synthese der Nationen, in welcher jede dieser Nationen gerade dadurch, dass sie ihre eigene ideale Aufgabe im Geiste der Unendlichkeit anstrebt, ihr Bestes den mitvereinten Nationen schenkt ».

[9] Ernest Renan, « Qu’est ce qu’une nation ? », 1882.

1. quelles sont les leçons à tirer de la crise financière et économique ? intervention de jean-claude trichet, président de la bce à l’occasion des « 5e rencontres de l’entreprise européenne » organisées par la tribune, roland berger et hec paris, le 17 mars 2009

monsieur le président, mesdames et messieurs, « les rencontres de l’entreprise européenne » ont été instituées, si vous me permettez d’interpréter votre mission, en hommage à l’esprit d’entreprise, le moteur de la croissance en europe et, plus largement, de l’économie mondiale. en regardant autour de moi, je constate la présence dans cette salle d’un grand nombre d’entrepreneurs qui créent les conditions d’une croissance durable, qui investissent dans le capital physique et humain et qui sont suffisamment patients pour attendre les fruits, à terme, de leurs investissements. je ne vous surprendrai pas en vous disant que, comme banquier central, j’apprécie beaucoup votre vision à long terme. la crise que nous traversons a mis en lumière un autre comportement d’investisseur, tourné vers le court terme. je voudrais établir quelques parallèles, et signaler certaines divergences, entre ces deux formes d’activité économique et financière, et en tirer quelques enseignements. ce soir, j’analyserai les racines de la crise actuelle et je décrirai les mesures adoptées par les autorités pour y remédier. je présenterai aussi les principaux facteurs susceptibles, selon moi, de jeter les bases d’une reprise de la croissance dans l’avenir. un avenir qui verra entreprises et travailleurs - piliers de l’économie réelle - revenir au premier plan de la vie économique. je m’inspirerai tout au long de mon propos de ces mots de jean monnet : « renoncer à une entreprise parce qu’elle rencontre trop d’obstacles est souvent une grave erreur : ces obstacles sont au contraire les aspérités auxquelles peut s’attacher l’action. » (jean monnet, mémoires, 1976). les excès financiers. au cours des dix dernières années, nous avons assisté à un net glissement au détriment de l’économie réelle et au profit de la spéculation et des paris dans la sphère financière. l’acceptation et la couverture du risque économique réel ont progressivement cessé d’être la principale préoccupation de la finance internationale. le risque économique est le risque supporté par les entreprises créant de nouveaux produits ou adoptant de nouveaux processus. avec le temps, le secteur financier s’est surtout concentré sur la création et la prise en charge du risque financier. il s’agit du risque lié à l’arbitrage et à l’exposition délibérée aux variations de prix des actifs. le système financier a semblé, à un moment, ne plus avoir vocation à couvrir les risques économiques existants mais, de plus en plus, à en créer et propager de nouveaux. au cours des deux dernières décennies, l’innovation et la libéralisation financières ont largement contribué à la productivité globale de nos économies. dans un contexte de hausse de la demande de produits financiers dans les années 1990, les intermédiaires ont été de plus en plus incités à développer de nouvelles techniques de financement. la titrisation des actifs, par exemple, c’est-à-dire la transformation de prêts bilatéraux en instruments de crédit négociables, s’est avérée un extraordinaire moyen de diversification et de gestion efficace des risques. en tant que telle, la titrisation a été un outil puissant et utile. toutefois, la titrisation signifiait également que des banques mais aussi des non-banques pouvaient vendre des crédits, ou les faire figurer hors bilan, immédiatement après qu’ils avaient été accordés. cette « alchimie » a permis aux prêteurs d’augmenter le volume de leurs opérations tout en ménageant leurs fonds propres. inévitablement, les prêteurs ont été moins incités à procéder à une sélection prudente et à un suivi régulier des encours de crédits. le relâchement consécutif des normes de souscription et de la surveillance des prêts a été l’une des causes principales de la flambée du crédit. trois facteurs multiplicateurs ont alimenté ce boom du crédit. premièrement, les systèmes de rémunération des gestionnaires de portefeuilles de crédits étaient conçus de manière à renforcer leur tendance à réduire l’horizon de leurs décisions. les gains à court terme générés par une expansion du crédit ont fait perdre de vue à ces gestionnaires les risques de pertes à plus long terme auxquels leur établissement pouvait être confronté. deuxièmement, la complexité des produits structurés rendait difficile l’évaluation par le détenteur final de la qualité du placement sous-jacent. cela a entretenu le boom, car les investisseurs n’ont découvert et réévalué les risques sous-jacents qu’avec retard. enfin, troisièmement, les déséquilibres internationaux et la création de liquidité à l’échelle mondiale qu’ils peuvent entraîner ont été le facteur multiplicateur macroéconomique, peut-être le plus puissant. un déficit chronique d’épargne dans certaines parties du monde développé a été financé par un excès d’épargne dans d’autres régions. ces déséquilibres macroéconomiques mondiaux ont contribué à la création de la liquidité internationale et, ce faisant, ont alimenté la hausse des encours de crédit et la progression de l’endettement. avant le début de la crise, l’explosion des prix du pétrole et des matières premières a renforcé davantage encore la surabondance d’épargne. les mesures adoptées. l’interaction des forces que je viens de décrire s’est interrompue, de manière soudaine quoique prévisible, vers le milieu de l’année 2007. la liquidité s’est asséchée et l’ensemble du secteur financier a été soumis à des tensions extrêmes. l’effondrement d’un grand opérateur financier aux interconnexions multiples à la mi-septembre de l’année dernière a transformé la crise de confiance en une panique financière. il en est résulté le ralentissement économique auquel nous sommes confrontés. dans cette situation, il nous appartient de tout mettre en œuvre pour restaurer la confiance, dans tous les secteurs. la banque centrale européenne (bce) a réagi de manière extrêmement précoce pour garantir le bon fonctionnement du marché monétaire, dès les premiers signes des turbulences apparus mi-2007. et elle n’a relâché ses efforts à aucun moment depuis lors. les mesures prises par la bce ont été rapides, fermes et de grande ampleur. quelles mesures la bce a-t-elle prises et pour quelles raisons ? et en quoi ces mesures ont-elles soutenu le secteur financier et l’économie réelle ? en période de crise, les banques et autres intermédiaires financiers réduisent instinctivement leur exposition aux risques. tous essaient, à leur niveau, de modifier la composition de leurs portefeuilles. ils réduisent le volume de leurs actifs illiquides au profit d’actifs plus liquides. collectivement, ce processus conduit à ce que l’on appelle la « réduction du levier d’endettement ». l’intermédiation des banques est globalement réduite, les prêts aux entreprises revus en baisse. si ce processus se déroule de manière désordonnée, les emprunteurs et l’économie au sens large peuvent subir de graves préjudices. dès l’apparition des premiers signes de thésaurisation de la liquidité par les banques, en août 2007, la bce a pris plusieurs mesures afin d’éviter une contraction désordonnée du crédit. les banques étaient non seulement préoccupées par le volume de liquidité qu’elles pouvaient désormais se procurer mais également par l’ horizon sur lequel la liquidité serait disponible. la bce a donc décidé de fournir de la liquidité à des échéances plus longues, afin de rassurer les banques contre d’éventuelles futures pénuries de liquidités. cela a permis de soutenir la confiance du public quant à la capacité des banques de remplir leurs obligations.  depuis l’intensification de la crise, en septembre-octobre 2008, dans un contexte mondial totalement bouleversé, caractérisé par la chute des prix des matières premières et l’atténuation rapide des tensions inflationnistes, la bce a multiplié les mesures non conventionnelles destinées à surmonter la crise afin d’assurer la viabilité de notre système financier. je le répète, notre première préoccupation était de préserver la disponibilité du crédit pour les entreprises et les ménages, à des taux abordables. c’est ainsi que les mesures que nous avons prises, dans l’eurosystème, peuvent être considérées comme un soutien renforcé du crédit. dans le cadre de la procédure généralisée « d’appels d’offres à taux fixe intégralement servis » en place depuis octobre, les banques éligibles de la zone euro ont un accès illimité à la liquidité, pour des durées allant d’une semaine à six mois, au principal taux d’intérêt directeur de la bce. une autre mesure non conventionnelle a été l’élargissement très significatif de la liste des actifs éligibles admis en garantie. cette décision a permis d’atténuer les contraintes de bilan des banques et de les inciter à consentir de nouveaux crédits aux entreprises ou à renouveler les prêts arrivant à échéance. sous l’effet de la réduction rapide des tensions inflationnistes, présentes jusqu’à l’été 2008, nous avons pu accorder un accès illimité à la liquidité de banque centrale à un coût de plus en plus faible. le principal taux d’intérêt directeur de la bce a en effet été réduit de 275 points de base depuis l’aggravation de la crise à l’automne 2008. au moment où je vous parle, l’eurosystème accorde des refinancements illimités à un taux de 1,5 %. sur le marché interbancaire les banques peuvent obtenir des crédits au jour le jour à un taux compris entre le principal taux directeur, 1,5 %, et le taux de la facilité de dépôt, soit 0,5 %. le taux au jour le jour est aujourd’hui à un niveau inédit dans l’histoire des affaires monétaires européennes d’après-guerre. pouvant emprunter à un taux aussi bas, les banques sont en mesure d’octroyer des prêts à d’autres banques et à leurs clients non bancaires à des conditions historiquement accommodantes. grâce, notamment, à des marges plus resserrés entre les taux du marché monétaire interbancaire et les moyennes attendues du taux au jour le jour, les taux euribor six mois et douze mois sont désormais inférieurs aux taux libor correspondants pour les contrats libellés en dollar.ces mesures de soutien renforcé des banques commerciales pour leur permettre de continuer à assurer le financement de la zone euro ont, en outre, entraîné une forte croissance du bilan de l’eurosystème. celui-ci est actuellement supérieur d’environ 600 milliards d’euros à son niveau d’avant la crise. cela indique l’ampleur du surcroît d’intermédiation pris en charge par l’eurosystème, qui se substitue au marché. la taille de notre bilan correspond aujourd’hui à environ 16 % du pib de la zone euro, contre 10 % avant la crise et quelque 13 % en ce qui concerne la réserve fédérale américaine. ce supplément d’intermédiation a permis d’éviter un blocage de l’ensemble du marché du crédit. les taux d’intérêt à court terme des prêts aux ménages et aux entreprises ont diminué. la transmission des taux d’intérêt de la bce à l’économie s’est par ailleurs effectuée normalement, conformément à ce qui avait été observé par le passé. en quoi le soutien renforcé du crédit mis en place par l’eurosystème diffère-t-il des approches privilégiées par certaines autres banques centrales face aux turbulences sur les marchés de capitaux ? depuis mi-septembre 2008, par exemple, la réserve fédérale conduit une politique d’assouplissement direct du crédit. cette politique vise à répondre directement à l’instabilité ou à la contraction des volumes de crédits disponibles à travers des circuits non bancaires d’intermédiation essentiels. les structures financières de la zone euro et des États-unis sont très différentes. alors que le système financier des États-unis s’appuie essentiellement sur le marché, celui de la zone euro est dans une large mesure centré sur les banques. je voudrais mentionner quelques chiffres. fin 2007, l’encours des prêts bancaires au secteur privé s’élevait à environ 145 % du pib dans la zone euro, contre 63 % seulement aux États-unis. À l’inverse, l’activité directe d’émission de titres représentait 81 % du pib dans la zone euro et 168 % aux États-unis. la composition respective des encours de crédits privés des deux côtés de l’atlantique est donc à l’opposé. le recours aux banques dans la zone euro couvre deux tiers des financements externes hors émissions d’actions, contre seulement quelque 30 % de l’autre côté de l’atlantique. cela explique clairement les approches adoptées sur les deux rives de l’atlantique. dans la zone euro, pour continuer de garantir aux entreprises et aux ménages un accès normal au crédit, il faut essentiellement assurer un niveau adéquat de liquidité du système bancaire. l’assouplissement du crédit doit s’effectuer principalement avec la participation des banques.  en ce qui concerne les mesures non conventionnelles, laissez moi vous rappeler celles que nous avons déjà décidée : l’apport illimité de liquidité d’une semaine à six mois et l’élargissement considérable de nos garanties. en outre nous avons par exemple, lors de la dernière réunion du conseil des gouverneurs, décidé de poursuivre cet apport illimité de liquidité par la voie d’appels d’offres à taux fixes aussi longtemps que nécessaire et en tout cas jusqu’à janvier 2010. j’ai indiqué lors de la conférence de presse que j’ai tenue le 5 mars que, nous étudions actuellement la possibilité de prendre d’autres mesures et évaluons l’opportunité de les mettre en œuvre. je voudrais souligner un dernier élément dans le cadre des mesures prises face aux turbulences. la bce n’est pas seule face à la crise financière et économique. j’ai été impressionné par le plan d’action élaboré, dans un délai très court, par les gouvernements des pays de la zone euro et la commission européenne depuis le mois d’octobre dernier. par le passé, certains observateurs se sont interrogés sur la capacité de la zone euro d’agir sans tarder en cas de crise économique grave. les gouvernements des pays de la zone euro et la commission européenne ont démontré, en octobre, leur résolution et leur unité de vues. les plans coordonnés de recapitalisation bancaire et de garantie des dépôts ont contribué de façon cruciale à assurer la viabilité du système financier de la zone euro dans une période de tensions extrêmes. la période à venir. pour se projeter vers l’avenir et la résolution de la crise, il est nécessaire de distinguer clairement les nombreux défauts qui sont apparus et qu’il convient de corriger vigoureusement et d’identifier les éléments qui se sont avérés solides sur lesquels nous pouvons continuer de nous appuyer. plusieurs éléments de l’univers économique tel qu’il existait avant la crise économique ont à présent perdu pratiquement tout crédit. de ce point de vue les reformes proposés par le forum de stabilité financière et étudiées par le g-20 devront être très activement mises en œuvre. il en va ainsi de certains opérateurs financiers et modèles opérationnels. À l’inverse, d’autres éléments se justifient aujourd’hui tout autant qu’hier. l’avenir de notre continent doit continuer de s’appuyer sur ces éléments. je voudrais signaler trois atouts qui nous aideront dans ce travail de reconstruction. le premier est, bien sûr, la monnaie unique. l’euro a démontré toute son importance durant la crise. si les pays de la zone euro avaient dû faire face aux turbulences financières en ordre dispersé, ils n’auraient pu éviter de graves crises monétaires. je pense notamment aux crises du système monétaire européen en 1992 et 1993. avec le recul, on peut considérer l’introduction de l’euro il y a dix ans comme une réponse anticipée aux défis actuels. permettez-moi de rappeler que le processus ayant conduit à l’introduction de l’euro doit beaucoup à la vision fondatrice du président valéry giscard d’estaing et du chancelier helmut schmidt qui ont, à la fin des années 1970, conçu le système monétaire européen et porté le précurseur de l’euro, l’ecu, sur les fonts baptismaux. un autre pilier sur lequel l’europe peut s’appuyer est son cadre de politique macroéconomique axé sur le moyen terme. rétrospectivement, de nombreux observateurs reconnaissent aujourd’hui que les politiques macroéconomiques menées dans plusieurs pays n’incorporaient pas suffisamment les idées de stabilité et de soutenabilité à moyen terme. les engagements pris, au sein de la zone euro, en faveur de la stabilité des prix à moyen terme et de l’équilibre à long terme des finances publiques ont contribué, dans l’ensemble, à contenir l’ampleur des déséquilibres. cela a contribué à la création d’emplois. au cours des dix dernières années, la zone euro a créé quelque deux millions d’emplois de plus que les États-unis. le troisième atout réside dans ce qui a fait la réussite des économies réelles de notre continent au cours des dernières années, je veux parler de notre ouverture commerciale, de l’équilibre et du dynamisme de nos structures économiques et de notre main-d’œuvre qualifiée. ces trois éléments possèdent plusieurs facettes. il est bien connu, par exemple, que les comparaisons internationales relatives à la productivité ont commencé, au milieu des années 1990, à dresser un tableau assez sombre de la situation dans les pays de la zone euro. le rythme de croissance de la production par heure travaillée tel que mesuré dans nos économies a été divisé par deux après 1995, alors qu’il doublait pratiquement aux États-unis. en analysant les raisons de ces performances décevantes, on a découvert que le pourcentage de la population diplômée de l’enseignement supérieur était plus élevé d’environ deux tiers aux États-unis que dans l’union européenne et que, dans le même temps, les États-unis et le japon obtenaient davantage de brevets. toutefois, on s’est également aperçu que l’union européenne, et la zone euro en particulier, comprenaient au moins deux des principaux pays en matière d’innovation dans le monde - l’allemagne et la finlande - et que la france, avec la belgique, faisait jeu égal avec les États-unis s’agissant des conditions structurelles propices à l’innovation et aux investissements en recherche-développement, de même qu’en termes de mise en œuvre réussie du savoir-faire. il est également apparu que le secteur financier, qui est un grand utilisateur de technologies de l’information et de la communication, était le principal moteur du plus grand dynamisme américain. de manière symétrique, une part plus faible de ce secteur dans la valeur ajoutée totale était considérée comme le principal obstacle à la diffusion de ces technologies, et donc comme un frein à la productivité globale, dans les économies de la zone euro. aujourd’hui, la part beaucoup plus limitée des services financiers dans la zone euro constitue probablement une certaine protection contre les tensions récessives induites par la réduction de ces activités chez nos partenaires internationaux. le degré d’ouverture de nos économies était également perçu comme un défi majeur plutôt que comme une chance. il est vrai que notre plus grande ouverture commerciale nous a exposé davantage à la contraction de la demande extérieure. mais, sous l’effet des évolutions de l’intégration des échanges internationaux, la zone euro a fortement adapté ses structures de production. de nombreux pays ont été amenés à ajuster en profondeur la nature de leurs exportations pour tenir compte de leurs avantages technologiques comparatifs, d’une part, et ont privilégié, d’autre part, des produits à forte intensité de qualifications et de capitaux. cette amélioration de notre structure de production permettra aux entreprises européennes de mieux résister à la baisse des volumes d’échanges commerciaux. d’un point de vue économique, la résilience est une vertu, le protectionnisme un mal. les autorités budgétaires et monétaires ont pour objectif constant de préserver leur espace économique contre les chocs et perturbations susceptibles de déstabiliser le comportement et les anticipations économiques et, ainsi, d’affecter le revenu global et le bien-être collectif. mais cet objectif ne doit pas être poursuivi à travers la construction de murs et de forteresses autour de l’économie. les marchés ouverts sont l’héritage précieux d’un long et difficile processus de libéralisation des échanges au cours des soixante dernières années. les barrières commerciales entre les pays ont été levées ce qui a permis à une part croissante de la population mondiale de participer au réseau des échanges internationaux et de bénéficier d’une plus grande prospérité économique. et le vingtième siècle nous a appris que le protectionnisme serait une recette de désastre économique. conclusions. plus que jamais, dans les circonstances actuelles qui sont extrêmement exigeantes, la confiance est l’élément central. l’économie mondiale a été frappée de plein fouet à la mi-septembre 2008 par une chute de la confiance d’une ampleur sans précédent. pour la première fois dans l’histoire économique, un seul évènement - la chute d’une entreprise financière d’importance systémique - a, en quelques jours seulement, influencé négativement, et simultanément, tous les décideurs privés dans l’ensemble des économies, industrialisées et émergentes. c’est pourquoi nous nous trouvons à présent dans un environnement particulièrement incertain. les autorités publiques, les gouvernements et les banques centrales doivent tout mettre en œuvre pour regagner, préserver et renforcer la confiance des ménages et des entreprises afin de tracer la voie d’une prospérité durable. il faut continuer de faire preuve de mesure. il s’agit notamment de conserver un bon équilibre entre la nécessité de prendre des mesures immédiates répondant à la gravité de la situation actuelle et l’obligation d’avoir une stratégie de retour à l’équilibre à moyen et long terme. la confiance des ménages et des entreprises repose largement aujourd’hui sur leur conviction que les autorités sauront préserver un bon équilibre budgétaire dans les années à venir. de même, cette confiance des agents économiques dépend aujourd’hui du jugement qu’ils portent sur la détermination des banques centrales à maintenir la stabilité des prix, en se gardant à la fois d’un risque éventuel d’inflation trop basse aujourd’hui et du risque d’une inflation supérieur à notre définition de la stabilité des prix à moyen et long terme. cet équilibre entre l’audace des décisions non conventionnelles prises en ce moment et la nécessité d’assurer de manière crédible les équilibres à moyen et long terme est, à ce stade, essentiel. des mouvements de balancier de trop grande amplitude, sans perspective à moyen et long terme, seraient de nature à retarder le retour à une prospérité durable, car elles affecteraient la confiance, qui est l’ingrédient le plus précieux dans les circonstances actuelles. l’europe peut compter sur la bce pour continuer à trouver le juste équilibre entre audace et sagesse, conformément au mandat que lui a donné le traité. ce faisant, la bce continuera d’apporter à nos 329 millions de concitoyens un solide ancrage de stabilité et de confiance. je vous remercie de votre attention.

2. réponses de la bce face à la crise. intervention de jean-claude trichet, président de la bce european american press club paris, le 20 février 2009

mesdames et messieurs, permettez-moi tout d’abord de remercier le european american press club d’avoir organisé cette rencontre-débat et de me donner l’occasion de partager avec vous quelques réflexions sur les turbulences financières. je décrirai, dans ce contexte, les mesures prises par la banque centrale européenne.  j’ai eu l’honneur de m’adresser à vous en janvier 2005 et j’avais alors abordé les succès et défis de l’euro. depuis, la zone euro s’est élargie à quatre nouveaux pays. aujourd’hui,  329 millions de citoyens européens partagent la même monnaie. les turbulences financières se sont fortement intensifiées en septembre dernier et se sont propagées rapidement du secteur financier à l’économie réelle. en vous faisant part de mes réflexions à ce sujet, je rappellerai le rôle du cadre opérationnel de l’eurosystème, qui regroupe la banque centrale européenne et les banques centrales nationales de la zone euro, je décrirai les mesures mises en œuvre par la banque centrale européenne pour faire face à cette situation difficile et sans précédent, et je soulignerai le rôle de la coopération internationale entre banques centrales. les turbulences actuelles constituent un défi majeur pour le système financier dans son ensemble ainsi que pour les responsables de la politique économique et les autorités de régulation à travers le monde. depuis août 2007, les banquiers centraux s’attachent à gérer l’accroissement de la volatilité et des risques sur les marchés de capitaux, dans un contexte qui s’est profondément dégradé en septembre et octobre derniers. À cette période sont intervenues la fermeture effective de plusieurs segments de marchés et la faillite d’une institution financière d’importance systémique. l’objectif principal de la banque centrale européenne est de maintenir la stabilité des prix à moyen terme (que nous définissons comme une hausse des prix de moins de 2 %, mais proche de 2 %). pour réaliser cet objectif, nous devons non seulement définir l’orientation de la politique monétaire et fixer les taux d’intérêt directeurs. mais notre cadre opérationnel prévoit aussi que nous mettions en œuvre cette politique monétaire en conduisant des opérations d ‘open market afin de piloter les taux d’intérêt à court terme sur le marché monétaire interbancaire. depuis l’apparition des turbulences sur les marchés de capitaux en août 2007, outre le pilotage des taux d’intérêt à court terme, les opérations d’open market de l’eurosystème visent aussi à assurer un accès continu des banques solvables à la liquidité. nous nous y efforçons notamment en contribuant à atténuer les tensions entravant le fonctionnement du marché monétaire. ce qu’on appelle le rôle d’intermédiation de l’eurosystème a été élargi de façon significative au cours des cinq derniers mois. nous fournissons désormais, ce qui est tout à fait exceptionnel, des refinancements illimités aux banques de la zone euro, pour des échéances allant d’une semaine à six mois, contre remise de garanties éligibles. il était nécessaire de prendre cette mesure afin de contrecarrer les perturbations qui s’étaient intensifiées dans le compartiment des échéances les plus courtes du marché monétaire, où une forte pentification de la courbe des taux des prêts en blanc avait même été observée. À titre d’exemple, l’écart entre le taux des opérations en blanc euribor à trois mois et le taux des opérations d’échange sur indice au jour le jour, qui est normalement extrêmement faible, de l’ordre de 4 à 5 points de base, a atteint un niveau historique de 186 points de base en octobre 2008. je voudrais vous décrire en détail les modalités de la mise en œuvre de la politique monétaire de la bce lors de la phase de turbulences sur les marchés de capitaux car, dans le contexte de la crise actuelle, ces aspects revêtent une grande importance. le rôle du cadre opérationnel de l’eurosystème durant la période de turbulences sur les marchés de capitaux.  les turbulences actuelles ont sans nul doute constitué le plus grand défi auquel le cadre opérationnel de l’eurosystème ait dû faire face depuis sa mise en place il y a plus de dix ans. l’expérience récente a montré que certaines caractéristiques structurelles de notre cadre ont joué un rôle déterminant dans la stabilisation des taux du marché monétaire à court terme, contribuant ainsi à la stabilité financière. en premier lieu, le nombre élevé de contreparties éligibles aux opérations de refinancement et à la facilité de prêt marginal de l’eurosystème - plusieurs centaines de banques réparties dans toute la zone euro - permet de fournir de la liquidité à un large éventail de banques qui en ont besoin, à un moment où le marché monétaire ne fonctionne pas correctement. en deuxième lieu, le volume très important de nos opérations de refinancement a permis à l’eurosystème de fournir des refinancements aux contreparties éligibles qui n’avaient plus un accès normal au marché monétaire interbancaire. l’eurosystème a pu faire cela tout en continuant à piloter de manière appropriée la liquidité au cours de la période de constitution des réserves obligatoires. en troisième lieu, l’acceptation, dès la création de l’euro, d’une large gamme de titres éligibles comme garanties dans le cadre des opérations de refinancement a permis aux banques d’obtenir des refinancements contre ces titres par l’intermédiaire de l’eurosystème. en quatrième lieu, le cadre opérationnel de l’eurosystème permettait, dès la création de l’euro, d’allouer aux banques du financement à plusieurs mois (3 mois), ce qui n’était généralement pas le cas pour les autres banques centrales. les réponses de la banque centrale européenne face à la crise financière. permettez-moi à présent d’aborder plus précisément les réponses que la banque centrale européenne a apportées face à la crise financière, les raisons sous-jacentes de ces réponses et leurs effets. je centrerai mon intervention sur les modalités de la mise en œuvre de la politique monétaire de la bce, qui sont essentielles dans l’environnement de crise actuel. la première phase de la période de turbulences. durant la première phase de la période de turbulences sur les marchés de capitaux, qui a duré d’août 2007 à la mi-septembre 2008 et a été caractérisée par une pénurie systémique de liquidité, la bce a modifié les modalités techniques de la fourniture de liquidité s’appliquant en temps normal. elle a, dans le même temps, utilisé entièrement la marge de manœuvre offerte par son cadre opérationnel pour la mise en œuvre de la politique monétaire. en premier lieu, l’eurosystème a ajusté la distribution de la liquidité au cours de la période de constitution des réserves en fournissant la liquidité par anticipation, par rapport à ce qu’il fait en temps normal. ainsi, au début de la période de constitution, nous avons systématiquement alloué un volume de liquidité supérieur à la référence théorique usuelle dans nos opérations principales de reﬁnancement, tout en visant toujours l’équilibre des conditions de liquidité à la ﬁn de la période de constitution. de cette manière, la fourniture totale de liquidité sur l’ensemble de la période est demeurée inchangée. ces mesures tendaient à prendre en considération la modification du proﬁl de la demande de liquidité formulée par les banques. en deuxième lieu, l’eurosystème a aussi fourni de la liquidité au système bancaire par le biais de procédures d’ open market qui avaient été peu ou pas utilisées avant l’apparition des turbulences. en particulier en réponse à la demande accrue des banques pour du financement à plus long terme, l’eurosystème a allongé très sensiblement la durée moyenne de ses prêts aux banques de la zone euro. en conséquence, et afin de laisser inchangé l’encours total des refinancements, le montant de la liquidité fournie par le biais des opérations principales de refinancement à une semaine a été réduit dans des proportions correspondantes. je tiens à dire également que la coopération internationale entre banques centrales s’est renforcée, très tôt, à travers des échanges accrus d’informations et une surveillance collective des évolutions sur les marchés, puis, à la mi-décembre 2007, par la prise de mesures concertées dans le domaine de la mise en œuvre de la politique monétaire, avec pour la bce la fourniture de liquidité en dollars aux banques de la zone euro. par le passé, la coopération entre banques centrales s’était traditionnellement inscrite dans le domaine de la politique de change. ces mesures ont permis à l’eurosystème de maîtriser les tensions observées sur les taux d’intérêt à court terme, et ont aussi produit un effet positif sur les conditions des marchés à plus long terme. la seconde phase de la période de turbulences. À la mi-septembre 2008, toutefois, les préoccupations concernant le risque de crédit se sont fortement accrues, les tensions se propageant immédiatement des États-unis à la zone euro, et le marché monétaire a pratiquement cessé de fonctionner. dès lors, l’eurosystème a intensifié son action pour permettre aux banques solvables de poursuivre leurs activités. plusieurs mesures supplémentaires et sans précédent ont été prises en ce sens. ainsi, à la mi-octobre, la bce a adopté, à titre tout à fait exceptionnel, une procédure d’appels d’offres à taux fixe intégralement servis pour l’ensemble des opérations principales de refinancement hebdomadaires et des opérations de refinancement à plus long terme, pour des échéances d’une semaine allant jusqu’à six mois. cette procédure restera en vigueur aussi longtemps que nécessaire au vu de la situation sur les marchés. elle a également augmenté le nombre et la fréquence des opérations de refinancement à plus long terme en procédant chaque mois à trois opérations de refinancement supplémentaires, deux d’une durée de trois mois et une d’une durée de six mois, et en introduisant une opération de refinancement spéciale assortie d’une échéance correspondant à la durée de la période de constitution des réserves. parallèlement, la bce a mis en œuvre une nouvelle série de mesures exceptionnelles visant à élargir temporairement la liste des actifs admis en garantie dans le cadre des opérations de crédit de l’eurosystème. enfin, la bce a accru la fourniture de financements en dollars à ses contreparties en conduisant des appels d’offres à taux fixe, intégralement servis et assortis d’échéances d’une semaine à trois mois, par le biais d’accords de swap conclus avec le système fédéral de réserve des États-unis. ces mesures, qui reflètent le très important renforcement du rôle d’intermédiation assumé par l’eurosystème durant cette période de turbulences, ont permis d’assurer l’accès continu des banques solvables à la liquidité en dépit du dysfonctionnement du marché monétaire. en outre, elles ont contribué à atténuer les tensions sur certains segments du marché monétaire. À titre d’exemple, l’écart entre les taux des prêts en blanc euribor à plus long terme et les taux des opérations d’échange sur indice au jour le jour s’est considérablement réduit, même s’il se maintient à un niveau élevé, sensiblement plus élevé que les niveaux observés avant septembre 2008. en pratique, ces mesures impliquent que les banques de la zone euro peuvent obtenir autant de liquidité en euros qu’elles le souhaitent, par le biais tant de nos opérations hebdomadaires que de nos opérations à terme, et cela en utilisant un large éventail d’actifs en garantie. au total, le bilan de l’eurosystème a augmenté d’un montant total d’environ 600 milliards d’euros depuis la fin du mois de juin 2007 jusqu’à aujourd’hui, soit une augmentation de la taille de 65% ; l’actif reflétant la forte hausse du volume de liquidité fournie et le passif traduisant le recours concomitant par les banques à la facilité de dépôt. ces mesures ont été efficaces pour pallier la pénurie de liquidité sur le marché interbancaire. elles ne peuvent cependant faire disparaître les préoccupations accrues concernant le risque de crédit. À cet égard, les conditions du marché monétaire ne sont pas encore normalisées et demeurent fortement affectées par un degré élevé d’aversion au risque. l’accroissement du rôle d’intermédiation de l’eurosystème s’est avéré une mesure nécessaire pour faire face au dysfonctionnement actuel du marché monétaire, mais il ne peut, et ne doit, être envisagé que de façon temporaire. l’eurosystème souhaite naturellement une reprise des prêts interbancaires et de l’activité d’intermédiation traditionnelle des banques. la récente décision de la bce de ramener le corridor constitué par les taux des facilités permanentes à 200 points de base autour du taux d’intérêt des opérations principales de refinancement a pour objectif de stimuler l’activité interbancaire. nous observons, dans ce contexte, une réduction de la demande de refinancements des banques lors de nos opérations d’ open market et une diminution corrélative du recours à la facilité de dépôt. nous constatons parallèlement une augmentation des volumes sous-jacents au calcul de l’eonia.coopération entre les banques centrales. les banques centrales ont, face au développement des turbulences sur les marchés de capitaux, déjà pris de nombreuses mesures pour faire face au risque de liquidité systémique, et elles ont à plusieurs reprises démontré leur détermination à cet égard. depuis décembre 2007, la bce, grâce à un accord de swap avec la réserve fédérale américaine, prête de la liquidité en dollars aux banques de la zone euro en échange de garanties éligibles. il s’agit d’une mesure exceptionnelle destinée à atténuer les tensions observées sur les marchés de financement à court terme. depuis le lancement de ces opérations, un plus grand nombre d’échéances ont été couvertes et des encours accrus ont été alloués, par un plus grand nombre de banques centrales. s’agissant de l’eurosystème, le cadre de cette facilité a été élargi en octobre lorsque la bce a décidé, d’un commun accord avec d’autres banques centrales, d’accorder des financements en dollars pour différentes échéances par la voie d’appels d’offres, à taux d’intérêt fixe, et de servir la totalité des soumissions. depuis octobre 2008, la bce fournit aussi de la liquidité en francs suisses aux banques de la zone euro par le biais d’un accord de swap conclu avec la banque nationale suisse. les turbulences financières ont démontré que la coopération entre banques centrales dans différents domaines, en stimulant la confiance - notamment en périodes de forte incertitude -, peut être une réponse efficace à des défis tant mondiaux que nationaux. conclusion. mesdames et messieurs, laissez-moi en conclusion, évoquer précisément cette question si importante de la confiance. l’intensification de la crise financière qui a marqué le mois de septembre dernier a été provoquée par une brutale perte de confiance qui a frappé simultanément l’économie financière et l’économie réelle, les pays industrialisés comme les pays émergents. le rétablissement de la confiance est l’une des conditions nécessaires pour surmonter les difficultés présentes. la banque centrale européenne et son conseil des gouverneurs font tout ce qu’ils peuvent pour préserver, consolider, renforcer la confiance. plus que jamais nous sommes une ancre de stabilité, donc de confiance, dans un environnement anormalement incertain et turbulent. la zone euro et nos 329 millions de concitoyens peuvent compter sur la bce et sur l’eurosystème pour prendre les décisions nécessaires tout en gardant toujours le souci de la stabilité monétaire et financière dans le moyen et le long terme. mesdames et messieurs, je vous remercie de votre attention.

3. la sous-appréciation des risques dans le secteur financier intervention de jean-claude trichet, président de la bce À l’occasion du colloque coface risque pays 2009 carrousel du louvre, paris, le 19 janvier 2009

i. introduction. mesdames et messieurs, il est particulièrement opportun de mener, aujourd’hui, une analyse approfondie concernant l’appréciation du risque – ou plutôt sa sous-appréciation – au sein du secteur financier. il n’est sans doute pas exagéré de dire qu’il n’y a pas eu de moment plus pertinent, depuis plusieurs décennies, pour mener cette réflexion. À mon sens, l’identification, l’évaluation et la gestion appropriées des risques dans le secteur financier sont les questions fondamentales qui doivent être examinées soigneusement dans le contexte des turbulences financières actuelles à l’échelle mondiale : rétrospectivement, il apparaît que la sous-appréciation généralisée du risque est le principal facteur à l’origine de ces turbulences. cette sous-appréciation du risque a été observée dans l’ensemble des institutions financières, des marchés et des économies. dans une perspective prospective, le principal enseignement que nous devons en tirer, à mon avis, pour le secteur financier est qu’une identification, une évaluation et une gestion plus rigoureuses des risques s’imposent. c’est donc un grand plaisir pour moi de participer aujourd’hui à cette importante conférence consacrée à l’analyse du risque, qui réunit des experts français et étrangers du secteur bancaire et des entreprises ainsi que des universitaires. dans mon intervention, je voudrais développer trois points : les causes fondamentales des turbulences financières, les principales pistes de réforme dans le secteur financier et le point de vue de la bce sur les risques majeurs à venir pour la stabilité du système financier et les enseignements à tirer de la situation actuelle. ii. la sous-appréciation des risques. j’évoquerai pour commencer les causes des turbulences. durant quatre ans, jusqu’en août 2007, les conditions macrofinancières ont été, en apparence, très favorables. cette période s’est caractérisée par une croissance économique exceptionnellement forte et régulière. la liquidité était abondante sur les marchés de capitaux et le secteur financier offrait des rendements exceptionnels : la rentabilité était élevée, le prix de nombreux actifs augmentait, les volatilités implicites sur les marchés d’actions, les marchés obligataires, les marchés du crédit et les marchés des changes se situaient à des niveaux historiquement bas et, enfin, les primes de risque étaient particulièrement faibles. parallèlement, l’économie mondiale connaissait une expansion vigoureuse, dans un contexte global de faible inflation et de stabilité macroéconomique d’ensemble. le seul signe prémonitoire, que maints économistes ont voulu ignorer, était la formation de déséquilibres importants à différents niveaux de l’économie et du système financier à travers le monde. dans ce contexte conjoncturel apparemment favorable, les marchés de capitaux réalisaient des progrès rapides dans le domaine de l’innovation financière. dans l’ensemble, ces progrès ont été perçus par la plupart des observateurs comme une évolution positive, permettant une meilleure distribution du risque, sur une base plus large. de fait, la diversification des risques favorisait, semble-t-il, non seulement la stabilité du secteur financier, mais aussi l’économie réelle, dans la mesure où les entreprises pouvaient répartir plus efficacement les risques qu’elles supportaient. ce sentiment a probablement encouragé la prise de risques au sein et aussi en dehors du secteur financier. toutefois, comme les turbulences financières l’ont montré depuis, cette évolution se caractérisait par une tendance généralisée à surestimer le degré réel de dispersion et de diversification des risques, notamment sur les marchés du crédit. les avertissements lancés par les autorités face à l’éventualité d’une correction brutale sur les marchés de capitaux remontent à 2006. ils concernaient principalement les risques liés essentiellement à la « valorisation de la perfection », expression signifiant que les primes de risque n’intégraient pas ou très peu la possibilité d’un retournement de tendance. compte tenu de ces valorisations, même une légère modification de la situation pouvait engendrer de fortes perturbations sur les marchés de capitaux. parallèlement, un certain nombre de rapports sur la stabilité financière – publiés par la bce, la banque des règlements internationaux (bri), le forum sur la stabilité financière (fsf) et d’autres organisations – ont analysé les vulnérabilités du système financier et mis en garde contre les faiblesses qui étaient apparues. en particulier, ces rapports soulignaient généralement que le rythme rapide de l’innovation financière, conjugué au faible niveau des primes de risque, devait inciter les investisseurs à mieux appréhender et gérer les risques auxquels ils étaient exposés. le sentiment était qu’une tempête se préparait sans que son déclenchement précis puisse être défini, mais qu’il était approprié que les opérateurs financiers puissent s’y préparer de manière à ce que la correction soit aussi ordonnée que possible. la sous-appréciation des « coûts unitaires du risque » et, davantage encore, la sous-estimation du « volume de risques » ont été à l’origine de la crise. permettez-moi d’expliquer ces deux notions. la sous-appréciation des « coûts unitaires du risque ». cette notion recouvre principalement des hypothèses inappropriées concernant la distribution des rendements de nouveaux actifs financiers très complexes.  je voudrais citer quelques exemples. en premier lieu, l’éventualité d’une baisse des prix de l’immobilier et la poursuite de la détérioration des normes d’octroi de prêts n’avaient pas été prises en compte correctement ou avaient même été totalement ignorées dans le calcul de la probabilité de défaut sur les prêts hypothécaires dans une grande économie. un deuxième exemple concerne la tendance à s’appuyer sur des données récentes pour évaluer les paramètres de distribution de probabilités. les modèles statistiques qui utilisent généralement des données provenant d’un passé récent avaient tendance à fournir des estimations trop optimistes, en raison de l’environnement opérationnel apparemment très favorable qui avait précédé l’apparition des turbulences que je viens de décrire. en outre, la « chasse au rendement » généralisée sur les marchés de capitaux mondiaux a probablement contribué dans une large mesure à la distorsion du coût unitaire du risque. le resserrement des écarts de taux et la compression des primes de risque, conjugués à la recherche de rendements plus élevés, ont généralement entraîné un renforcement de la propension au risque chez les investisseurs. cette évolution a, pour sa part, induit une nouvelle progression des valorisations, s’appuyant sur des anticipations très favorables des rendements futurs. l’opacité et la complexité des produits financiers structurés ont également contribué à la sous-évaluation du coût unitaire du risque, même les investisseurs avertis n’étant pas en mesure d’apprécier correctement les risques logés dans ces actifs. la sous-estimation du volume de risques. toutefois, à mon avis, un élément encore plus étonnant a été la sous-appréciation généralisée du volume de risques supportés par les opérateurs. en effet, à mesure que les turbulences se développaient, certaines institutions financières importantes ont dévoilé une concentration massive de risques, donnant à penser que les systèmes de gestion des risques n’en avaient pas identifié le volume accumulé.  le marché des swaps de défaut ( credit default swaps – cds ) est un exemple très révélateur à cet égard. pratiquement inexistant en 2002, ce marché s’est développé à un rythme extrêmement rapide pour atteindre, en 2007, un volume de 58 000 milliards de dollars en termes de montant notionnel. en achetant un contrat pour se protéger du risque sur une obligation donnée, les intervenants de marché pensaient être à l’abri, dans une large mesure, du risque de défaut de l’émetteur. toutefois, cette protection s’est avérée souvent défaillante lorsque la crise financière s’est manifestée. de fait, durant la phase d’expansion soutenue ayant précédé l’apparition des turbulences, le fonctionnement du marché des swaps de défaut en période de crise n’avait pas été encore testé. son comportement a également permis de prendre conscience de l’importance du risque de contrepartie – une notion capitale pour l’évaluation du risque – qui, semble-t-il, n’a pas toujours été pleinement appréhendé et pris en compte par les opérateurs dans la gestion des risques avant que les turbulences ne se déclenchent. un autre exemple illustre l’incapacité de ces mêmes systèmes de gestion des risques à évaluer les conséquences systémiques découlant des turbulences. c’est ainsi que les risques liés au recours excessif à l’endettement à court terme pour financer des actifs à long terme, à la fois par des intermédiaires financiers et les entreprises, n’ont guère été pris en compte. de fait, la probabilité d’une soudaine fermeture de marchés spécifiques a été considérée comme nulle ou très proche de zéro. de manière plus générale, les corrélations croisées entre défaillances et celles existant entre les défaillances et le reste de l’économie n’ont globalement pas été dûment prises en compte dans le calcul des probabilités de défaut. le peu d’importance accordée aux risques de nature systémique a donc été à l’origine, dans une large mesure, de la sous-appréciation massive du volume de risques supportés par les intervenants de marché, comme en témoigne le développement de la crise. d’une manière générale, la méthodologie d’évaluation du volume des risques et du prix du risque financier s’avère très insuffisante à la lumière de l’expérience actuelle. les modèles dominants reposent sur des hypothèses simplifiées, s’agissant des lois de probabilité des événements futurs. les périodes de crises mettent en lumière la grande insuffisance des modèles mathématiques sous-jacents. dans ces périodes, le comportement des marchés et des prix semble ne plus obéir à aucune loi de probabilité ex ante et ressortir plutôt d’une incertitude knightienne que du risque. iii. les trois principales pistes de réforme. après ces quelques réflexions sur les origines de la crise et les premiers enseignements que nous avons tirés des évolutions observées au cours des dix-huit derniers mois, depuis l’apparition des turbulences, je voudrais maintenant me tourner vers l’avenir et évoquer les pistes de réforme que nous devons explorer dans le cadre de notre action face à la crise. je mettrai l’accent sur trois domaines dans lesquels, à mon avis, des changements sont particulièrement nécessaires. en premier lieu, il convient de mettre fin à la priorité donnée au court-terme, en d’autres termes à la focalisation excessive sur le rendement à court terme dans le secteur financier, ce que l’on appelle souvent la « culture du bonus ». cette attitude est de nature à encourager la prise de risques excessive, dans la mesure où une bien moindre attention est accordée aux résultats à faible probabilité qui ne peuvent se concrétiser qu’à des horizons lointains. un aspect plus préoccupant réside dans le fait qu’elle peut amplifier l’incidence de conflits d’intérêts et créer des incitations perverses à tous les niveaux au sein d’une institution financière. les autorités publiques (par exemple le forum sur la stabilité financière) et les opérateurs eux-mêmes ont engagé une large réflexion sur les questions relatives aux rémunérations. la mise en place de systèmes de rémunérations régis par des principes sains et raisonnables dans les grandes institutions financières, comportant notamment des incitations à un comportement prudent à long terme, et un réel ajustement aux risques sont des axes de réflexions importants. le deuxième domaine d’action concerne l’amélioration de la transparence sur les marchés de capitaux. comme les turbulences l’ont montré, la disponibilité d’informations agrégées relatives aux principaux risques pesant sur le système financier est essentielle. les informations sur les institutions, les instruments et les marchés actuellement non réglementés, mais présentant des risques qui suscitent de l’inquiétude concernant la stabilité financière en raison de leur incidence systémique potentielle, se sont révélées capitales pour la mise en œuvre d’une surveillance efficace de la stabilité financière et l’évaluation exacte des risques. l’initiative visant à mettre en place une chambre de compensation avec contrepartie centrale pour le marché des swaps sur défaut, dont je me félicite vivement, est l’un des premiers pas dans la bonne direction. elle constituerait une première contribution importante en vue de l’amélioration de la transparence sur les marchés dérivés de gré à gré. accroître le nombre de titres standardisés négociés sur les marchés réglementés permettrait également de valoriser plus facilement ces instruments financiers, en s’appuyant sur des informations publiques pertinentes et les prix des instruments négociés. en dernier lieu, un troisième domaine dans lequel il convient d’agir a trait à la procyclicité excessive du système financier dans son ensemble, c’est-à-dire sa tendance à accumuler trop de risques et des effets de levier d’endettement trop élevés dans les périodes favorables, et à tenter de se débarrasser précipitamment des expositions au risque lorsque le cycle se retourne. il faut s’efforcer d’éliminer systématiquement partout où cela est possible les éléments renforçant ou amplifiant la cyclicalité spontanée de l’économie financière. il faut, en particulier et non exclusivement, réexaminer de ce point de vue les exigences de fonds propres, la valorisation et l’endettement, les systèmes de provisions ainsi que les mécanismes de rémunération dans les banques. dans ce domaine, je me félicite des travaux menés sous les auspices du forum sur la stabilité financière. iv. les premiers enseignements tirés de la situation actuelle. nous traversons une période exceptionnelle caractérisée par une récente intensification des turbulences financières depuis le mois de septembre de l’année dernière et par un ralentissement très significatif de l’économie internationale, la quasi-totalité des économies – industrialisées et émergentes – ayant vu de surcroît à la fin de l’année écoulée leurs cycles économiques se synchroniser, ce qui contribue à l’amplitude du cycle actuel. je voudrais, en conclusion, appeler votre attention sur trois points qui me paraissent importants dans les circonstances présentes. d’abord, le test en vraie grandeur auquel est soumis le système financier mondial révèle une fragilité très excessive que la modélisation mathématique dominante, en particulier, n’avait pas anticipée. cette fragilité n’est pas acceptable. l’économie globale de marché, dans toutes ses composantes, y compris et surtout dans sa composante financière, doit renforcer considérablement sa résistance aux chocs, sa résilience. ceci demande un ensemble de réformes ambitieuses visant à introduire, réintroduire et renforcer, le cas échéant, les modérateurs de fluctuations et les réducteurs de chocs. les fluctuations financières et économiques sont inévitables et nécessaires dans une économie de marché. il nous appartient de veiller à ne pas les amplifier par le jeu de nos propres règles en matière de régulation comme c’est le cas actuellement. les chocs, parfois brutaux, sont inévitables : ils peuvent venir de l’impact de la science et de la technologie, des transformations structurelles majeures qui caractérisent le phénomène de la globalisation, de risques géostratégiques, etc. il nous appartient de les absorber aussi souplement que possible non seulement au niveau de chacune des économies concernées, mais aussi au niveau mondial. les réformes correspondantes doivent être systématiques sans accorder le moindre privilège à quelque entité que ce soit et sans concentrer non plus l’attention sur quelques boucs émissaires. en réalité, tout peut et doit être substantiellement amélioré. en second lieu, il faut noter, dans ces circonstances exceptionnelles, la rapidité de réaction des autorités publiques, banques centrales et gouvernements tout particulièrement. je ne parle pas bien sûr des décisions prises dès le début de la période de turbulences qui a commencé le 9 août 2007 : vous vous souvenez que le directoire de la banque centrale européenne avait décidé de prêter à 24h, à notre taux de refinancement, 95 milliards d’euros aux banques commerciales de la zone euro. je veux parler des décisions de la banque centrale européenne et des autres banques centrales, après l’intensification de la crise en septembre, pour organiser ce que j’appellerai une ligne de défense contre une menace systémique d’illiquidité : ces décisions nous ont conduits à élargir l’éligibilité des titres et créances que nous prenons en garantie de nos opérations de refinancement et à nous engager dans la voie de refinancement sans limite, à taux fixes, à une semaine, un mois, trois mois et six mois. les gouvernements eux-mêmes se sont engagés dans la création d’une ligne de défense contre la menace systémique de perte de solvabilité qui est alors apparue en organisant, lorsque c’était nécessaire, le soutien aux institutions défaillantes et, d’une manière générale, en apportant un soutien systémique sous forme de recapitalisation et de garanties en particulier. les difficultés sont toujours là et il n’y a, dans ces circonstances, aucune place pour une quelconque complaisance. il faut rester prêt à agir en permanence. mon troisième point concerne la confiance. la confiance est l’ingrédient le plus précieux aujourd’hui. c’est aussi celui qui manque le plus dans l’économie financière et dans l’économie réelle. après avoir sous-estimé considérablement les risques bien réels qui les attendaient en 2008 et 2009, ce serait une aussi grave erreur pour les acteurs du secteur privé que de surestimer aujourd’hui les risques à venir à moyen terme, en 2010 et au-delà. l’année 2009 sera très difficile, comme je l’ai indiqué jeudi dernier. le conseil des gouverneurs considère que la croissance mondiale et européenne sera en 2009 substantiellement inférieure aux projections faites au début du mois de décembre. mais je vois au moins quatre raisons pour avoir confiance dans le redressement à moyen terme de l’économie mondiale et des économies industrialisées après cette année 2009 éprouvante: la réactivité des autorités publiques, banques centrales et gouvernements, dans une situation difficile, fait de la période présente une période unique dans l’histoire économique et financière. je ne crois pas que l’ampleur de ces décisions soit parfaitement mesurée par les acteurs privés. le potentiel de croissance des grandes économies émergentes est considérable : le ralentissement actuel de leur rythme de croissance est provisoire. et pour certaines d’entre elles la croissance potentielle de leur demande interne aujourd’hui atrophiée est énorme. les progrès de la technologie sont remarquables et s’accélèrent même dans la période présente : ce sont eux qui sont à la source d’une large partie de la croissance de demain. un facteur substantiel du ralentissement actuel a été la hausse des prix du pétrole et des matières premières. cette hausse a été simultanément inflationniste et dépressive. la baisse récente est elle-même simultanément désinflationniste et expansive. pour toutes ces raisons, qui ne sont pas exhaustives, après une année 2009 exceptionnellement difficile, considérer l’année 2010 comme l’année de la reprise me paraît être une bonne hypothèse de travail. la banque centrale européenne et l’eurosystème pour leur part continueront d’offrir une ancre solide de stabilité et de confiance à moyen et long terme au service de nos 329 millions de concitoyens.
1. cf. la revue de la stabilité financière de la bce, par exemple les éditions publiées en 2006 et 2007 et le discours prononcé par j.-c. trichet à davos en janvier 2007 (cf. financial times, 29 janvier 2007 intitulé « prepare for asset repricing, warns trichet«. extraits: “current conditions in global financial markets look potentially unstable, suggesting that investors need to prepare themselves for a significant repricing of some assets, jean-claude trichet, president of the european central bank, warned at the weekend in davos. the recent explosion of structured financial products and derivatives had made it more difficult for regulators and investors to judge the current risks in the financial system, mr trichet said. we are currently seeing elements in global financial markets which are not necessarily stable, he said, pointing to the low level of rates, spreads and risk premiums as factors that could trigger a repricing.”)

4. l’euro a dix ans: succès et responsabilités intervention de jean-claude trichet,  président de la bce cérémonie de célébration du 10e anniversaire de l’euro parlement européen  strasbourg, le 13 janvier 2009

monsieur le président, mesdames et messieurs les députés, c’est un immense honneur et un grand plaisir pour moi de participer à cette cérémonie célébrant l’une des réalisations majeures de l’europe que constitue l’euro.  jean monnet – l’un des pères fondateurs de l’europe – a dit un jour : «  lorsqu’une idée correspond à la nécessité de l’époque, elle cesse d’appartenir aux hommes qui l’ont inventée et elle est plus forte que ceux qui en ont la charge ». et il a ajouté : «  il n’y a pas d’idées prématurées, il y a des moments opportuns qu’il faut savoir attendre ».  durant des décennies, la monnaie unique européenne n’avait été qu’une idée partagée par quelques-uns. pour d’autres, beaucoup plus nombreux, elle ne pourrait se réaliser ou elle était vouée à l’échec. aujourd’hui, la monnaie unique est une réalité pour 329 millions de personnes en europe. un jour, la création de l’euro sera considérée comme une étape décisive sur le long chemin menant à une « union de plus en plus étroite » entre les peuples européens.  depuis l’introduction de l’euro, nos concitoyens bénéficient d’un niveau de stabilité des prix que seuls quelques pays de la zone euro avaient atteint jusqu’alors. cette stabilité des prix est un avantage immédiat pour l’ensemble des citoyens européens. elle protège les revenus et l’épargne, et contribue à réduire les coûts de financement, encourageant ainsi, à moyen et long terme, l’investissement, la création d’emplois et la prospérité. la monnaie unique est un facteur de dynamisme pour l’économie européenne. elle a amélioré la transparence des prix, renforcé les échanges commerciaux et favorisé l’intégration économique et financière au sein de la zone euro et avec le reste du monde. au cours des derniers mois, nous avons profité d’un autre bienfait de l’euro : la crise financière montre qu’il vaut mieux traverser une tempête financière sur un grand navire robuste tenant bien la mer que sur un frêle esquif. est-ce que l’europe aurait été en mesure d’agir aussi rapidement et de manière aussi résolue et cohérente si nous n’avions pas eu la monnaie unique qui nous unit ? aurions-nous été en mesure de protéger plusieurs monnaies nationales distinctes des répercussions de la crise financière ? je pense que nous pouvons être fiers de la réaction des autorités, des parlements, des gouvernements et des banques centrales en europe. ensemble, nous avons montré que l’europe est capable de prendre des décisions, même dans les situations les plus difficiles. nous devons le succès historique de l’euro à la détermination et à la persévérance de plusieurs dirigeants visionnaires. et nous le devons aussi à une coopération efficace entre les institutions européennes. le parlement européen a joué un rôle capital en ouvrant la voie. il a été la première institution européenne à avoir formulé des propositions en vue de la mise en place d’une monnaie unique, dès 1962. et au cours des dix dernières années, depuis l’instauration de la bce, nos institutions ont maintenu un dialogue très étroit et fructueux. ce dialogue s’est traduit par plus de 50 auditions des membres du directoire de la bce devant cette assemblée. ce dialogue entre le parlement européen et la bce constitue un échange très important en matière de responsabilité démocratique, permettant à la bce d’expliquer ses décisions et son action au public et à ses représentants élus.  mesdames et messieurs, au cours de ses premières années d’existence, l’euro a dû relever des défis importants : la mise en place d’une banque centrale solide et crédible et la création d’une nouvelle monnaie stable qui inspire confiance. ces défis ont été relevés avec succès et l’euro est aujourd’hui solidement établi. dès lors, il y a tout lieu de célébrer l’événement. mais il faut se garder de toute complaisance. les défis actuels se posent avec acuité et les temps à venir en apporteront de nouveaux. le succès durable de l’union économique et monétaire dépendra de la manière dont nous surmonterons ces défis. cette responsabilité majeure incombe à l’ensemble des autorités concernées. je voudrais mentionner trois grands défis. en premier lieu, la crise financière. celle-ci a mis en évidence les faiblesses fondamentales du système financier mondial. nous participons activement aux efforts entrepris au niveau mondial pour remédier à ces faiblesses et élaborer un nouveau cadre réglementaire et institutionnel. beaucoup de travail reste à accomplir à cet égard.  en deuxième lieu, l’union économique. la solidité de la monnaie unique repose sur deux piliers, à savoir une politique monétaire axée résolument sur la stabilité des prix, et des politiques économiques saines. les défis qui se posent tout particulièrement sur le front économique concernent la mise en œuvre rigoureuse et crédible du pacte de stabilité et de croissance, les efforts constants en vue de rendre nos économies plus productives, plus innovantes et plus dynamiques, et la nécessité d’éviter des divergences concurrentielles au sein de la zone euro. en troisième lieu, l’élargissement. au commencement, il y a dix ans, nous étions onze pays. depuis le 1er janvier de cette année, la zone euro en comprend seize. cette évolution est révélatrice de nos efforts historiques. gérer l’élargissement de la meilleure manière possible est un défi à la fois très motivant et exigeant pour nous tous. l’euro est une réussite historique. ce qui importe le plus aujourd’hui, c’est notre responsabilité en ce qui concerne l’avenir. de nouveaux défis se font jour. si nous leur faisons face avec la plus grande lucidité et avec audace, ces défis peuvent faire naître les idées visionnaires auxquelles jean monnet faisait allusion et qui nous ont permis de progresser aussi loin sur la voie de la stabilité et de la prospérité en europe. je vous remercie de votre attention. 
5. réflexions sur les turbulences financières intervention de jean-claude trichet, président de la bce institut montaigne, paris, 23 décembre 2008

mesdames et messieurs,  permettez-moi tout d’abord de remercier l’institut montaigne d’avoir organisé cette conférence et de me permettre de partager avec vous quelques réflexions sur les turbulences financières. ces turbulences se sont fortement intensifiées au cours de l’année qui vient de s’écouler et se propagent progressivement du secteur financier à l’économie réelle. dans un premier temps, je rappellerai le rôle du cadre opérationnel de l’eurosystème, qui regroupe la banque centrale européenne et les banques centrales nationales de la zone euro. je décrirai également les mesures mises en œuvre par la banque centrale européenne et d’autres autorités pour faire face à cette situation difficile et sans précédent. dans un deuxième temps, j’évoquerai les implications des turbulences financières pour les banques centrales et les autorités de régulation et de supervision. les turbulences actuelles constituent un défi majeur pour le système financier dans son ensemble ainsi que pour les responsables de la politique économique et les autorités de régulation à travers le monde. depuis août 2007, les banquiers centraux s’attachent à gérer l’accroissement de la volatilité et des risques sur les marchés de capitaux, dans un contexte qui s’est sérieusement dégradé en septembre et octobre, avec la fermeture effective de plusieurs marchés de capitaux et après la faillite d’une institution financière. l’objectif principal d’un banquier central et de la banque centrale européenne est de maintenir la stabilité des prix à moyen terme. pour réaliser cet objectif, nous devons non seulement définir l’orientation de la politique monétaire et fixer les taux directeurs. mais nous devons aussi mettre en œuvre cette politique monétaire en conduisant des opérations d’open market afin de piloter les taux d’intérêt à court terme sur le marché monétaire interbancaire.  depuis l’apparition des turbulences sur les marchés de capitaux l’an dernier, outre le pilotage des taux d’intérêt à court terme, les opérations d’open market de l’eurosystème visent aussi à assurer un accès continu des banques solvables à la liquidité, notamment en contribuant à atténuer les tensions entravant le fonctionnement du marché monétaire. ce qu’on appelle le rôle d’intermédiation de l’eurosystème a été élargi sensiblement au cours des trois derniers mois. nous fournissons désormais, ce qui est tout à fait exceptionnel, des refinancements illimités aux banques de la zone euro, contre remise de garanties éligibles. il était nécessaire de prendre cette mesure afin de contrecarrer les perturbations qui s’étaient intensifiées dans le compartiment des échéances les plus courtes du marché monétaire, où une forte pentification de la courbe des taux des prêts en blanc avait même été observée. À titre d’exemple, l’écart entre le taux des opérations en blanc euribor à un mois et le taux des opérations d’échange sur indice au jour le jour, qui est normalement extrêmement faible, a dépassé 1 point de pourcentage durant la majeure partie du mois d’octobre.  je voudrais vous décrire en détail les modalités de la mise en œuvre de la politique monétaire de la bce lors de la phase de turbulences sur les marchés de capitaux car, dans le contexte de la crise actuelle, ces aspects revêtent une grande importance. le rôle du cadre opérationnel de l’eurosystème durant la période de turbulences sur les marchés de capitaux les turbulences actuelles ont sans nul doute constitué le plus grand défi auquel le cadre opérationnel de l’eurosystème ait dû faire face depuis sa mise en place il y a plus de dix ans. l’expérience récente a montré que certaines caractéristiques structurelles de notre cadre ont joué un rôle important dans la stabilisation des taux du marché monétaire à court terme, contribuant ainsi à la stabilité financière.  en premier lieu, le nombre élevé de contreparties éligibles aux opérations de refinancement et à la facilité de prêt marginal de l’eurosystème permet de fournir de la liquidité à un large éventail de banques qui en ont besoin, à un moment où le marché monétaire ne fonctionne pas correctement. en deuxième lieu, l’acceptation d’une large gamme de titres dans le cadre des opérations de refinancement a permis aux banques ayant un accès restreint au marché interbancaire d’obtenir de la liquidité par l’intermédiaire de l’eurosystème. en troisième lieu, le volume important des opérations de refinancement a permis à l’eurosystème de fournir des refinancements à plus long terme aux banques sur une grande échelle, tout en continuant à piloter de manière appropriée la liquidité au cours de la période de constitution des réserves. les réponses des banques centrales face aux turbulences financières mi-septembre 2008, les préoccupations concernant le risque de crédit se sont accrues et ont amplifié le dysfonctionnement des marchés monétaires à travers le monde, les tensions se propageant rapidement des États-unis à la zone euro et à l’europe en général. les banques centrales ont déjà pris de nombreuses mesures pour enrayer la spirale baissière, et elles ont encore démontré leur détermination à cet égard à travers les actions entreprises récemment.  durant la première phase de la période de turbulences sur les marchés de capitaux, qui a duré d’août 2007 à la mi-septembre 2008 et a été caractérisée par une pénurie systémique de liquidité, la bce a modifié les modalités techniques de la fourniture de liquidité s’appliquant en temps normal, tout en utilisant entièrement la marge de manœuvre offerte par son cadre opérationnel pour la mise en œuvre de la politique monétaire.  en premier lieu, l’eurosystème a ajusté la distribution de la liquidité au cours de la période de constitution des réserves en fournissant la liquidité par anticipation, par rapport à ce qu’il fait en temps normal, au début de la période de constitution, et en réduisant son apport de liquidité par la suite. de cette manière, la fourniture totale de liquidité sur l’ensemble de la période est demeurée inchangée et, parallèlement, la modification du proﬁl de la demande de liquidité des banques a été prise en considération sans engendrer de tensions sur les taux d’intérêt à court terme.  en deuxième lieu, l’eurosystème a fourni de la liquidité au système bancaire par le biais de procédures d’open market, qui ont été peu ou pas utilisées avant l’apparition des turbulences. en particulier l’eurosystème a allongé très sensiblement la durée moyenne de ses prêts aux banques de la zone euro. en conséquence, et afin de laisser inchangé l’encours total des refinancements, le montant de la liquidité fournie par le biais des opérations principales de refinancement à une semaine a été réduit dans des proportions correspondantes.  À la mi-septembre, toutefois, le marché monétaire a pratiquement cessé de fonctionner. dès lors, l’eurosystème a intensifié son action pour permettre aux banques solvables de poursuivre leurs activités. plusieurs mesures supplémentaires ont été prises en ce sens. 1. la bce a accru de façon substantielle l’apport de liquidité lors de ses opérations principales de refinancement hebdomadaires. 2. cette mesure a été renforcée le 8 octobre et le 15 octobre, lorsque la bce a décidé, à titre tout à fait exceptionnel, d’adopter une procédure d’appels d’offres à taux fixe intégralement servis pour l’ensemble des opérations principales de refinancement hebdomadaires et des opérations de refinancement à plus long terme, cette procédure devant rester en vigueur aussi longtemps que nécessaire au vu de la situation sur les marchés.3. elle a également allongé la durée moyenne de ses refinancements en procédant chaque mois à trois opérations de refinancement à plus long terme supplémentaires, deux d’une durée de trois mois et l’autre d’une durée de six mois, et en introduisant une opération de refinancement spéciale assortie d’une échéance correspondant à la durée de la période de constitution des réserves. 4. dans le même sens, la bce a accru la fourniture de financements en dollars à ses contreparties en conduisant des appels d’offres à taux fixe, intégralement servis et assortis de différentes échéances, par le biais d’échanges réciproques de devises eur/usd ou d’accords de swap conclus avec le système fédéral de réserve des États-unis.  5. enfin, la bce a mis en œuvre une nouvelle série de mesures exceptionnelles visant à élargir temporairement la liste des actifs admis en garantie dans le cadre des opérations de crédit de l’eurosystème. ces mesures, qui reflètent le renforcement du rôle d’intermédiation assumé par l’eurosystème durant cette période de turbulences, ont permis d’assurer l’accès continu des banques solvables à la liquidité en dépit du dysfonctionnement du marché monétaire. en outre, elles ont contribué à atténuer les tensions sur certains segments du marché monétaire. À titre d’exemple, l’écart entre les taux des prêts en blanc euribor à plus long terme et les taux des opérations d’échange sur indice au jour le jour s’est réduit, même s’il se maintient à un niveau très élevé. bien évidemment, l’accroissement du rôle d’intermédiation de l’eurosystème est une mesure temporaire prise pour faire face au dysfonctionnement actuel des marchés monétaires. en fait, l’eurosystème souhaite une reprise des prêts interbancaires et de l’activité d’intermédiation traditionnelle des banques. et la récente décision de la bce de ramener, à partir du 21 janvier 2009, le corridor constitué par les taux des facilités permanentes à 200 points de base autour du taux d’intérêt des opérations principales de refinancement a vocation à stimuler l’activité interbancaire. coopération entre les banques centrales. je tiens à rappeler que les banques centrales ont, face au développement des turbulences sur les marchés de capitaux, renforcé leur coopération, déjà remarquable, à travers des échanges accrus d’informations et une surveillance collective des évolutions sur les marchés dans un premier temps, en fournissant de concert de la liquidité dans un second temps. depuis décembre 2007, la bce, en collaboration avec la réserve fédérale américaine, fournit, grâce à un accord de swap, de la liquidité en dollars aux banques de la zone euro en échange de garanties éligibles. il s’agit d’une mesure véritablement exceptionnelle destinée à atténuer les tensions observées sur les marchés de financement à court terme. depuis le lancement de ces opérations, un plus grand nombre d’échéances ont été couvertes et des encours accrus ont été alloués, par un plus grand nombre de banques centrales. s’agissant de l’eurosystème, le cadre de cette facilité a été élargi en octobre lorsque la bce a décidé, d’un commun accord avec d’autres banques centrales, d’accorder des financements en dollars pour différentes échéances par la voie d’appels d’offres, à taux d’intérêt fixe, et de servir la totalité des soumissions. les implications pour les banques centrales et les autorités de régulation et de supervision. s’agissant de la question de la normalisation du fonctionnement des marchés de capitaux, je voudrais rappeler tout d’abord l’adoption d’une série de principes communs par les chefs d’État ou de gouvernement destinés à faire face aux turbulences financières et à garantir que les mesures de stabilisation conçues au niveau national n’entraînent pas de retombées négatives pour les autres pays. les « principes communs à l’union européenne » adoptés lors du conseil européen des 15 et 16 octobre derniers fixent, entre autres, les éléments communs auxquels doivent satisfaire les mesures de financement et de recapitalisation définies par les différents États membres de l’union. ainsi, dans le respect du marché unique et des règles en matière de concurrence au sein de l’union, il convient que les plans de sauvetage nationaux préservent les intérêts des contribuables, maintiennent une saine concurrence entre les banques et que les actionnaires et le management assument leur part de responsabilité dans ces interventions.  lorsque les mesures visent à soutenir des banques solvables confrontées à une pénurie de liquidités, les gouvernements européens sont convenus d’apporter une garantie (rémunérée) pour une nouvelle dette bancaire senior à moyen terme (jusqu’à cinq ans) au titre d’un dispositif qui expirera le 31 décembre 2009. a cet égard, la banque centrale européenne a fourni un certain nombre de recommandations sur les principes généraux à respecter tels que la nécessité de ne pas fausser le jeu d’une concurrence loyale entre établissements et la nécessaire compatibilité avec le cadre opérationnel de l’eurosystème, ainsi que, plus spécifiquement, sur les paramètres qui doivent déterminer les conditions de prix.  en ce qui concerne les mesures de recapitalisation, les États membres ont décidé de mettre des capitaux à la disposition des établissements financiers qui en ont besoin, par exemple à travers l’acquisition d’actions préférentielles. l’objectif n’étant pas de nationaliser le système bancaire, la politique de distribution de dividendes associée à ces actions est généralement conçue de manière à inciter les banques à ne plus recourir aux fonds publics dès que leur situation s’améliore. en collaboration avec la commission, la banque centrale européenne a contribué à l’élaboration d’un cadre commun pour déterminer les conditions de prix des différents instruments. cette méthodologie a été reprise par la commission dans sa communication du 5 décembre 2008 sur la recapitalisation des institutions financières. la communauté internationale a adopté une méthodologie pour répondre aux perturbations actuelles et dégager les leçons de la crise. le forum de stabilité financière (fsf), qui avait été créé à l’issue de la crise asiatique, coordonne les efforts engagés dans le monde en vue de rendre le système financier plus résilient. en avril 2008, le fsf est parvenu à un consensus autour de 67 recommandations devant permettre d’éliminer les vulnérabilités identifiées au sein du système financier mondial. certaines de ces recommandations ont trait à des changements structurels et ne peuvent donc être mises en œuvre qu’à un horizon de moyen terme. plusieurs domaines prioritaires appelant une action immédiate ont néanmoins été identifiés pour lesquels des recommandations sont d’ores et déjà mises en application par les autorités compétentes et les secteurs concernés. À cet égard, les institutions financières ont été invitées à mettre en place des procédures d’information financière robustes en ce qui concerne leurs expositions aux instruments financiers structurés et leurs méthodes de valorisation. de nombreuses grandes banques au niveau mondial ont d’ores et déjà appliqué cette méthodologie dans leurs rapports semestriels à fin juin 2008. ce faisant, elles démontrent la volonté du secteur privé de contribuer à la restauration de la confiance des marchés grâce à une plus grande transparence. je soutiens fermement cette évolution et j’encourage un plus grand nombre d’établissements à suivre cet exemple. des orientations en matière de transparence ont en outre été élaborées et continuent d’être développées par le comité de bâle sur le contrôle bancaire et au travers d’initiatives du secteur public, à l’instar des forums européen et américain sur la titrisation. de la même manière, le conseil des normes comptables internationales ( international accounting standards board, iasb) intensifie ses travaux en vue d’améliorer les normes comptables et d’information financière applicables aux véhicules de hors bilan et de renforcer les orientations en matière de valorisation des marchés illiquides.  enfin, un autre domaine dans lequel des progrès ont été réalisés sous l’impulsion du fsf concerne le rôle des agences de notation, qui est clarifié par un nouveau règlement de la securities and exchange commission (la commission américaine des titres financiers et des bourses, sec) et à travers la révision du code de conduite de l’oicv (organisation internationale des commissions de valeurs, ou international organization of securities commissions - iosco). dans le même temps, en europe, la commission européenne a publié un projet de règlement concernant l’agrément et la surveillance des agences de notation.  permettez-moi, à ce stade, d’attirer votre attention sur trois questions spécifiques qui, je pense, sont particulièrement importantes dans le contexte actuel et pour lesquelles la coopération transatlantique entre les banques centrales et les autorités de régulation financière est indispensable, à savoir la gestion des risques, la procyclicalité et les dispositifs de stabilité financière.  s’agissant de la gestion des risques, il ne fait désormais plus de doute que la situation présente sur les marchés des capitaux trouve son origine, pour une large part, dans une prise de risques et un endettement excessifs de la part des institutions financières. ce comportement s’explique fondamentalement par les systèmes de gestion des risques en place dans les banques, qui n’en ont pas permis une évaluation adéquate, ce qui s’est traduit par la création de volants de fonds propres et de liquidité qui, dans de nombreux cas, se sont avérés insuffisants pour les protéger de la dislocation des marchés de capitaux. par ailleurs, le risque de liquidité n’a pas fait l’objet d’une attention suffisante de la part des banques dans leur gestion globale des risques. il est capital, dans l’environnement actuel, de renforcer les techniques et les procédures de gestion des risques. les autorités publiques ont un rôle précis à remplir à cet égard et le comité de bâle sur le contrôle bancaire est un acteur essentiel de ce point de vue au niveau mondial. je soutiens totalement les travaux réalisés par le comité de bâle en ce qui concerne la révision des pratiques bancaires de gestion des risques, de même que les orientations sur une gestion et une surveillance saines des risques de liquidité, qui sont une référence pour les institutions financières. la banque centrale européenne, en sa qualité de fournisseur en dernier ressort de liquidité au sein de la zone euro, accorde une attention toute particulière aux questions liées à la gestion des risques de liquidité. il importe que les autorités de contrôle bancaire et les banques centrales aient accès aux résultats des simulations de crise de liquidité effectuées par les banques afin de pouvoir mieux évaluer l’incidence systémique potentielle d’un choc de liquidité. la bce est favorable à l’organisation de simulations communes, dans le cadre desquelles les banques réaliseraient leurs propres exercices sur la base d’un scénario commun. en outre, les plans de financement d’urgence de banques importantes devraient également être communiqués non seulement aux superviseurs bancaires mais aussi aux banques centrales, comme le recommande également le fsf. il convient néanmoins de garder à l’esprit que c’est aux institutions financières qu’il incombe de veiller en dernier ressort à ce que l’ensemble des risques pertinents devant être pris en compte, y compris le risque de liquidité, soient intégrés dans le cadre de leur gestion globale des risques. À cet égard, il est crucial de traduire pleinement et sans tarder dans les faits les principes et recommandations en termes de meilleures pratiques formulés tant par les autorités publiques que par le secteur financier, de même qu’il faut procéder à une évaluation régulière de cette phase de mise en œuvre. la deuxième question que je voudrais évoquer a trait à la procyclicalité. il importe notamment de comprendre dans quelle mesure le cadre réglementaire en vigueur est susceptible de favoriser le comportement procyclique des institutions financières. cette question est complexe, car la procyclicalité dépend de nombreux facteurs, tels que les exigences de fonds propres, les normes comptables ou les systèmes de rémunération des banques. a court terme, les régulateurs sont déterminés à éviter les mesures visant à durcir les exigences de fonds propres, qui pourraient affecter la situation financière des banques et avoir une incidence négative sur l’offre de crédits, et partant sur l’ensemble de l’économie. il convient en même temps d’étudier les facteurs alimentant la procyclicalité dans une perspective de long terme.  j’aimerais, si vous me le permettez, évoquer un troisième et dernier point et souligner toute l’importance, dans le contexte actuel, de la coopération transfrontalière entre les banques centrales et les autorités de surveillance et de régulation mondiales. les lourdes retombées de la crise du marché américain des prêts hypothécaires à risque (le marché des «  subprime ») dans d’autres parties du monde mettent en lumière la nécessité d’améliorer la coopération entre autorités nationales, à la fois pour prévenir les chocs et pour y apporter des solutions. s’agissant du volet préventif, un accord existe à présent pour renforcer la surveillance multilatérale à l’échelle de la planète. le fsf et le fmi vont, à cet effet, intensifier leur coopération dans le but d’optimiser l’évaluation des risques pesant sur la stabilité financière au niveau mondial et de coordonner au mieux les mesures susceptibles d’être prises. ces efforts doivent être prolongés aux niveaux national et régional à travers un resserrement de la coopération et des échanges d’informations entre les banques centrales et les autorités de surveillance afin d’assurer un meilleur niveau de suivi et d’évaluation des risques pour le système financier.  en ce qui concerne la gestion des crises, la bce se focalise sur les opérations de banque centrale et sur les dispositifs transfrontaliers entre autorités financières. s’agissant de ces derniers, il est urgent de les renforcer en vue de mieux pouvoir réagir face à des banques en difficulté. la dimension mondiale des marchés de capitaux et les liens toujours plus étroits entre marchés et institutions font qu’il n’est possible d’évaluer correctement l’incidence systémique d’une crise financière que si les autorités de surveillance partagent leurs informations sur les expositions aux risques des grands établissements et sur les effets des chocs dans leur zone de compétence. qui plus est, il y a lieu d’accroître la coopération transfrontalière entre secteurs financiers dans le domaine de la surveillance. les délimitations entre activités financières devenant de plus en plus floues, tous les secteurs financiers sont affectés par les évolutions sur les marchés. il faut que l’ensemble des autorités financières compétentes, banques centrales, instances de contrôle et ministères des finances renforcent les mécanismes de coordination pour la gestion des crises transfrontalières. en europe, un pas important a été accompli avec la signature en juin 2008 par les autorités financières des États membres d’un protocole d’accord établissant des procédures, une terminologie et des principes communs devant être respectés par toutes les parties impliquées dans une crise transfrontalière. je me félicite par ailleurs de la mise en place d’une « cellule de crise financière » européenne annoncée récemment par les dirigeants de l’union. cette cellule sera chargée d’améliorer la coordination de la gestion des crises entre les États membres grâce à un mécanisme informel d’alerte, d’échange d’informations et d’évaluation. conclusion. je voudrais vous dire en conclusion, mesdames et messieurs, que le cadre opérationnel de la politique monétaire de la bce nous a permis de contribuer à enrayer la menace systémique pesant sur la liquidité des marchés de capitaux. il convient à présent d’apporter des solutions aux causes profondes des turbulences sur ces marchés. une série de recommandations ont été élaborées à cet effet en vue de restaurer la confiance des marchés et de renforcer la résilience du système financier. nous traversons une période très difficile. il importe que nous fassions en sorte que le système financier en sorte plus fort et plus résilient. les différentes autorités, parmi lesquelles la banque centrale européenne, s’attachent à continuer à remplir leur rôle pour renforcer le système financier. enfin, je voudrais vous assurer que la bce reste mobilisée pour soutenir la confiance, plus que jamais primordiale, au sein de notre économie. parallèlement aux mesures visant à faire face aux turbulences financières, la bce continuera de remplir son objectif principal - le maintien de la stabilité des prix dans la zone euro à moyen terme conformément à notre définition : moins de 2%, mais proche de 2% - et d’offrir à l’ensemble de nos 329 millions de concitoyens un solide ancrage de stabilité et de confiance. je vous remercie de votre attention.

6. discours délivré à l’occasion de la réception du prix ‘vision for europe’ intervention de jean-claude trichet, président de la bce, luxembourg, 30 juin 2008

monsieur le premier ministre, madame la vice présidente de la chambre des députés, madame la ministre, monsieur le ministre, monsieur le gouverneur, mesdames et messieurs les ambassadeurs,  monsieur le président honoraire de la fondation, monsieur le président de la fondation, mesdames et messieurs. permettez-moi d’abord de remercier très chaleureusement la fondation edmond israel pour cet événement et de vous faire part du très grand honneur que suscite pour moi la remise de ce prix. votre fondation œuvre depuis près de 18 ans à la promotion de l’idéal européen sous toutes ses dimensions, culturelle, scientifique, politique et économique. alors que nous venons de célébrer les 10 ans de la banque centrale européenne, de l’eurosystème et du système européen de banques centrales, je souhaite rendre un vibrant hommage à edmond israël, dont la vie personnelle et l’engagement professionnel ont été si étroitement liés aux heures les plus sombres mais aussi aux moments de progrès et d’espoir de notre continent. je remercie le premier ministre jean-claude juncker pour sa laudatio et la remise de ce prix prestigieux. cette cérémonie nous donne une nouvelle occasion de nous retrouver, nous qui nous invitons réciproquement si fréquemment : j’ai le plaisir d’être invité par jean-claude juncker aux réunions de l’eurogroupe et je l’invite, conformément au traité, à toutes les réunions du conseil des gouverneurs de la banque centrale européenne.  je voudrais aussi rappeler que je suis dans la période d’une semaine avant la réunion du conseil des gouverneurs pendant laquelle aucun signal de politique monétaire ne doit être donné par les membres du conseil des gouverneurs. rien de ce que je vais dire ne doit être interprété en termes de décisions à venir sur les taux d’intérêt. il y a dix ans, le 1er juin 1998, étaient créés la banque centrale européenne ainsi que le système européen de banques centrales, le sebc.  la bce a été créée par la volonté des démocraties européennes. sa mission d’assurer la stabilité des prix et son indépendance lui ont été conférées par les citoyens européens sur une base multinationale et multipartisane.  jean monnet écrit dans ses mémoires : « rien n’est possible sans les hommes. rien n’est durable sans les institutions ». la bce est, à mon avis, une illustration remarquable de la lucidité du fondateur conceptuel de la communauté : l’édifice institutionnel est solide et a prouvé son efficacité. depuis sa création, l’euro a hérité entièrement de la crédibilité et de la confiance qui étaient le privilège des monnaies nationales les plus crédibles avant la création de l’euro. les taux de marché à moyen et long terme de l’euro se sont situés à un niveau aussi bas que ceux observés auparavant pour les monnaies nationales les plus crédibles. en dépit d’une succession de chocs mondiaux affectant les cours du pétrole et des matières premières, le taux d’inflation annuel moyen s’établit à 2,1 % depuis le 1er janvier 1999. la stabilité des prix à moyen terme est essentielle, non seulement parce qu’elle protège les revenus de nos concitoyens – en particulier les plus vulnérables et les plus démunis – mais aussi parce qu’elle constitue l’une des conditions préalables de la croissance et de la création d’emplois. depuis l’introduction de l’euro, 15,7 millions d’emplois ont été créés, soit plus d’un million de plus qu’outre-atlantique dans la même période.  avec le bénéfice du recul, on peut comprendre un certain scepticisme des observateurs avant la création de l’euro. les européens ont entrepris de réaliser ce qui était considéré comme impossible, ce qui n’avait encore jamais été tenté au cours de l’histoire. tocqueville a dit : « l’histoire est une galerie de tableaux dans laquelle il y a peu d’originaux et beaucoup de copies ».  nos dix premières années ont été une période extrêmement intense pour le directoire, le conseil des gouverneurs, la bce et l’eurosystème. la motivation remarquable de notre personnel s’explique, à mon avis, par le sentiment et la fierté d’écrire une page d’histoire. d’histoire monétaire certainement. mais plus encore parce que la monnaie unique constitue l’élément le plus avancé de la construction européenne et, à maints égards, elle est le symbole de l’unité européenne.  mais cet anniversaire ne doit pas nous inciter à verser dans la complaisance. il nous exhorte à la poursuite des efforts car les défis auxquels l’union économique et monétaire devra faire face dans l’avenir – au cours des dix ou vingt prochaines années – sont nombreux et exigeants.  il y a d’abord les défis de l’union monétaire elle-même. comme les autres banques centrales du monde industrialisé, la bce doit faire face à trois défis majeurs pour la politique monétaire : la mondialisation dans toutes ses dimensions, y compris les transformations de la finance mondiale, l’accélération des progrès technologiques et le vieillissement démographique.  la mondialisation requiert l’attention des banques centrales par son effet sur les prix relatifs de biens et services. en premier lieu, le développement accéléré des échanges a contribué à la baisse des prix relatifs des produits manufacturés, provenant de manière croissante des pays émergents. en second lieu, la vive croissance des économies émergentes suscite une forte demande de matières premières, dont les prix ont considérablement augmenté ; de même, le dynamisme de ces pays et les changements dans les habitudes alimentaires contribuent, avec d’autres facteurs, à une hausse significative des prix des produits alimentaires. au total, la combinaison de ces deux tendances opposées qui se traduisait par un léger effet désinflationniste jusqu’à une période récente produit maintenant un effet inflationniste net. la mondialisation affecte également le système financier international et en contribuant à sa transformation structurelle, crée de nouveaux défis pour la stabilité financière, dont la préservation est une mission importante des banques centrales.  le second défi commun à toutes les banques centrales réside dans les progrès rapides de la science et de la technologie, et de leurs effets sur la productivité, la croissance potentielle et l’inflation. comme dans le cas de la globalisation, les effets du progrès scientifique et technologique sur la productivité et donc l’inflation sont très complexes et demandent une grande acuité dans la recherche analytique. le troisième défi consiste dans le vieillissement démographique, qui produit, toutes choses égales d’ailleurs, à la fois un déclin de l’épargne et une baisse de l’investissement. de l’effet net de ces deux facteurs dépend l’évolution du taux d’intérêt réel d’équilibre dont la politique monétaire analyse les implications. outre ces trois défis majeurs, communs à toutes les banques centrales, la bce et l’eurosystème doivent faire face à deux défis importants qui leur sont propres. le premier concerne l’approfondissement de l’intégration économique et financière au niveau d’un continent avec la réalisation progressive d’une économie unique disposant d’une monnaie unique ; nous sommes la seule banque centrale qui contribue très activement à une transformation structurelle en profondeur de sa propre économie. c’est un défi permanent pour la politique monétaire puisqu’il faut en permanence anticiper les transformations structurelles à venir. le deuxième défi a trait à l’élargissement : nous sommes appelés à élargir progressivement la zone euro pour lui donner la dimension de l’union européenne dans son ensemble ; nous sommes également la seule banque centrale à poursuivre une telle entreprise. lorsque nous avons créé l’euro, nous étions onze pays. le 1er janvier prochain nous serons seize pays. ces chiffres parlent d’eux-mêmes. ils sont à la fois l’illustration du remarquable succès historique de l’euro et la marque du défi de l’élargissement. le volet « union économique » de l’union économique et monétaire a lui-même ses propres défis, comme le premier ministre du luxembourg l’a toujours souligné avec tant d’éloquence. j’aimerais mentionner ici trois défis majeurs. tout d’abord, l’application pleine et entière du pacte de stabilité et de croissance, qui est un élément essentiel de l’uem en l’absence d’un budget fédéral européen. au-delà de l’objectif d’équilibre budgétaire à moyen terme, n’oublions pas que les finances publiques devront faire face au défi considérable que constitue le vieillissement démographique pour la viabilité et la solvabilité des systèmes de retraite.  second défi pour l’union économique, la poursuite résolue des réformes structurelles qui sont décisives pour accroître le potentiel de croissance à long terme de l’europe. nos efforts doivent porter en particulier dans trois directions : augmenter le taux d’emploi en réduisant les rigidités du marché du travail, renforcer la concurrence au sein de l’économie européenne dans tous les secteurs et notamment dans le secteur des services et favoriser un environnement propice à l’innovation. troisième défi, le suivi attentif des indicateurs nationaux de compétitivité, y compris les coûts unitaires de production, de manière à ne pas surcharger les ajustements au sein de la zone euro reposant sur le canal de la compétitivité, du fait de différences trop importantes entre le niveau des compétitivités relatives. voilà beaucoup de défis pour les vingt prochaines années. des défis pour l’union monétaire, donc pour la banque centrale européenne et pour l’équipe monétaire de l’europe, l’eurosystème. et aussi des défis pour l’union économique, donc pour l’eurogroupe, collège des gouvernements membres de la zone euro que préside remarquablement le premier ministre du luxembourg, et aussi pour la commission européenne. vus dans une perspective historique, ils constituent les défis de la « nouvelle frontière » de l’union économique et monétaire. aujourd’hui, plus d’un demi siècle après le lancement de l’idée européenne, et dix ans après sa naissance, l’union économique et monétaire contribue à apporter stabilité et prospérité à notre continent dans un environnement mondial en changement très rapide. dans 20 ans, quand la bce et l’euro auront 30 ans, le centre de gravité de l’économie planétaire se sera déplacé. le brésil, la russie, le mexique seront des partenaires très importants. la chine et l’inde auront vu leur produit intérieur brut multiplié par un facteur compris entre 4 et 6 et seront en compétition avec les etats-unis et l’union européenne pour la place de première économie de la planète dans la seconde moitié de notre siècle. il est peu douteux, dans ce monde profondément renouvelé, que les européens considèrent leur union économique et monétaire comme encore plus justifiée qu’au moment de sa création et la pensée des pères fondateurs encore plus visionnaire. je vous remercie de votre attention.

7. l’intégration économique et financière européenne dans un monde globalisé. intervention de m. jean-claude trichet, président de la bce,  À l’invitation du gouvernement wallon, forum créawal, namur, le 20 juin 2008

mesdames et messieurs, je voudrais remercier les organisateurs de ce forum de leur invitation, qui me donnent l’occasion de partager avec vous quelques réflexions sur le processus d’intégration économique et financière, à l’œuvre tant au sein de la zone euro qu’entre la zone euro et le reste du monde. cette question est véritablement essentielle au vu des défis de plus en plus grands que la mondialisation pose à de nombreuses économies avancées.  dans un premier temps, j’évoquerai l’intégration financière dans la zone euro, dont les avancées récentes contribuent à la croissance économique, facilitent la transmission de la politique monétaire et favorisent l’intégration de l’europe dans l’économie mondiale. toutefois, au-delà de certaines réussites incontestables, de nombreux progrès restent à faire dans ce domaine.  dans un deuxième temps, je montrerai, à travers quelques données, que la zone euro est une économie très ouverte, en termes de flux commerciaux comme de liens financiers avec le reste du monde. sur ces deux points les chiffres indiquent que la zone euro est plus ouverte que les États-unis et le japon. de fait, la création de l’euro, facteur significatif de l’intégration économique de la zone euro, n’a pas empêché celle-ci de poursuivre son ouverture sur le reste du monde et son intégration, apaisant ainsi les craintes de certains observateurs face à la possible création d’une « forteresse europe ».  l’intégration financière européenne : avancées et incidence sur la croissance économique. l’intégration financière contribue largement à l’efficience d’un système financier. elle permet des économies d’échelle, accroît la liquidité de marché et ouvre des perspectives en matière de partage et de diversification des risques. l’intégration financière concourt donc à une croissance économique non inflationniste plus forte. un système financier bien intégré soutient la transmission rapide et efficace des impulsions de politique monétaire à travers la zone euro et facilite l’absorption de chocs spécifiques à un pays participant ou un secteur économique. une étude très intéressante [1] montre à cet égard que, aux États-unis, les marchés financiers amortissent 39 % des chocs asymétriques affectant le pib, contre 23 % pour les banques et 13 % pour le gouvernement fédéral, à travers le canal budgétaire. quelque 25 % des chocs ne sont pas absorbés. les marchés de capitaux et les institutions financières aux États-unis contribuent donc à hauteur de 62 % à l’absorption des chocs spécifiques, soit bien plus que le budget fédéral. l’exemple américain montre à quel point l’accélération de l’intégration financière dans la zone euro est susceptible de renforcer sa cohésion.  le niveau de développement des systèmes financiers est étroitement lié à l’intégration financière dans la mesure où ils renforcent tous deux l’efficacité des marchés. les tensions, comme les asymétries d’information par exemple, peuvent toutefois subsister sur les marchés financiers même lorsque l’intégration financière est totale. le développement des systèmes financiers se réfère au processus d’innovation financière et d’amélioration organisationnelle qui permet de réduire les asymétries d’information, de parachever les marchés, de créer de nouveaux types d’opérations contractuelles, d’abaisser les coûts de transaction et d’intensifier la concurrence. les systèmes financiers dotés de marchés de capitaux matures permettent généralement une réallocation plus rapide du capital des secteurs en déclin vers les secteurs prometteurs en plein développement – le processus schumpétérien de la « création destructrice » – et fournissent des sources de financement plus accessibles pour les investissements productifs, ce qui stimule la productivité et la croissance économique. grâce au développement financier, les secteurs économiques peuvent mieux exploiter les perspectives de croissance au plan mondial qui peuvent naître des progrès techniques, des chocs imprévus du côté de la demande ou des variations de prix [2]. les secteurs structurellement très dépendants de financements externes, en particulier, tirent avantage d’un niveau plus élevé de développement financier dans la mesure où ils peuvent croître plus rapidement [3]. de nombreux éléments indiquent à cet égard que le développement financier pourrait avoir des effets positifs non négligeables sur la croissance économique de l’union européenne. avec un niveau identique de développement financier (défini comme la somme du crédit intérieur et de la capitalisation boursière en pourcentage du pib) à celui des États-unis, la croissance annuelle de la valeur ajoutée dans l’union européenne pourrait être significativement supérieure à son niveau actuel [4]. par ailleurs, s’agissant de la transmission de la politique monétaire, des marchés financiers plus développés, à travers des marchés obligataires matures, tendent à accélérer le processus de transmission des taux de marché aux taux d’intérêt bancaires pour certaines catégories de produits [5]. particulièrement dans ces catégories, pour lesquelles il est possible de recourir au financement de marché (pour les prêts à long terme aux sociétés non financières par exemple), une accélération du processus de transmission s’est, semble-t-il, produite au cours des dernières années.  l’intégration financière joue également un rôle important dans le cadre de la mission de l’eurosystème consistant à sauvegarder la stabilité du système financier. À travers des marchés financiers plus intégrés, les possibilités de partager et de diversifier les risques sont accrues, de même que la liquidité de marché. parallèlement, un système financier étroitement intégré renforce la diffusion des effets de contagion transfrontières. dès lors, un cadre strict et efficace de contrôle des risques revêt la plus haute importance.  s’agissant des systèmes de paiement et des systèmes de compensation et de règlement de titres, l’intégration financière apporte un soutien essentiel à la bce, qui doit en assurer le fonctionnement harmonieux.  pour toutes ces raisons, l’intégration financière revêt une importance capitale pour la bce. sans préjudice de l’objectif principal de maintien de la stabilité des prix, la bce et l’eurosystème dans son ensemble soutiennent pleinement les efforts du secteur privé et des institutions européennes visant à renforcer l’intégration et le développement du système financier européen. l’achèvement d’un marché unique des capitaux et des services financiers est une priorité et devrait renforcer l’efficacité du système financier européen, favoriser son développement et contribuer à augmenter la croissance potentielle non inflationniste de l’économie. de ce point de vue, la bce collabore très étroitement avec la commission européenne, qui se trouve en première ligne sur ces sujets [6]. j’aimerais, si vous me le permettez, mentionner certains acquis importants et quelques défis à venir dans le domaine de l’intégration financière dans la zone euro. l’intégration financière européenne : réalisations et défis. le degré d’intégration financière dans la zone euro varie selon les segments de marché [7]. il est, en premier lieu, généralement plus élevé dans les segments les plus étroitement liés à la politique monétaire unique. il dépend, en second lieu, du degré d’imbrication des différentes infrastructures de marché. en ce qui concerne les marchés monétaires de la zone euro, le marché des opérations en blanc a atteint un niveau d’intégration « presque parfaite » pratiquement dès l’introduction de l’euro, l’écart-type des taux interbancaires au jour le jour moyens entre les pays participant à la zone euro s’établissant à seulement un ou deux points de base. le marché monétaire avec fourniture de garanties (marché des pensions) est lui aussi fortement intégré. cette réussite a été favorisée par le haut degré d’intégration des systèmes de paiement de montants élevés, au premier rang desquels target. target 2, mis en place en novembre 2007, fournit désormais une infrastructure pour les paiements de gros montants plus uniforme encore grâce à une plate-forme technique unique et a permis une plus grande uniformisation des prix. dans la période actuelle, la faible, mais néanmoins perceptible, hausse observée de l’écart-type des taux des prêts interbancaires semble indiquer un léger creusement des différences en matière de risque de crédit entre les institutions des différents pays, plutôt qu’une augmentation de la segmentation. en revanche, le marché des titres de créance à court terme de la zone euro est demeuré relativement fragmenté depuis l’introduction de l’euro en 1999. l’initiative step (short-term european paper) (groupe d’action sur les titres européens à court terme), qui a été lancée en 2006, a pour objectif de répondre à ce manque d’intégration financière par le développement d’un marché paneuropéen des titres à court terme à travers le respect par les intervenants, sur une base volontaire, d’un ensemble de normes établies d’un commun accord. l’initiative step a permis, depuis 2006, de réaliser des progrès significatifs dans le domaine de l’intégration de ce segment du marché. l’encours total des programmes portant ce label s’élevait, en décembre 2007, à 320 milliards d’euros.  sur les marchés obligataires et d’actions, l’euro a dopé les investissements de portefeuille transfrontières entre les pays participants grâce à l’élimination du risque de change, en favorisant la création de plates-formes de négociation communes et via l’intégration de l’infrastructure post-marché. toutes ces avancées ont concouru à atténuer le frein des barrières commerciales aux opérations de portefeuille.  s’agissant des marchés obligataires, outre les marchés d’emprunts publics, qui sont de plus en plus soumis à des facteurs communs depuis la disparition du risque de change, les marchés des obligations de sociétés sont eux aussi bien intégrés. la part des avoirs transfrontières en titres de créance à long terme détenus dans la zone euro et émis par les résidents de la zone euro a très nettement progressé au cours des dernières années, passant de 12 % en 1997 à 58 % en 2006. les portefeuilles de titres de créance émis par les sociétés non financières, initialement très modestes, se sont également gonflés, ce qui témoigne d’une diversification croissante de la détention au sein de la zone euro. l’intégration des marchés d’actions de la zone euro s’est aussi renforcée. on note ainsi que les résidents de la zone euro ont doublé la part de leurs portefeuilles transfrontières en actions émises par les résidents de la zone euro entre 1997 et 2006, la portant à 29 %, ce mouvement concernant au premier chef les investisseurs institutionnels.  parallèlement, l’infrastructure de compensation et de règlement de titres de la zone euro n’est à ce jour pas encore suffisamment intégrée. les progrès ont été moins nets pour les marchés d’actions que pour les marchés obligataires. toutefois, des efforts sont entrepris actuellement pour lever ces obstacles, dans le but d’achever l’intégration technique des dispositifs de compensation et de règlement des différents fournisseurs de services.  par rapport aux marchés de titres, les progrès de l’intégration financière ont été moins rapides dans le secteur bancaire. l’internationalisation des groupes bancaires européens a progressé ces dernières années, principalement sous l’effet des opérations de fusions et acquisitions transfrontières au sein de la zone euro. ces opérations au sein de la zone euro se sont toutefois inscrites en légère baisse depuis quelque temps. si l’intégration des marchés de gros et du marché bancaire lié aux marchés financiers s’est poursuivie à un rythme soutenu depuis quelques années, le marché de la banque de détail reste quant à lui fragmenté. des écarts substantiels subsistent entre les taux d’intérêt appliqués dans les différents pays de la zone euro, même si une certaine convergence s’opère.  l’intégration du marché de la banque aux particuliers a été freinée par la segmentation des systèmes de paiement européens, contrairement au degré élevé d’intégration des systèmes de paiement de montants élevés (target et target 2). pour remédier à cette situation, le projet sepa ( single euro payments area, espace unique de paiement en euros) vise à mettre en place un marché des services de paiement de détail totalement intégré dans la zone euro, sans distinction entre paiements transfrontières et paiements nationaux. depuis fin janvier 2008, la première étape du sepa est devenue réalité avec le lancement du « virement sepa », qui permet d’effectuer des paiements en euros rapidement et selon des modalités identiques en faveur de tout bénéficiaire en europe. le sepa est un tournant majeur dans la consolidation du secteur de la banque de détail de la zone euro. l’intégration économique et les liens financiers entre la zone euro et le reste du monde. je voudrais aborder à présent la question de l’intégration économique et des liens financiers entre la zone euro et le reste du monde. je dirai tout d’abord quelques mots de l’intégration commerciale de la zone euro, qui a grandement bénéficié de l’introduction de l’euro, à travers des gains d’efficacité notamment. j’évoquerai ensuite l’intégration financière entre la zone euro et le reste du monde, à laquelle la création de la monnaie unique a également beaucoup contribué, en favorisant les investissements directs étrangers comme les investissements de portefeuille. en ce qui concerne les échanges commerciaux, je rappelle qu’une union monétaire les encourage entre les pays participants, en éliminant la volatilité des cours de change, levant ainsi les incertitudes liées aux fluctuations de change. au-delà, l’» effet rose » associé à la mise en place d’une union monétaire peut également renforcer les échanges intra-zone [8]. l’intégration économique de la zone euro s’est très nettement accrue depuis l’introduction de l’euro, en 1999. en témoigne une forte hausse des échanges commerciaux intra-zone, le volume total des exportations et importations de biens et services dans la zone euro étant passé d’environ 31 % du pib en 1998 à quelque 40 % en 2006 [9]. cette évolution est importante car, avec le renforcement des liens commerciaux au sein de la zone euro, c’est la capacité totale d’exporter des différents pays participants qui progresse, ce qui va dans le sens d’une économie plus ouverte et accroît le potentiel d’échanges avec le reste du monde. À cet égard, la monnaie unique a sans aucun doute amélioré la compétitivité de la zone euro dans la mesure où les sociétés étrangères considèrent désormais les pays participants comme de meilleures bases d’exportation. l’euro a également été un vecteur d’efficience, renforçant par là même la capacité concurrentielle de la zone euro sur les marchés mondiaux [10]. un consensus semble se dégager aujourd’hui parmi les économistes pour estimer que la monnaie unique a, en moyenne, stimulé les échanges commerciaux entre les pays de la zone euro, le gain se chiffrant entre 2 et 3 points de pourcentage en valeur [11]. du point de vue du commerce extérieur, la zone euro est une économie très ouverte, compte tenu de sa taille. elle est en fait plus ouverte que les deux autres grandes économies, les États-unis et le japon. il est intéressant de noter que le processus de mondialisation et d’internationalisation de la production s’est traduit par une hausse légèrement plus forte des échanges de la zone euro avec le reste du monde, comparée à celle des échanges intra-zone. en effet, le total des exportations et importations de biens et services hors zone euro s’élève à 42 % du pib, soit une hausse de 11 points de pourcentage depuis 1998, largement due à la progression rapide des transactions avec les nouveaux États membres et avec la chine. par comparaison, aux États-unis, les exportations et importations totales de biens et services n’ont augmenté que de 4 points de pourcentage, à environ 28 % du pib. sur la même période, la hausse enregistrée au japon a été proche de celle observée dans la zone euro, mais le degré d’ouverture commerciale de l’économie japonaise demeure relativement faible, à 31 % en 2006. l’ouverture de la zone euro aux échanges commerciaux se reflète aussi dans la part des exportations hors zone euro dans la valeur totale des exportations mondiales en 2006, qui était de 18 %, contre environ 12 % pour les États-unis. selon plusieurs études récentes, il est également à noter que la zone euro dans son ensemble a gagné des parts de marché dans les segments des produits à haute valeur ajoutée [12]. une large part des échanges commerciaux de la zone euro s’effectuent avec des pays européens ne participant pas à la monnaie unique, en particulier le royaume-uni et les nouveaux États membres, mais les États-unis conservent un poids très important et sont le principal partenaire commercial non européen de la zone euro, avec 14 % du total des échanges extérieurs. sous l’effet du fort dynamisme de son économie, la chine est devenue le deuxième plus important partenaire commercial non européen, devant le japon. la zone euro est non seulement plus ouverte que les États-unis et le japon en ce qui concerne les flux commerciaux, cela est vrai également pour les liens financiers avec le reste du monde. les avoirs et engagements extérieurs de la zone euro sont, en premier lieu, importants, représentant respectivement 148 % et 160 % du pib en 2006. les chiffres équivalents pour les États-unis s’élèvent à 104 % et 123% du pib. quant au japon, les encours financiers vis-à-vis de l’étranger sont plus faibles, en proportion du pib, qu’aux États-unis et donc que dans la zone euro.  la création de l’euro a indéniablement contribué à accroître l’ouverture financière de la zone de monnaie unique. du côté des avoirs, les portefeuilles d’actifs extérieurs détenus par la zone euro sont passés de 93 % du pib en 1999 à 148 % en 2006, comme je le mentionnais il y a un instant. de même, une très forte hausse, de 99 % à environ 160 %, a été observée du côté des engagements. au cours de cette période, la croissance des avoirs et engagements extérieurs des États-unis a été légèrement plus modérée, les avoirs progressant de 64 % du pib en 1999 à 104 % en 2006 et les engagements passant de 73 % à 123 % du pib. les liens financiers de la zone euro avec le reste du monde ont évolué de manière quelque peu différente de ceux des États-unis, qui ont affiché pendant de nombreuses années un déficit important des paiements courants. il en a résulté, pour les États-unis, de très importants engagements extérieurs nets, atteignant 19 % du pib. la zone euro, pour sa part, a dégagé un excédent courant pendant une longue période. les engagements financiers nets de la zone euro n’en ont pas moins augmenté ces dernières années, pour atteindre 12 % du pib en 2006, essentiellement en raison d’effets de valorisation aux évolutions de change. s’agissant des investissements directs étrangers (ide), je veux dire à quel point ils sont importants. ils ouvrent en effet l’accès à de nouveaux marchés pour les entreprises ainsi qu’à de nouvelles technologies, de nouveaux produits et de nouvelles compétences. ils peuvent également apporter des nouvelles technologies, des nouveaux procédés de production, de nouvelles méthodes de gestion, notamment, aux pays destinataires de ces ide et, partant, un gain en termes de développement économique. l’intégration économique et financière européenne semble avoir été un vecteur très fort d’ide. les données empiriques laissent à penser que l’euro a largement favorisé les flux entre les différents pays de la zone euro, au-delà des effets positifs découlant du marché unique européen [13], tout en entraînant également une hausse des afflux de capitaux étrangers vers la zone euro. l’élimination du risque de change au sein de la zone euro a joué un rôle bénéfique, mais la réduction des coûts fixes et de transaction que l’euro a permise explique aussi ces évolutions. la zone euro semble être une destination attractive pour les investissements étrangers ainsi qu’en atteste la part du stock des ide effectués par les non-résidents exprimée en pourcentage du pib, qui est passée de 16 % en 1999 à 31 % en 2006. la part correspondante pour les États-unis est environ inférieure de moitié. la zone euro est également un important investisseur direct à l’étranger, ayant acquis une dimension nettement plus grande dans ce domaine ces dernières années. de 1999 à 2006, les avoirs au titre des ide détenus par les résidents de la zone euro dans le reste du monde ont augmenté de 21 % à 36 % du pib. les États-unis, quant à eux, sont un investisseur moins important à l’étranger en proportion du pib, les ide américains s’élevant à 22 % du pib. les ide résultent souvent d’opérations de fusions et acquisitions, que l’euro a très fortement encouragées. on a ainsi observé une nette progression des opérations transfrontières à l’intérieur de la zone euro, comme d’ailleurs des transactions menées dans la zone euro, dans le secteur manufacturier, par des entreprises non résidentes [14]. dans le secteur des services, en revanche, l’incidence de l’euro sur les opérations transfrontières de fusions et acquisitions aurait été marginale selon les estimations, ce qui laisse à penser que les barrières aux échanges internationaux de services et les réglementations des marchés de produits peuvent exercer une influence négative. dans la mesure où la directive sur les services adoptée par le parlement européen et le conseil européen en 2006 réduit ces obstacles, une nouvelle vague de fusions et acquisitions transfrontières au sein de la zone euro pourrait progressivement voir le jour. il convient de noter que les stocks d’ide de la zone euro sont principalement détenus dans les économies avancées, en particulier aux États-unis (20 %), au royaume-uni (26 %) et en suisse (10%). la zone euro a, de plus, fortement accru ses ide dans les nouveaux États membres ces dernières années, une évolution qui est liée à la croissance des échanges commerciaux avec ces pays et au développement de l’internationalisation de la production par les sociétés de la zone.  je dois ajouter que les ide de la zone euro ont également progressé rapidement dans les autres économies de marché émergentes. ils ont notamment crû considérablement dans les pays du bric (brésil, russie, inde, chine) entre 1999 et 2006, passant de 63 milliards de dollars à 153 milliards, soit une hausse de 143 %. le brésil est de loin la première destination des ide de la zone euro, suivi par la russie, la chine et l’inde. les stocks d’ide des pays du bric en zone euro ont également enregistré une nette progression. sur la même période, ils ont en effet bondi de 400 %, pour passer de 4 milliards d’euros à 20 milliards. malgré cette croissance significative, les stocks n’en restent pas moins relativement modestes dans l’absolu, dans la mesure où ils ne correspondent qu’à environ 1 % du total des ide reçus par la zone euro. le brésil et la russie comptent pour l’essentiel de ces investissements, mais la chine et l’inde accroissent, elles aussi, régulièrement leurs ide. globalement, la zone euro est une économie très ouverte en matière de flux commerciaux, les échanges avec le reste du monde comme le commerce intra-zone augmentant rapidement. les données disponibles montrent également une très grande intégration financière de la zone euro avec le reste du monde, y compris les économies de marché émergentes, alors que l’intégration financière au sein de la zone euro progresse également rapidement. conclusions. je voudrais conclure mon intervention en soulignant que l’intégration financière de la zone euro s’est considérablement accrue depuis l’introduction de la monnaie unique. s’il reste des réformes à accomplir pour que le système financier soit parfaitement intégré, les avancées déjà réalisées sont largement bénéfiques en termes d’efficience du système financier de la zone euro, ce qui se traduira, in fine, par de meilleures performances économiques dans la zone euro. dans le même temps, l’euro semble avoir stimulé les échanges commerciaux et les flux financiers à la fois entre les pays de la zone euro et avec le reste du monde. la zone euro est donc une économie très ouverte, qu’il s’agisse des échanges commerciaux ou des liens financiers. il ne saurait dès lors en aucun cas être question d’une « forteresse europe » ou d’une « forteresse zone euro ». je vous remercie de votre attention.
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8. discours prononcé lors de la cérémonie pour marquer le 10ème anniversaire de la bce et du système européen de banques centrales jean-claude trichet, président de la bce. francfort, 2 juin 2008

monsieur le président de la république, sehr geehrte frau bundeskanzlerin, monsieur le président du parlement européen, monsieur le président de l’union européenne, monsieur le président de la commission européenne, monsieur le président de l’eurogroupe, messieurs les ministres, messieurs les gouverneurs, mesdames, messieurs,  il y a dix ans, le 1er juin 1998, étaient créés la banque centrale européenne ainsi que le système européen de banques centrales, le sebc. la bce et le sebc se sont vu confier la mission principale de préserver la stabilité des prix et de sauvegarder la crédibilité de la monnaie unique européenne, l’euro, créé sept mois plus tard. la bce a été créée par la volonté des démocraties européennes. sa mission et son indépendance dans l’accomplissement de celle-ci lui ont été conférées par les citoyens européens sur une base multinationale et multipartisane. nous sommes fidèles à notre mission, parce que nous sommes fidèles à la volonté démocratique des États membres. jean monnet écrit dans ses mémoires : « rien n’est possible sans les hommes. rien n’est durable sans les institutions ». la bce est, à mon avis, une illustration remarquable de la lucidité du fondateur conceptuel de la communauté : l’édifice institutionnel est solide et a prouvé son efficacité pour atteindre les objectifs assignés.  ces dix années constituent une courte période, comparée à la durée de l’évolution historique de l’union européenne, fruit d’un effort séculaire. mais cette période relativement courte est riche de succès. ces acquis nous incitent à la célébration, à la réflexion, et aussi à la poursuite résolue de nos efforts pour l’avenir. l’heure est en premier lieu à la célébration il y a dix ans, mon prédécesseur, notre cher wim duisenberg, avait évoqué, dans le discours qu’il avait prononcé lors de la mise en place de la bce, « le chemin qu’il nous reste à parcourir pour faire de l’euro un succès, c’est-à-dire pour en faire une monnaie stable ». que pouvons-nous dire, dix ans plus tard ? je peux résumer ma pensée en cinq points. depuis le premier jour de son existence, l’euro a hérité entièrement de la crédibilité et de la confiance qui étaient le privilège des monnaies nationales les plus crédibles avant la création de l’euro. la crédibilité était telle que les taux de marché à moyen et long terme de l’euro se situaient à un niveau aussi bas que ceux observés auparavant pour les monnaies nationales les plus crédibles. en dépit d’une succession de chocs mondiaux affectant les cours du pétrole et des matières premières, le taux d’inflation annuel moyen s’établit à 2,1 % depuis le 1er janvier 1999. la stabilité des prix à moyen terme est essentielle, non seulement parce qu’elle protège les revenus de nos concitoyens – en particulier les plus vulnérables et les plus démunis – mais aussi parce qu’elle constitue l’une des conditions préalables de la croissance et de la création d’emplois. depuis l’introduction de l’euro, 15,7 millions d’emplois ont été créés, soit plus d’un million de plus qu’outre-atlantique.  l’euro est une réussite remarquable. je n’aurai pas la cruauté de citer ici ceux qui avaient déclaré a priori que la monnaie unique européenne était impossible à réaliser, que son introduction se solderait par un échec, ou qu’elle ne pouvait pas, en tout état de cause, hériter des meilleurs niveaux de crédibilité qui existaient auparavant, ou encore que ses défauts de construction se traduiraient par une faiblesse permanente de la monnaie. de fait, l’euro est un succès. les européens ont réalisé ce qui était considéré comme impossible, ce qui n’avait encore jamais été tenté au cours de l’histoire. tocqueville a dit : « l’histoire est une galerie de tableaux dans laquelle il y a peu d’originaux et beaucoup de copies ». selon la définition que donne tocqueville, la monnaie unique européenne est assurément un original. l’heure est à la célébration. l’heure est aussi à la réflexion.  nos dix premières années ont été une période extrêmement intense pour le directoire, le conseil des gouverneurs, la bce et l’eurosystème. la motivation exceptionnelle de notre personnel s’explique, à mon avis, par le sentiment et la fierté d’écrire une page de l’histoire. me plaçant dans cette perspective historique, je voudrais formuler quelques observations. la monnaie unique européenne puise ses racines au plus profond de l’histoire. sans remonter à l’époque de la monnaie unique en circulation dans l’empire romain il y a deux mille ans, on peut citer georges podiébrad, roi de bohême ayant régné au xve siècle, qui prônait l’instauration d’une monnaie européenne commune, ou l’appel de victor hugo en faveur d’un marché unique en europe, avec une monnaie unique, au xixe siècle. en mettant en œuvre aujourd’hui l’union économique et monétaire, inscrite dans le rapport werner il y a 38 ans, nous réalisons également un projet beaucoup plus ancien, qui traduit une vision ancienne d’un continent uni doté d’une monnaie unique.  cette vision historique a toujours été associée étroitement à la quête de la prospérité et de la préservation de la paix. les paroles de voltaire : « en effet, l’histoire n’est que le tableau des crimes et des malheurs » n’ont jamais été aussi vraies qu’au milieu de notre xxe siècle. il n’est pas surprenant que ce soit précisément à ce moment-là que les européens aient décidé d’accélérer le processus d’unification européenne.  la monnaie unique constitue l’élément le plus avancé de l’unité européenne et à maints égards, elle en est le symbole. nous le devons à la lucidité des pères fondateurs et à la détermination de dirigeants visionnaires. il y a quelques instants, ces pères fondateurs sont apparus sur l’écran. notre dette de reconnaissance à leur égard est immense. nous exprimons également notre gratitude aux dirigeants qui ont maintenu fermement le cap dans les années 90, à l’approche de l’introduction de l’euro, et ce dans un contexte très difficile.  cet anniversaire ne doit pas nous inciter à verser dans la complaisance. il nous exhorte à la poursuite des efforts car les défis auxquels l’union monétaire devra faire face dans l’avenir sont nombreux et exigeants. comme les autres banques centrales du monde industrialisé, la bce doit faire face en particulier à trois défis majeurs pour la politique monétaire : les progrès technologiques très rapides, la mondialisation dans toutes ses dimensions, y compris les transformations de la finance mondiale et le vieillissement démographique. outre ces trois défis majeurs, la bce et l’eurosystème doivent faire face à deux défis importants, qui relèvent de notre domaine de compétence. le premier concerne l’approfondissement de l’intégration économique et financière au niveau d’un continent avec la réalisation progressive d’une économie unique disposant d’une monnaie unique ; nous sommes la seule banque centrale qui contribue à une transformation structurelle en profondeur de sa propre économie. le deuxième défi a trait à l’élargissement : nous sommes appelés à élargir la zone euro pour lui donner la dimension de l’union européenne dans son ensemble ; nous sommes également la seule banque centrale à poursuivre une telle entreprise. l’union économique elle-même a ses propres défis. je vois trois défis majeurs pour l’eurogroupe, pour les gouvernements de la zone euro et pour la commission. l’application pleine et entière du pacte de stabilité et de croissance, qui est un élément essentiel de l’uem en l’absence d’un budget fédéral européen. la poursuite résolue des réformes structurelles conformément au processus de lisbonne, réformes qui sont décisives pour accroître le potentiel de croissance à long terme de l’europe. et le suivi attentif des indicateurs nationaux de compétitivité, y compris les coûts unitaires de production.  monsieur le président du parlement, monsieur le président de l’union européenne, monsieur le président de la commission, monsieur le président de l’eurogroupe, l’europe peut compter sur la bce et sur l’eurosystème pour accomplir, au cours de ce siècle, la mission historique qui nous a été assignée à la fin du xxe siècle. nous serons fidèles au mandat principal que nous a conféré le traité. nous savons que nos concitoyens nous demandent d’assurer la stabilité des prix. nous savons aussi que cette stabilité constitue une condition préalable à la stabilité financière, qui est un objectif très important à l’heure actuelle. tous les membres du conseil des gouverneurs prennent leurs décisions en prenant en compte les intérêts supérieurs de l’ensemble de la zone euro, des quinze pays dans leur totalité, et non les intérêts particuliers de tel ou tel pays. madame la chancelière, lorsque vous avez reçu, cette année, à aix-la-chapelle, le prix charlemagne, vous avez cité konrad adenauer : « gerade in aachen wird man die mahnung verstehen, dass europa uns heute schicksalsgemeinschaft ist. dieses schicksal zu gestalten ist uns übergeben » (« justement ici à aix, on comprend l’appel qui fait de l’europe aujourd’hui notre destin commun »).  un « destin commun ». ces mots prononcés par l’homme qui s’est engagé, avec le général de gaulle, sur la voie de la réconciliation des deux anciens ennemis prennent un sens encore plus fort pour les pays de la zone euro. À la bce et au sein de l’eurosystème, nous sommes intimement convaincus qu’avec nos 320 millions de concitoyens, « we share a destiny in common – wir teilen dasselbe schicksal » – nous partageons un destin en commun. je vous remercie de votre attention.

9. remise de la grand-croix de 1ère classe de l’ordre du mérite par le président de la république fédérale d’allemagne. intervention de jean-claude trichet, président de la bce, berlin, le 3 avril 2008

monsieur le président de la république,  chère eva, votre excellence, chers amis, je ne vous dissimulerai pas que je suis extrêmement ému. emu d’être devant vous, monsieur le président, dans votre magnifique palais. très ému de recevoir un honneur aussi impressionnant de la république fédérale. emu de me voir entouré d’amis avec lesquels nous avons œuvré, avec enthousiasme, pour approfondir et renforcer d’un même élan l’amitié franco-allemande, l’amitié germano-française et l’amitié entre tous les européens. merci du fond du cœur, monsieur le président, pour cette grande croix, dont je sais qu’elle récompense, au-delà de moi-même, le directoire, le conseil des gouverneurs et tout le personnel de la banque centrale européenne. devant vous, monsieur le président et cher horst, je ne peux m’empêcher de faire appel à certains souvenirs que nous partageons et qui sont ancrés dans ma mémoire comme autant de jalons d’une période historique si riche. premier souvenir, le mur de berlin a été démoli en 1989. il vous appartient d’organiser la réunification de l’allemagne en tant que staatssekretär du ministère fédéral des finances. je me souviens d’un long voyage en hélicoptère avec vous, en 1990, au-dessus de l’allemagne de l’est jusqu’à berlin au cours duquel vous m’expliquez les enjeux économiques et financiers colossaux de la réunification. deuxième souvenir, l’union soviétique elle-même fait défaut sur le plan financier avant de s’effondrer en 1991. nous nous retrouvons à moscou avec nos partenaires, les autres staatssekretären du g7, pour négocier avec le kremlin, dont le pouvoir s’est déjà évaporé, dans une atmosphère de fin d’empire, le rééchelonnement de la dette de l’union soviétique. troisième souvenir, les européens décident de s’engager dans la négociation intergouvernementale menant à la création de la monnaie unique. vous êtes le négociateur pour l’allemagne. nous nous rencontrons très souvent pour préparer ensemble le texte du traité. je me souviendrai toujours d’une longue discussion que nous avons eue en 1991. j’ai eu alors le sentiment que nous nous étions mutuellement convaincus que chacun de nos pays voulait vraiment aboutir. mais cela à deux conditions : que la construction institutionnelle soit impeccable et que soit administrée la preuve incontestable de la convergence monétaire entre les pays appelés à fusionner leur monnaie. s’agissant de nos deux pays, cela voulait dire la convergence complète du deutsche mark et du franc avant même la monnaie unique. une condition sine qua non de la création de la monnaie unique, avions nous conclu, était que la nouvelle monnaie soit au moins aussi solide, au moins aussi crédible, et conserve sa valeur au moins aussi bien que les précédentes monnaies nationales. enfin comment ne pas mentionner la réunion de crise, dans un hôtel à washington en septembre 1992, au terme de laquelle nos deux banques centrales trouvaient le moyen de sauver le mécanisme de change européen en préservant le lien entre nos deux monnaies. nous sommes plusieurs, présents ici, à avoir participé à cette rencontre si intense et si fructueuse. monsieur le président, soyez sûr que la banque centrale européenne, son directoire, son conseil des gouverneurs, son personnel continueront d’être fidèles, en tout indépendance, au mandat premier que nous donne le traité. c’est ce que nous demande toutes les démocraties européennes qui l’on ratifié. c’est ce que nous demande nos concitoyens qui sont maintenant au nombre de 320 millions dans la zone euro : ils veulent la stabilité des prix. cette stabilité des prix à moyen terme est l’une des conditions nécessaires pour obtenir une croissance durable et une forte création d’emplois. et de ce dernier point de vue, il est remarquable que la zone euro ait créé en neuf ans, depuis le 1er janvier 1999, 15,7 millions de nouveaux emplois nets, plus de trois fois plus que dans les neuf années avant l’euro et nettement plus qu’aux etats-unis d’amérique pendant la même période de neuf ans. nous avons maintenant, plus que jamais, de nombreux défis à relever. les défis propres aux banques centrales des pays industrialisés : assurer la stabilité des prix dans une économie marquée par les progrès très rapides de la science et de la technologie, par la mondialisation et par des changements démographiques importants, particulièrement le vieillissement de nos populations. mais nous avons, en outre, les défis propres à l’europe : mener à bien les réformes structurelles indispensables, approfondir et renforcer le marché unique en particulier dans la zone euro et poursuivre dans des conditions optimales de sérieux et de crédibilité l’élargissement de la zone euro. monsieur le président, merci encore pour l’insigne honneur que vous me faites. l’institut que je préside vous en est très reconnaissant. c’est pour nous tous un encouragement à poursuivre avec professionnalisme et enthousiasme la tâche historique qui nous a été confiée. permettez-moi aussi, sur le plan personnel, monsieur le président, chère eva, de vous dire qu’aline et moi-même voyons dans cette distinction une illustration éminente de la profonde amitié franco-allemande, une amitié mise au service de l’union européenne tout entière.

10. introduction et présidence du panel « faits stylisés de la globalisation et de l’inflation mondiale » intervention de jean-claude trichet, président de la bce au colloque international « globalisation, inflation et politique monétaire « organisé par la banque de france, paris, le 7 mars 2008. 
je tiens tout d’abord à remercier les organisateurs de ce colloque international de la banque de france de m’avoir invité à présider le panel sur les « faits stylisés de la globalisation et de l’inflation mondiale ». c’est un grand plaisir pour moi de pouvoir participer à ce panel dans la mesure où les discussions relatives à la conduite de la politique monétaire dans une économie mondialisée sont partie intégrante de l’analyse et des études et recherches sur la politique monétaire menées à la bce.  nous avons la chance aujourd’hui d’accueillir parmi nous le professeur kenneth rogoff qui traitera de la mondialisation et de la politique monétaire en offrant une vue d’ensemble puis en examinant certaines questions apparues récemment. kenneth rogoff a effectué des recherches remarquables en macroéconomie internationale et en politique monétaire. il est par conséquent l’intervenant idéal pour la présentation de ce matin. kenneth rogoff a débuté sa carrière à la réserve fédérale américaine. par la suite chef économiste et directeur de recherche au fmi, il est désormais professeur à l’université d’harvard.  richard fisher sera le premier intervenant. richard fisher, représentant adjoint des États-unis pour les questions commerciales entre 1997 et 2001, est désormais président de la réserve fédérale de dallas. notre deuxième orateur sera john lipsky, chef économiste et vice-président de jpmorgan avant de devenir premier directeur général adjoint du fmi. le professeur philippe martin prendra ensuite la parole. philippe martin, dont les recherches en macroéconomie internationale ont été publiées dans un grand nombre de revues de renom, est professeur à l’université de paris i panthéon-sorbonne et membre de l’institut. je me réjouis d’écouter les interventions d’un panel aussi prestigieux dans le débat en cours, qui concerne les liens entre la mondialisation et l’inflation. au cours des quinze dernières années, le monde a connu une réduction notable et continue du niveau de l’inflation, qui a coïncidé avec l’avènement de l’économie mondialisée. il est par conséquent normal de se demander si la mondialisation a constitué l’un des principaux facteurs de modération des prix. avec le développement du commerce mondial, les pressions concurrentielles exercées par les pays à faibles coûts de production ont effectivement contribué à la maîtrise des prix et des salaires, notamment dans le secteur manufacturier. les pressions en faveur de l’innovation ont aussi probablement stimulé la productivité, avec des effets bénéfiques sur l’inflation.  la question est donc de savoir si ces canaux ont effectivement engendré la récente modération des prix et, dans l’affirmative, s’ils sont susceptibles de conserver à l’avenir ce rôle stabilisateur. la flambée actuelle des cours des matières premières, y compris celle plus récente des produits alimentaires, qui s’explique notamment par l’incapacité de l’offre à répondre à la demande accrue en provenance des pays émergents, nous rappelle que la mondialisation peut également entraîner des risques à la hausse pour l’inflation mondiale. par ailleurs, les événements mondiaux pourraient devenir un facteur important de hausse de l’inflation et affecter ainsi la conduite de la politique monétaire. il se pourrait par exemple que le lien traditionnel entre l’inflation et les variables « nationales », notamment le niveau du chômage, soit devenu caduc dans un monde où les pays émergents en asie et les anciens pays communistes offrent une quantité de main-d’œuvre considérable et à un faible coût.  s’il est encore difficile de tirer des conclusions définitives sur les effets généraux de la mondialisation, l’évolution la plus récente des prix à l’importation des produits manufacturés indique que la mondialisation continue d’exercer un effet modérateur sur la hausse des prix des produits manufacturés. premièrement, la hausse des prix à l’importation des produits manufacturés hors zone euro, provenant des pays à faibles coûts de production, demeure inférieure à la hausse moyenne des prix à l’importation en provenance d’autres partenaires commerciaux de la zone euro. deuxièmement, les niveaux des prix des importations en provenance des pays à faibles coûts de production demeurant nettement inférieurs à ceux des importations provenant des pays à coûts élevés, l’ampleur et la persistance de l’effet modérateur sur les prix des biens importés dans la zone euro dépendent essentiellement de l’» effet-volume ». bien que certains signes indiquent un affaiblissement de cet effet, la part des importations en provenance des pays à faibles coûts dans la zone euro n’a cessé d’augmenter. un grand nombre d’autres défis peuvent être mentionnés. la mondialisation est liée à d’éventuelles modifications significatives de l’offre et de la demande, dont il est difficile d’évaluer la part structurelle. la réalisation progressive de l’intégration financière mondiale a créé un ensemble de réseaux sophistiqués qui crée une relation d’interdépendance entre les marchés, les catégories d’actifs et les établissements financiers à travers le monde. au sein de l’eurosystème, nous surveillons très attentivement la forte correction en cours des marchés observée depuis le milieu de l’année dernière, prenant en compte toutes les conséquences possibles, y compris pour l’inflation. À terme, il est possible que la mondialisation exerce sur l’inflation des incidences indirectes complexes qui aillent au-delà des liens traditionnels que je viens de mentionner.  je me réjouis de connaître votre opinion sur toutes ces questions.

11. le processus d’intégration économique européenne. intervention de jean-claude trichet, président de la bce dialogue européen de la fondation jean monnet pour l’europe 2007, lausanne, le 21 septembre 2007

1. introduction [1] c’est avec grand plaisir que je participe aujourd’hui au dialogue européen de la fondation jean monnet pour l’europe. nous vivons actuellement une période de grands défis et d’évolutions historiques exceptionnelles. l’élargissement de l’union européenne, désormais forte de 27 pays et de 494 millions d’habitants avec la récente adhésion de la roumanie et de la bulgarie, est une entreprise à nulle autre pareille. Évolution historique unique elle aussi, la zone euro comprend désormais treize pays et nous serons quinze dans trois mois avec l’entrée future de chypre et de malte.l’intégration économique des pays de l’union européenne s’est renforcée, chacun a pu le constater. ce mouvement doit se poursuivre et s’amplifier. dans le même temps, la création de la zone euro, à l’instar de l’élargissement de l’union européenne et de la mondialisation, souligne la nécessité de rendre nos économies plus flexibles. en ce sens, les responsabilités de l’ensemble des responsables de la politique économique et des partenaires sociaux se sont accrues. ceux-ci doivent, à travers une saine gestion, assurer le bon fonctionnement de l’union européenne, caractérisé par la flexibilité, l’intégration des marchés du travail, des produits et des capitaux, et la discipline budgétaire. j’en viens à présent au thème que j’aimerais aborder aujourd’hui, à savoir le processus d’intégration économique européenne. dans un premier temps, je voudrais vous présenter quelques-unes des principales caractéristiques du processus d’intégration économique au sein de l’union européenne et de la zone euro. ensuite, je décrirai les processus d’ajustement économique, en particulier dans la zone euro. et je dirai quelques mots, pour terminer, sur la place de l’europe dans le monde. 2. caractéristiques de l’intégration économique dans l’union européenne. permettez-moi donc tout d’abord d’évoquer brièvement quatre caractéristiques fondamentales du processus d’intégration économique dans l’union européenne, et dans la zone euro en particulier.  a) premièrement, l’intégration économique s’est traduite par une augmentation sensible des échanges de biens et services à l’intérieur de la zone euro. quelques chiffres illustrent ce phénomène : les exportations et importations de biens dans la zone euro sont passées d’environ 26 % du produit intérieur brut en 1998, l’année précédant l’adoption de la monnaie unique, à quelque 32 % en 2006. quant aux exportations et importations de services à l’intérieur de la zone euro, elles s’élevaient à près de 7 % du pib en 2006, contre environ 5 % en 1998. et l’approfondissement continu du marché unique favorisera davantage encore les échanges de services. À mesure que cette interdépendance se renforce au sein de la zone euro, celle-ci devient également une économie plus ouverte enregistrant une hausse des échanges avec le reste du monde. les exportations et importations de biens hors zone euro sont ainsi passées, entre 1998 et 2006, d’environ 24 % du pib à quelque 33 %. sur la même période, les exportations et importations de services hors zone euro ont progressé de quelque 8 % du pib à près de 10 %. ces évolutions montrent clairement que nous n’assistons pas à la création d’une « forteresse europe ». bien au contraire, l’intégration européenne accompagne l’intégration en cours au niveau mondial.  b) deuxième caractéristique du processus d’intégration économique européenne, l’introduction de l’euro contribue à l’intégration financière qui, à son tour, facilite la libre circulation des capitaux dans la zone euro. l’intégration financière accroît l’efficacité des mécanismes économiques, renforce la concurrence et crée un environnement propice à une croissance économique plus forte. une étude récente menée par le london economics a par exemple évalué les avantages de l’intégration des marchés obligataires et des actions de l’union européenne à environ 1 point de croissance du pib supplémentaire sur une période de dix ans, soit quelque 100 milliards d’euros [2]. cette intégration financière est par ailleurs essentielle dans la mesure où elle favorise la transmission harmonieuse et efficace de la politique monétaire unique dans l’ensemble de la zone euro. si des progrès ont été réalisés en la matière, la nécessité d’une intégration financière renforcée s’impose particulièrement dans plusieurs domaines, et notamment dans le secteur de la banque de détail. c) la mobilité de la main-d’œuvre est la troisième caractéristique que j’aimerais évoquer. le manque d’ouverture observé dans certains pays augmente les risques de pressions sur les salaires lorsque les tensions s’accroissent sur les marchés du travail. les données disponibles donnent à penser que, dans l’ensemble, la mobilité transfrontière de la main-d’œuvre reste faible dans l’union européenne. de plus, à l’inverse des États-unis, on trouve encore des obstacles réglementaires dans toute l’union européenne y compris dans la zone euro, s’agissant de la main-d’œuvre provenant de slovénie.  d) quatrième et dernier point, le degré de synchronisation ou l’évolution parallèle des situations conjoncturelles entre les pays de la zone euro se sont accentués depuis le début des années 1990. autrement dit, un grand nombre d’économies de la zone euro présentent désormais des cycles d’activité similaires. en outre, les différences constatées actuellement entre les pays de la zone euro en termes d’inflation et de croissance du pib sont plus ténues que par le passé. ces écarts sont d’ailleurs proches de ceux qui peuvent être observés entre les différents États ou les régions des États-unis.  la réduction des écarts d’inflation a été spectaculaire. au début des années 1990, la dispersion des taux d’inflation à l’échelle de la zone euro était en moyenne d’environ six points de pourcentage en termes d’écart type non pondéré. l’année dernière, la dispersion de l’inflation était revenue à seulement 0,7 point de pourcentage. s’agissant des taux de croissance du pib en volume dans les pays de la zone euro, la dispersion, en termes d’écart type, a fluctué autour de deux points de pourcentage au cours des dernières décennies, sans afficher de tendances claires à la hausse ou à la baisse.  si certains écarts sont temporaires, d’autres sont en revanche plus persistants. À ce titre, il convient de noter que l’existence d’écarts durables en matière de croissance économique ou d’inflation entre certains pays de la zone euro est tout à fait normale dans une union monétaire, dans la mesure où ils sont liés à un phénomène de rattrapage. mais il est tout aussi vrai que les écarts persistants traduisant des rigidités structurelles sont préoccupants. je reviendrai sur cette question un peu plus tard. en résumé, on constate que l’intégration économique s’accroît entre les pays de l’union européenne. l’adoption de l’euro a grandement contribué à cette évolution en permettant une réduction des coûts d’information, une plus grande transparence des prix et la suppression des risques de change entre les pays participants. l’euro a agi comme un catalyseur pour le marché unique, au sein duquel les biens, les services, les personnes et les capitaux circulent librement. il reste néanmoins beaucoup à faire, par exemple pour intensifier les échanges de services et accroître la mobilité de la main-d’œuvre, ou pour alléger les rigidités structurelles. 3. processus d’intégration économique et d’ajustement dans la zone euro.  je souhaiterais à présent aborder la question des processus d’ajustement, dont le bon fonctionnement est primordial pour tous les pays de l’union européenne, et en particulier pour la zone euro. pourquoi un mécanisme d’ajustement efficace est-il extrêmement important pour la zone euro ? dans une union monétaire, tout recours à une politique monétaire ou de change nationale est désormais écarté, et il importe donc de veiller au bon fonctionnement d’autres mécanismes d’ajustement aux chocs. l’objectif consiste à éviter qu’un pays ou une région, par exemple à la suite d’un événement particulier ou d’un choc asymétrique, n’entre dans une période prolongée de faible croissance et de hausse du chômage ou dans une phase de surchauffe persistante. de nombreux facteurs peuvent contribuer à renforcer la capacité de résistance des économies de la zone euro aux chocs défavorables. mais avant de traiter cette question, permettez-moi de souligner que la politique monétaire unique de la bce participe au bon fonctionnement des mécanismes d’ajustement à l’échelle de la zone euro en assurant la stabilité des prix, c’est-à-dire en ancrant la stabilité des prix dans les décisions des agents économiques. le rôle joué dans ce domaine par la bce est, je crois, essentiel. en d’autres termes, lorsque les partenaires sociaux conviennent d’augmentations de salaires ou quand les autorités nationales préparent leur budget ou élaborent des politiques dans leurs domaines de compétence, ils devraient être assurés, et de fait sont assurés, que la bce et l’eurosystème garantiront la stabilité des prix. des réformes structurelles adéquates renforçant la concurrence et favorisant la flexibilité des marchés de produits et du travail contribuent également dans une large mesure au bon fonctionnement de la zone euro.  À cet égard, la stratégie de lisbonne est une démarche fondamentale et ambitieuse visant à sensibiliser l’europe au besoin urgent de réformes structurelles. de telles réformes amélioreront les perspectives de croissance à long terme. en effet, elles ont une influence positive sur les taux de participation au marché du travail et accentuent la croissance de la productivité à travers la promotion de l’innovation et du progrès technologique. les bienfaits d’un certain nombre de réformes structurelles ont déjà été perceptibles ces dernières années, avec la création de quelque 13 millions de nouveaux emplois depuis 1999. la suppression des obstacles institutionnels à la flexibilité des mécanismes de formation des prix et des salaires est de nature à favoriser la flexibilité économique. dans une union monétaire, en particulier, l’ajustement relève pour une large part des marchés du travail nationaux. la formation des salaires doit donc tenir compte des spécificités des secteurs et des entreprises ainsi que de la situation générale des différents marchés du travail. les partenaires sociaux partagent, je tiens à le préciser, la responsabilité de veiller à ce que la nécessité de réduire le chômage et d’améliorer l’accès au marché du travail et l’emploi soit pleinement prise en compte dans les accords salariaux. en outre, les gouvernements doivent également être conscients de l’influence sur le secteur privé que peut exercer la politique salariale conduite dans la fonction publique. et les partenaires sociaux doivent quant à eux tenir compte des conditions spécifiques des entreprises ou des secteurs d’activité, en intégrant les répercussions des accords salariaux sur la compétitivité, et donc sur l’emploi, tant au sein de leur entreprise que de leur secteur, leur branche ou leur région. une différentiation salariale suffisante multiplierait les possibilités d’emploi pour les travailleurs les moins qualifiés et dans les régions ou secteurs où le chômage est élevé. de ce point de vue, il est clair que l’excès de réglementations relatives à la fixation des salaires compromet la création d’emplois, en particulier pour les jeunes travailleurs et la main-d’œuvre la moins qualifiée ainsi que pour tous ceux qui rencontrent des difficultés pour entrer sur le marché du travail. pour que les mécanismes d’ajustement à travers les marchés du travail opèrent de façon adéquate, il est également indispensable de mener à bien l’achèvement du marché unique. l’ensemble des obstacles à la mobilité du travail au sein de l’union européenne, et notamment dans la zone euro, doivent, en particulier, être levés.  en ce qui concerne les marchés de produits, il est là encore capital d’approfondir le marché unique, particulièrement dans le secteur des services et les industries de réseau. une concurrence transfrontalière renforcée et une plus grande intégration des marchés entre tous les pays de l’union européenne contribueraient à une baisse des prix et à une hausse des salaires réels. une telle évolution accroîtrait également la flexibilité des prix et, partant, favoriserait les mécanismes d’ajustement au sein des différents pays. des marchés de capitaux bien intégrés et des possibilités nombreuses de diversification des portefeuilles d’actifs financiers constituent un autre mécanisme de marché important pouvant participer à l’atténuation de l’incidence des chocs dans un pays ou une région. lorsque ces éléments sont en place, les décisions d’épargne et de consommation des ménages dépendent moins des évolutions économiques et financières dans leur pays ou leur région. ce mécanisme est connu sous le nom de « canaux du crédit et du partage du risque ». cela signifie, essentiellement, que la consommation dépend moins des variations de la production nationale. les consommateurs peuvent en effet emprunter à des institutions financières internationales et ayant une activité à l’échelle de la zone euro. et, par ailleurs, le patrimoine financier des ménages dépend moins des conditions locales grâce à des arbitrages de portefeuille diversifiés à l’échelle internationale. en outre, des marchés de capitaux davantage intégrés favorisent une concurrence accrue, qui se traduit par des conditions de financement plus favorables pour les consommateurs et les entreprises. en quelques chiffres, aux États-unis, entre 1963 et 1990, les marchés de capitaux ont amorti 39 % des chocs affectant le produit brut au niveau des États, soit l’équivalent du pib, contre 23 % pour le canal du crédit et 13 % pour le gouvernement fédéral, à travers le canal budgétaire. environ 25 % des chocs n’ont pas été absorbés. il apparaît donc que les marchés de capitaux et les institutions financières contribuèrent à hauteur de 62 % à l’absorption des chocs spécifiques aux États. l’exemple américain montre que le canal financier peut être bien plus important que le canal budgétaire. voilà bien un argument supplémentaire en faveur de l’accélération de l’intégration financière en europe [3]. une étude plus récente a révélé que la situation de la zone euro évoluait dans le sens d’une intégration plus poussée, même si cette évolution est encore modeste. dans ce qui constitue désormais la zone euro (hors luxembourg), les marchés financiers ont absorbé environ 10 % des chocs spécifiques aux différents pays ayant affecté le pib entre 1993 et 2000 [4].  les pouvoirs publics nationaux peuvent également apporter une contribution substantielle au bon fonctionnement des mécanismes d’ajustement au sein de l’union européenne en conduisant des politiques budgétaires adéquates. les politiques budgétaires contribuent de manière optimale au bon fonctionnement de la zone euro lorsqu’elles sont rigoureuses et axées sur le moyen terme, en parfaite conformité avec les orientations du pacte de stabilité et de croissance. de plus, l’amélioration de la qualité des finances publiques est susceptible de renforcer le climat des affaires et les perspectives de croissance tout en permettant une diminution des dépenses publiques globales au niveau national. les données disponibles signalent en effet l’existence de sérieuses inefficiences dans les dépenses publiques des pays de l’union européenne comme des pays de l’ocde. en d’autres termes, il semble possible de réduire substantiellement les dépenses publiques sans affecter le volume de la production. en outre, des administrations publiques plus efficaces permettraient également une diminution des coûts indirects de l’inefficacité du secteur public, liés à un financement reposant sur une fiscalité inappropriée.  enfin, je voudrais aborder l’importante question de la compétitivité, dont les variations constituent l’un des mécanismes d’ajustement de marché les plus importants dans une union monétaire. dans la zone euro, les pertes durables de compétitivité relative en termes de coûts se traduisent nécessairement dans le moyen terme par un épisode de croissance moindre que la moyenne et par un chômage à un niveau anormal. des chiffres récents ont montré que l’écart en termes de progression cumulée des coûts unitaires du travail entre les pays de la zone euro où la hausse des coûts a été la plus forte et ceux où elle a été la plus faible a été comprise entre 20 et 25 % au cours de la période 1998-2006.  en résumé, les réformes structurelles sur les marchés du travail, des produits et des capitaux ainsi que des politiques budgétaires saines sont essentielles au bon fonctionnement des processus d’ajustement au sein de l’union européenne et particulièrement dans la zone euro. il convient, dans le même temps, de surveiller attentivement les écarts en matière de compétitivité-prix et de coûts unitaires du travail dans la zone euro, étant donné qu’ils peuvent entraîner des ajustements majeurs dans les pays concernés au cours des prochaines années. 4. l’europe dans le contexte mondial. l’intégration économique et des processus d’ajustement harmonieux sont clairement des conditions préalables indispensables au fonctionnement efficace de l’union européenne. cela est d’autant plus vrai que l’europe est très régulièrement confrontée à des évolutions ou des chocs de nature diverse, par exemple dans le cadre de la mondialisation, qui se traduit en particulier par une interdépendance croissante de nos économies sous l’effet d’une augmentation des échanges transfrontaliers de biens, de main-d’œuvre et de capitaux. permettez-moi de dire quelques mots à ce propos. la mondialisation entraîne des transformations majeures partout dans le monde, pas seulement en europe. elle exerce par exemple des effets indéniables sur la dynamique de l’inflation.  la théorie économique a identifié plusieurs canaux par lesquels la mondialisation peut influencer le niveau des prix. il ne fait ainsi aucun doute que la mondialisation et l’augmentation qui en a découlé des échanges commerciaux internationaux ont contribué à la modération des prix à l’importation [5], notamment dans le secteur manufacturier. cette évolution a essentiellement résulté d’un accroissement des importations en provenance des pays à bas coûts. par ailleurs, l’important mouvement d’ouverture des pays émergents et de presque toutes les anciennes économies à planification centralisée a entraîné une forte hausse de la main-d’œuvre disponible, ce qui a induit des pressions à la baisse sur les coûts du travail, particulièrement le travail peu qualifié. les pressions à la modération de l’inflation provenant de la mondialisation peuvent également s’exercer de façon plus indirecte, dans la mesure où la concurrence internationale accrue a sans doute limité le pouvoir en matière de fixation des prix des entreprises domestiques. toutefois, dans le même temps, l’émergence soudaine d’économies en forte croissance au sein de l’économie mondiale est un facteur de tensions à la hausse sur les prix de l’énergie et des matières premières [6]. en dépit des nombreux travaux de recherche menés en particulier dans les universités, les banques centrales et les différentes institutions internationales, l’incertitude reste grande quant à l’importance du rôle et à l’ampleur de l’incidence de la mondialisation. même si l’incidence nette de ces forces agissant en sens contraire est généralement considérée comme ayant contribué à réduire l’inflation, la question de savoir si cet effet désinflationniste va durer à l’avenir, et pour combien de temps, demeure. en dernière analyse, la mondialisation est une chance, et non une menace. la mondialisation est porteuse de solutions dont nous avons grandement besoin. elle pourra ainsi favoriser des afflux accrus de main-d’œuvre dans la zone euro, ce qui, dans certains secteurs, aiderait à réduire les goulets d’étranglement sur les marchés du travail et, par là, à alléger les pressions sur les salaires. en outre, un apport de capitaux extérieurs en échange de savoir-faire peut aussi résulter de la mondialisation. de fait, la zone euro attire désormais de nombreux investissements directs étrangers (ide). une ventilation des engagements hors zone euro montre que les ide en provenance de l’étranger se chiffrent à plus de 27 % du pib de la zone euro, contre 22,5% aux États-unis. la zone euro a reçu, en pourcentage du pib, un montant d’ide équivalent à celui de la chine, soit 27,3 % dans les deux cas, selon les statistiques du fmi. un montant croissant d’ide provient des pays du bric (brésil, russie, inde, chine). en fait, contrairement à ce que suggérerait la doctrine protectionniste, l’intégration de l’union européenne et l’adoption de l’euro semblent permettre à l’europe d’être mieux armée face à la mondialisation. la monnaie unique a soutenu la progression et la diversification des exportations des pays de la zone euro, comme je le mentionnais il y a quelques instants. de même, l’euro a fortement contribué au processus d’ouverture des marchés de capitaux de la zone euro. du côté des avoirs, les encours d’actifs de la zone euro détenus à l’étranger sont passés de moins de 87 % du pib en 1999 à plus de 124 % en 2005. en ce qui concerne les engagements, la hausse a également été très forte, puisqu’ils sont passés de 92 à 137 % du pib. la progression a été nettement moins prononcée aux États-unis au cours de la même période, les actifs américains passant de 80 % du pib en 1999 à 90 % actuellement, tandis que les engagements augmentaient de 91 à 110 % du pib. en d’autres termes, la zone euro et les États-unis détenaient des encours d’actifs et d’engagements assez comparables en 1999, mais la zone euro a enregistré une progression plus marquée depuis le début de l’union économique et monétaire. enfin, la mondialisation met en exergue le besoin de nouvelles réformes destinées à renforcer la capacité de l’europe d’opérer les ajustements qui s’imposent en cas d’évolutions majeures de l’environnement mondial. la mise en œuvre de telles réformes devrait accroître la flexibilité et abaisser les coûts d’ajustement pour les entreprises et les travailleurs européens confrontés à la dynamique de la mondialisation. le renforcement de la compétitivité est l’élément central devant permettre aux européens de tirer parti de la mondialisation. 5. conclusion. mesdames et messieurs, je voudrais conclure mon intervention par ces quelques mots. la création réussie de la zone euro et l’approfondissement de l’intégration économique européenne se sont opérés parallèlement à l’intégration de l’europe au sein de l’économie mondiale. nous ne créons en aucune manière une « forteresse europe». ce n’est ni notre objectif ni notre intérêt. il est essentiel de favoriser l’approfondissement de l’intégration économique et d’accroître la flexibilité des économies européennes. cette évolution sera aussi de nature à renforcer les processus d’ajustement en europe. s’agissant de la politique monétaire, l’europe peut compter sur la banque centrale européenne et l’eurosystème pour être fidèle à son mandat premier et ancrer solidement les anticipations d’inflation dans la zone euro. en ce qui concerne les volets de la politique économique qui ne dépendent pas de la banque centrale, j’ai relevé trois domaines essentiels. il convient tout d’abord de garantir la discipline des politiques budgétaires, en parfaite conformité avec le pacte de stabilité et de croissance. il faut ensuite mener des réformes structurelles dans le cadre de la stratégie de lisbonne, en vue de l’achèvement du marché unique. enfin, un suivi attentif des indicateurs de compétitivité relative en termes de coûts doit être assuré. je vous remercie de votre attention.
 [1] j’adresse mes remerciements à malin andersson pour sa contribution à ce discours, à klaus masuch et hans-joachim klöckers pour leurs précieux commentaires et à antonio afonso, katherine brandt et philippe leclercq pour leur active participation. [2] london economics, « quantification of the macroeconomic impact of integration of eu financial markets », rapport à la commission européenne, 2002. [3] voir p. asdrubali, b. sorensen et o. yosha, «  channels of interstate risk sharing: united states 1963-1990 », quarterly journal of economics, vol. 111, 1996. [4] voir s. kalemli-ozcan, b. sorensen et o. yosha, «  asymmetric shocks and risk sharing in a monetary union: updated evidence and policy implications for europe », cepr discussion paper n° 4463. [5] voir encadré 13 du bulletin mensuel de la bce de juin 2007, intitulé « l’incidence à la baisse exercée par la mondialisation sur les prix à l’importation est-elle en train de s’atténuer ? », bulletin mensuel, juin, encadré 13. [6] il existe en outre d’autres facteurs, indépendants du mouvement de mondialisation, qui peuvent contribuer à expliquer le ralentissement de l’inflation à l’échelle de la planète, comme la rapidité des progrès technologiques et les réformes structurelles, qui ont tous deux participé au relèvement du potentiel de croissance des économies et donc à la stabilité des prix, à une plus grande discipline budgétaire et, enfin, à une « meilleure » politique monétaire, qui s’est traduite par une crédibilité accrue des banques centrales.

12. le rôle des banques centrales dans une économie mondialisée. intervention de jean-claude trichet, président de la bce le 18 juin 2007 à l’occasion de la 13ème conférence de montréal

mesdames et messieurs, je vous remercie de votre invitation à cette 13ème conférence de montréal, organisée par le forum économique international des amériques. je suis très heureux de pouvoir intervenir aujourd’hui devant un auditoire aussi distingué. j’apprécie beaucoup votre objectif visant à organiser de vastes débats, ouverts, sur les questions économiques majeures à l’échelle internationale. le thème de la conférence de cette année, réussir dans un monde incertain – de l’évaluation du risque à la décision stratégique, est particulièrement d’actualité et exigeant. nous sommes souvent confrontés, à la banque centrale européenne, à des incertitudes, mais nous pouvons nous appuyer sur notre stratégie de politique monétaire lorsqu’il s’agit de fixer le cap.  l’un des sujets qui revient le plus souvent dans le programme de la conférence est la mondialisation, ce qui se justifie pleinement au vu de la très grande importance du processus en cours. je voudrais, si vous me le permettez, examiner avec vous le rôle des banques centrales dans une économie mondialisée. je tracerai tout d’abord les contours du débat. j’évoquerai ensuite l’intégration de la zone euro dans l’économie mondiale. je décrirai, enfin, certaines conséquences de la mondialisation pour les banques centrales.  1. quelques tendances sous-jacentes de la mondialisation.  la mondialisation recouvre un ensemble de phénomènes et de tendances ayant conduit à une plus grande interdépendance de la plupart des économies dans le monde. il en résulte une forte augmentation des échanges transfrontaliers de biens et services, de capitaux, de main-d’œuvre et de ressources naturelles. j’ajouterais que l’on assiste parallèlement à une augmentation très significative des échanges transfrontières d’idées et de concepts entre les diverses institutions, organisations et instances des sociétés civiles elles-mêmes. le concept de mondialisation s’est imposé au cours des vingt dernières années et le phénomène s’est particulièrement accéléré lors de la décennie écoulée, sous l’effet d’une conjonction de facteurs comme la diffusion de technologies de l’information et de la communication toujours plus sophistiquées et abordables. les coûts liés au transport de marchandises ont également diminué. les économies ont continué de s’ouvrir et de nombreuses barrières commerciales et financières ont été levées. partout, les obstacles nationaux à la circulation des biens, des services et des facteurs de production se sont estompés. les flux d’investissements directs étrangers (ide) ont également significativement augmenté, entraînant une internationalisation des processus de production et de nouvelles méthodes de travail, les entreprises installant des filiales à l’étranger dans le double but d’accéder à des marchés internationaux et de réduire leurs coûts de production. grâce à la mondialisation, de nombreux pays émergents ont pu accéder aux marchés mondiaux et prendre part à la compétition internationale. pour prendre la mesure du phénomène au niveau de la planète, il faut noter que la main-d’œuvre disponible active sur les marchés mondiaux a probablement doublé en passant de 1,5 milliard à 3 milliards de personnes avec l’ouverture de la chine, de l’inde, de nombreuses économies autrefois planifiées et de plusieurs autres pays émergents. la mobilité de la main-d’œuvre reste limitée à l’échelle de la planète, mais la flexibilité accrue des flux de capitaux apporte aux entreprises un accès beaucoup plus aisé qu’auparavant à l’offre mondiale de travail. de nombreuses industries ont par conséquent installé des chaînes de production au niveau mondial.  je voudrais évoquer l’ampleur et la portée de la mondialisation à travers quelques chiffres. l’ouverture des marchés mondiaux – mesurée par la part des exportations et des importations mondiales de biens et services exprimée en pourcentage du pib mondial – a pratiquement doublé au cours des vingt années écoulées, passant de 33.9 % du pib mondial en 1986 à 60 % du pib mondial en 2006. un facteur de plus en plus décisif a été l’accroissement des échanges de biens et services intermédiaires ayant découlé de la progression de l’internationalisation des processus de production. les systèmes financiers (marchés, infrastructures ou institutions) sont également profondément affectés, car le renforcement des incitations pour les investisseurs à détenir des actifs étrangers dans leurs portefeuilles et la multiplication des possibilités de diversifier et de répartir les risques financiers à l’échelle du globe ont eu une influence sur l’ensemble des composantes de ces systèmes.  permettez-moi d’illustrer brièvement certaines évolutions marquantes. la part des actifs internationaux bruts en pourcentage du pib – qui fournit une mesure de l’ouverture des systèmes financiers – a été multipliée par huit au cours des vingt-cinq dernières années et représente à ce jour 130 % du pib mondial. quant aux flux mondiaux de capitaux, leur composition a fortement évolué ces dernières années. alors que les flux d’investissements directs étrangers et les opérations internationales sur actions étaient dominants à la fin des années 1990, les opérations transfrontalières de portefeuille portant principalement sur des actifs plus liquides ont augmenté récemment, expliquant la plus grande partie de la hausse des mouvements mondiaux de capitaux. la distribution internationale des risques et le transfert d’épargne nette entre les pays sont deux éléments importants de ce processus.  les économies de marché émergentes accroissent leur part dans le pib mondial. en données agrégées, elles ont enregistré des sorties nettes de capitaux de usd 650 mds en 2006 contre usd 458 mds en 2005. le solde net des investissements directs est resté globalement inchangé sur cette période, les entrées nettes s’établissant à usd 267 mds en 2006. en revanche, le solde des investissements de portefeuille, qui inclut le secteur public, a enregistré des sorties supérieures en 2006, atteignant usd 379 mds contre usd 258 mds en 2005, tandis que les investissements de portefeuilles vers les économies émergentes décroissaient légèrement. au total, les économies émergentes ont fourni au reste du monde des ressources nettes correspondant au montant de leurs excédents courants. cela s’explique principalement par les capacités d’absorption en interne limitées de ces économies et leurs systèmes financiers peu développés.  la mondialisation renforce la prospérité économique et permet l’amélioration des niveaux de vie par différents canaux. la concurrence internationale est plus vive, les transferts de technologies et de connaissances plus nombreux. il en résulte des gains de productivité et une croissance mondiale plus forte. les surplus d’efficacité économique contribuent à abaisser les coûts pour les entreprises et les prix des biens échangeables. la palette de nouveaux produits est de plus en plus vaste. les ressources sont allouées aux activités les plus profitables dans le monde, tandis que les possibilités de diversification et de distribution des risques augmentent à l’échelle de la planète. la surveillance exercée par les investisseurs internationaux est également un vecteur de discipline accroissant la qualité des politiques économiques intérieures, ce qui participe à l’amélioration des fondamentaux économiques.  la mondialisation pose toutefois également un certain nombre de défis et s’accompagne de certains risques. l’intégration mondiale de plus en plus étroite et le renforcement de la libre circulation des capitaux ont rendu le système financier international plus sensible aux changements d’appréciation des investisseurs. de plus, les échanges internationaux et les liens financiers sont susceptibles d’intensifier la transmission des chocs d’un pays à l’autre et d’amplifier les effets de propagation par-delà les frontières. il convient de ne pas perdre de vue que, il y a quelques années, une série de crises financières ont fait peser de sérieuses menaces sur le système financier international, à l’instar de la crise asiatique qui a débuté en 1997 ou de la crise russe en 1998. ces crises avaient un caractère spécifique et la communauté internationale a su les résoudre. chaque crise a illustré la nécessité d’investir de manière appropriée dans les institutions et le capital humain afin de renforcer la gouvernance économique. je reviendrai sur l’incidence de crises financières majeures pour les banques centrales dans la troisième partie de mon propos. les crises passées témoignent de la vulnérabilité du système économique et financier mondial et nous rappellent qu’il convient de toujours rester alerte et de ne jamais être complaisant.  2. l’intégration de la zone euro au sein d’une économie mondialisée.  ma deuxième piste de réflexion a trait aux liens économiques et financiers existant entre la zone euro et le reste du monde. je veux souligner que l’intégration intra-européenne s’est déroulée en parfaite harmonie avec l’intégration de l’europe au sein de l’économie mondiale. par exemple, du point de vue commercial, la zone euro est très ouverte sur le reste du monde, plus ouverte que les États-unis et le japon. les exportations de biens et services hors zone euro s’élèvent à quelque 20 % du pib de la zone, un chiffre sensiblement identique à celui des importations en provenance du reste du monde. ces chiffres sont nettement supérieurs à ceux des États-unis et du japon. dans le premier cas, les exportations et les importations de biens et de services représentent, respectivement, environ 10 % et 16 % du pib. au japon, les exportations totales s’élèvent à 15 % du pib et les importations à 13,4 %. ce qui est en outre particulièrement remarquable pour la zone euro, c’est que l’augmentation du commerce avec le reste du monde a même été supérieure à l’augmentation des échanges au sein de la zone euro. plus remarquable encore, peut-être, la zone euro est, du point de vue financier également, davantage ouverte que les États-unis et le japon. je voudrais faire quatre observations. en premier lieu, les avoirs et engagements extérieurs de la zone euro sont très importants en pourcentage du pib, avec environ 124 % et 137 % respectivement. par comparaison, les chiffres correspondants pour les États-unis sont sensiblement inférieurs, les avoirs extérieurs représentant 90 % du pib et les engagements 110 %. au japon, les actifs financiers étrangers sont également nettement inférieurs à ceux de la zone euro, avec 94 % du pib en 2005, l’écart étant encore plus grand en ce qui concerne les engagements extérieurs, qui s’élèvent à seulement 60 % du pib, soit moins de la moitié du chiffre correspondant de la zone euro. cela démontre bien à quel point la zone euro est tournée vers le reste du monde. ma deuxième observation tient au fait que la monnaie unique a très probablement contribué à l’ouverture financière de la zone euro. du côté des avoirs, les encours d’actifs de la zone euro détenus en dehors de la zone sont passés de moins de 87 % du pib en 1999 à, comme indiqué, plus de 124 % en 2005. s’agissant des engagements, la hausse a également été substantielle, ceux-ci étant passés de quelque 92 % du pib à 137 %. les États-unis ont enregistré des augmentations nettement moins marquées, l’encours des actifs américains détenus à l’étranger progressant de 80 % du pib en 1999 à 90 % aujourd’hui et les engagements passant de 91 % à 110 % du pib. en d’autres termes, l’augmentation a été plus forte pour la zone euro depuis le début de l’union économique et monétaire. ma troisième observation, si vous le voulez bien, tient à l’attractivité de la zone euro en termes d’investissements directs étrangers. les flux d’ide vers la zone euro représentent en effet plus de 27 % de son pib, contre 22,5 % pour les États-unis. en pourcentage du pib, la zone euro aurait été la destination d’un volume d’ide comparable à celui reçu par la chine – soit 27,3 % dans les deux cas – selon les statistiques du fmi. en termes nets, l’encours d’investissements directs à l’étranger est à peine supérieur à celui enregistré au sein de la zone euro, avec 30,4 % pour les premiers et 27,3 % pour les seconds).  ma quatrième observation concerne les partenaires bilatéraux de la zone euro en matière d’ide. sur la base des données disponibles, il convient de noter que les ide de la zone euro à l’étranger sont principalement réalisés dans des économies développées, avec près de 21 % aux États-unis, 24 % au royaume-uni, 9 % en suisse et entre 2,5 % et 3 % en suède, au canada et au japon. de la même manière, du côté des engagements, le royaume-uni et les États-unis représentent une part plus importante que du côté des actifs (environ 40 % et 23,5 % respectivement). il faut aussi signaler que le montant des ide de la zone euro dans les économies de marché émergentes a progressé rapidement. entre 1999 et 2005, les ide réalisés par la zone euro dans les pays du bric (brésil, russie, inde et chine) ont augmenté fortement. sur cette période, l’encours des ide dans ces pays est passé de 63 à 133 milliards d’euros (soit une hausse de 111 %). par comparaison, au cours de la même période, l’encours des ide de la zone euro aux États-unis a progressé de 55 %, de 360 à 558 milliards d’euros. la zone euro elle-même est également devenue plus attrayante pour les investissements de ces pays. entre 1999 et 2005, les encours d’ide de ces pays à destination de la zone euro ont été multipliés par trois et sont passés de 4 à 12 milliards d’euros, même s’ils restent faibles en termes relatifs. ainsi, au cours de la même période, les investissements des États-unis dans la zone euro ont progressé de 322 milliards d’euros à 560 milliards. ce sont les investissements réalisés par les entreprises brésiliennes et russes qui se taillent la part du lion dans la hausse des ide des pays du bric à destination de la zone euro, mais les ide en provenance de chine et d’inde ont augmenté ces dernières années.  dans l’ensemble, ces données témoignent qu’il n’existe pas de « forteresse europe », ni de « forteresse zone euro ».  3. les conséquences de la mondialisation pour les banques centrales. ma troisième piste de réflexion concerne les conséquences de la mondialisation pour les banques centrales du point de vue de leurs deux missions principales, à savoir la conduite de la politique monétaire et leur contribution à la stabilité financière. la mondialisation et la politique monétaire. la question de l’impact de l’épisode historique de mondialisation accélérée que nous observons depuis quelques mois sur l’inflation est à la fois importante et controversée. la théorie économique exhibe de nombreux canaux par lesquels la mondialisation peut influencer le niveau des prix mais ces influences ne sont pas univoques. j’ai déjà évoqué le phénomène fondamental de l’expansion de la main d’oeuvre disponible au niveau de l’économie mondiale avec l’ouverture généralisée des économies émergentes et des anciennes économies communistes. ce phénomène exerce en particulier une pression à la moindre hausse du coût du travail, en particulier du travail non qualifié. d’une manière plus générale il a tendance à modifier significativement au niveau mondial l’équilibre précédent entre le capital et le travail. la mondialisation exerce également une pression favorable à la stabilité des prix en renforçant significativement la concurrence à l’échelle mondiale, diminuant la capacité des entreprises de fixer les prix et en exerçant une pression sur les coûts unitaires de production dans les pays industrialisés.  enfin, troisième influence, en harmonie avec les deux remarques précédentes, la mondialisation a également exercé une influence positive sur la productivité du secteur productif au niveau mondial en facilitant et en accélérant le phénomène de restructuration et d’optimisation de la division du travail dans une perspective transfrontière élargie. mais il serait naïf de croire que la mondialisation ne fonctionne qu’à sens unique dans ses relations avec l’inflation. ainsi l’irruption de nouvelles économies en croissance très rapide dans l’économie mondiale exerce une pression à la hausse des prix des produits miniers et des énergies fossiles. ce phénomène est particulièrement visible depuis 2003. le même phénomène de hausse des prix est observé s’agissant de certaines productions agricoles. l’accession, en particulier, d’une nouvelle nombreuse classe moyenne à un niveau de vie significativement plus élevé se traduit par des changements importants des habitudes alimentaires et, par voie de conséquence, de l’économie des secteurs de la viande, des céréales et des produits frais au niveau mondial. les influences théoriques sur les prix qu l’on peut associer à la mondialisation étant nombreuses et de sens différents, une conjecture en quelque sorte naturelle pourrait être de présumer que la mondialisation en tant que phénomène continu, exerçant son influence sur une durée moyenne- longue se traduit par des changements substantiels des prix relatifs - les prix des produits manufacturés baissant et les prix du pétrole, du gaz et de certains produits de base augmentant - sans pour autant que le niveau général des prix soit significativement affecté. les recherches empiriques ne permettent toutefois ni de confirmer de manière irréfutable, ni de réfuter cette conjecture dans la période récente. au total les données disponibles confirment bien que les prix des produits manufacturés importés dans la zone euro étaient toujours inférieurs, fin 2006, à leur niveau de 2001. bien que les prix à l’importation des matières premières ont fortement augmenté depuis 2003, on peut considérer que sur la même période, l’accélération de l’ensemble des prix à l’importation, tous produits confondus, a été modérée par une partie croissante d’importations de la zone euro en provenance des pays à bas coûts de production (pays de l’europe de l’eest et d’asie, en particulier chine).  il reste que le phénomène de mondialisation et de son accélération depuis le milieu des années 1990 a coïncidé avec un recul du niveau de l’inflation dans le monde et une baisse de sa volatilité. de manière concomitante et comme une conséquence de cette stabilisation de l’inflation à un bas niveau, on a observé également une plus faible volatilité des variables macroéconomiques. mais il ne faudrait pas en conclure que cette corrélation de la mondialisation et de la faible inflation démontre une relation de causalité. on peut en effet identifier plusieurs autres facteurs — indépendants de la mondialisation — contribuant à expliquer ces bons résultats. j’en vois au moins quatre.  en premier lieu les progrès très rapides de la science et de la technologie, en particulier des technologies de l’information et de la communication — conduisant à d’importants progrès de productivité qui coïncident avec la globalisation et en sont d’ailleurs une des causes. en second lieu aux réformes structurelles qui ont été menées dans le monde industrialisé à partir du début des années 1980 et qui se sont progressivement intensifiées dans l’ensemble des économies. ces réformes structurelles tout comme la diffusion des progrès technologiques ont contribué à accroître le potentiel de croissance des économies et donc à faciliter la stabilité des prix. en troisième lieu à la discipline budgétaire accrue qui a marqué la plupart des économies durant la période récente après les dérèglements budgétaires de la période précédente. et enfin à la politique monétaire suivie par les banques centrales et à leur crédibilité accrue. c’est sur ce dernier point que je voudrais insister. quelles que soient les influences qui s’exercent dans le contexte de la mondialisation le principe fondamental permettant l’ancrage de la politique monétaire demeure : à long terme, l’inflation est un phénomène monétaire. par conséquent, la mondialisation n’affecte pas le rôle central ni la responsabilité principale des banques centrales, qui consistent à préserver la stabilité des prix.  dans le court terme, la banque centrale doit continuer à ancrer les anticipations d’inflation à un niveau compatible avec la définition qu’elle a fixée de la stabilité des prix. permettez-moi d’illustrer mon propos à l’aide d’un exemple. prenons comme point de départ la forte hausse des prix de l’énergie observée ces dernières années. je pars de l’hypothèse de l’engagement crédible de la banque centrale, qui bénéficie en outre de la confiance totale du public et des autres responsables de la politique économique, à maintenir la stabilité des prix. les entreprises, pour lesquelles l’énergie est un intrant dans les processus de production, constatent une augmentation sensible et brusque des cours du pétrole. au vu de l’engagement crédible d’assurer le maintien de la stabilité des prix à moyen terme et de l’ancrage solide des anticipations d’inflation à de bas niveaux, les entrepreneurs comprennent aisément que la hausse des cours affecte le prix relatif de l’énergie, alors que le niveau général des prix n’augmente peut-être pas autant. ils sont par conséquent moins tentés de répercuter totalement l’augmentation du prix des intrants sur les consommateurs car, s’ils agissaient de la sorte, leur compétitivité pourrait s’en trouver fortement érodée, particulièrement dans un environnement mondial de plus en plus concurrentiel. cet exemple montre que la crédibilité de la banque centrale réduit clairement les effets inflationnistes de second tour et minimise les fluctuations macroéconomiques en termes de production et d’inflation. qu’en est-il à présent du rôle des banques centrales dans la réduction des risques pour la stabilité financière découlant de la mondialisation.  l’interconnexion généralisée des systèmes financiers a créé un système financier mondial qui devient la véritable entité pertinente au niveau mondial. ceci influe sur l’évaluation de la stabilité financière par les banques centrales de deux manières : en premier lieu, celles-ci doivent placer davantage leur analyse de la stabilité financière dans une perspective mondiale. ainsi, en ce qui concerne la zone euro, par exemple, on ne peut développer une vision exhaustive des principales sources de risques et de vulnérabilités pour le système financier sans prendre en compte les importants déséquilibres mondiaux ou les inquiétudes relatives aux excédents de liquidité. en second lieu, la mondialisation des systèmes financiers exige une coopération transfrontalière renforcée et des échanges d’informations accrus entre banques centrales (ainsi qu’entre elles et les autres autorités contribuant à la stabilité financière). cela devrait permettre, d’une part, de fournir une évaluation détaillée des risques et des vulnérabilités et, d’autre part, d’identifier les mesures adéquates et effectives à prendre. au sein de l’union européenne, c’est essentiellement le comité économique et financier (et sa « table de la stabilité financière » regroupant des représentants des ministères des finances, des banques centrales et des autorités de surveillance dans le domaine bancaire, des titres et des assurances) ainsi que le sebc/eurosystème qui poursuivent cet objectif. au niveau du g 10, la réalisation de cet objectif incombe au forum sur la stabilité financière et à d’autres comités sectoriels. la mondialisation des systèmes financiers exerce également une incidence sur le rôle des banques centrales en ce qui concerne la définition de la réglementation et de la surveillance financières. cette fonction relève des banques centrales, car soit elles exercent une responsabilité directe en matière de surveillance, soit elles interviennent à travers une mission de conseil aux gouvernements. de façon générale, la mondialisation financière nécessite une intensification des efforts de la part des régulateurs, au niveau transfrontalier, afin que ceux-ci établissent des normes réglementaires et de surveillance cohérentes. il convient de promouvoir l’égalité de traitement et de réduire les arbitrages réglementaires. l’expérience de l’union européenne, où la création d’un marché financier unique constitue un objectif stratégique majeur et suppose la levée de tous les obstacles potentiels dans les domaines de la réglementation et de la surveillance, fournit à cet égard une parfaite illustration. l’expérience de l’union européenne atteste également l’utilité de procéder par étapes dans le processus de convergence, en se penchant d’abord sur les exigences réglementaires et, ensuite, sur les normes et pratiques en matière de surveillance. dans ce contexte, je voudrais vous faire part de trois considérations. premièrement, dans les domaines clairement et anciennement identifiés il est important que les régulateurs des principaux systèmes financiers approfondissent et renforcent leur dialogue au niveau mondial. nous soutenons en particulier l’initiative de la commission européenne en vue d’étendre son dialogue régulier sur les questions réglementaires avec les États-unis à d’autres pays importants, comme la chine et le japon. deuxièmement, nous voyons augmenter le nombre de domaines nouveaux dans lesquels le besoin d’une approche cohérente au niveau mondial se fait sentir. les institutions financières à haut effet de levier illustrent bien cette situation. sur la base du mandat donné informellement par le g8, le forum sur la stabilité financière a joué et joue un rôle important dans la mise au point de recommandations au niveau mondial adressées aux régulateurs, aux contreparties des fonds à effet de levier, aux investisseurs dans ces fonds. les institutions financières à haut effet de levier elles-mêmes ont été encouragées à mettre au point, sous leur propre responsabilité et de manière volontaire, leurs éléments de conduite optimale (« benchmarks ») du point de vue à la fois de la transparence vis-à-vis de leurs contreparties et de leurs propres investisseurs et du point de vue de leur gestion optimale de risques. on peut également citer les marchés de dérivés de crédit parmi les autres domaines pour lesquels une approche cohérente au niveau mondial est indispensable. troisièmement, d’une manière générale, beaucoup de progrès restent à faire pour harmoniser les pratiques effectives de surveillance au niveau international. c’est particulièrement paradoxal s’agissant des banques puisque le comité de bâle est le plus ancien et le plus avancé avec la mission de veiller à ce que les principes et les concepts de surveillance prudentielle soient définis de manière unique au niveau mondial. mais compte tenu de la diversité des pratiques un effort très important d’harmonisation reste nécessaire et est actuellement effectué par le « groupe pour l’application de l’accord » du comité de bâle, chargé d’étudier les questions de mise en œuvre pratique de la convergence des pratiques de surveillance bancaire au niveau international. 4. conclusions. je souhaiterais en conclusion appeler plus particulièrement votre attention sur les cinq points suivants : premièrement, n’oublions jamais qu’à la source de la mondialisation se trouve très largement le progrès scientifique et technologique. pas de transmission instantanée et à très bas coûts des informations, des concepts et des services au niveau mondial sans les technologies nouvelles de l’information et de la communication. pas d’expansion extrêmement rapide du commerce international des marchandises sans les progrès technologiques des transports maritimes et aériens. deuxièmement, si la science et la technologie sont à la source de la mondialisation contemporaine, celle-ci pourrait bien être un phénomène non seulement durable mais ayant tendance à se renforcer : rien n’indique en effet que les progrès scientifiques et techniques aient tendance à se ralentir, au contraire. troisièmement, la croissance rapide que nous observons au niveau mondial et les transformations très importantes dont cette croissance est à la fois le produit et la cause au niveau de chacune des économies, les changements rapides des poids économiques respectifs de économies des divers continents et de la structure de l’économie mondiale, par voie de conséquence, tout se conjugue pour rendre moins fiables les prévisions fondées sur les régularités observées dans le passé. l’incertitude a, par voie de conséquence, tendance à augmenter et des risques économiques et financiers à faible ou très faible probabilité mais à fort potentiel déstabilisateur apparaissent comme la contrepartie inévitable et somme toute « normale » d’une période de prospérité économique sans précédent. ce n’est pas le moment d’être complaisant. quatrièmement, plus que jamais en période de mondialisation accélérée la crédibilité des banques centrales est essentielle pour ancrer solidement les anticipations d’inflation et constituer un socle robuste pour la stabilité monétaire et financière dans une économie internationale brillante et mobile mais dans laquelle l’incertitude et les risques ne peuvent être négligés. enfin cinquièmement, il est indispensable d’approfondir et de renforcer la gouvernance mondiale en exploitant au maximum toutes les possibilités offertes par l’ensemble des institutions formelles et informelles existantes et en consolidant la stabilité financière mondiale non seulement par l’unification des principes et des concepts de la surveillance prudentielle et de la régulation mais aussi par l’unification réelle, effective au niveau mondial de la mise en oeuvre pratique de la réglementation et de la surveillance. mesdames et messieurs, je vous remercie de votre attention. 
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13. remise du prix franco-allemand de la culture. mot de remerciement par le président de la banque centrale européenne. jean-claude trichet. berlin, 4 septembre 2006

mesdames et messieurs, les rapports entre l’économie et la culture sont très anciens et intimes. la langue française ne parle-t-elle pas du commerce des esprits ? laissez-moi vous faire part de deux observations que j’ai toujours personnellement trouvées fascinantes. la première concerne la naissance de l’écriture. il y a 6000 ans, à sumer, étaient inventés les premiers idéogrammes. ils descendaient en droite ligne des jetons d’argile que les administrateurs sumériens utilisaient pour établir la comptabilité des productions agricoles et donc des échanges qui s’ensuivaient avec les premières villes. les tout premiers scribes étaient aussi les premiers administrateurs et les premiers comptables ! la seconde concerne un facteur commun, qui m’a toujours fasciné, entre la poésie et la monnaie. la fonction fondamentale de la monnaie est la stabilité, la préservation de la valeur, l’inaltérabilité, en sus de deux autres fonctions centrales que sont la mesure et l’échange. le même principe de stabilité, de préservation, est la marque de la poésie qui a été inventée – avant l’écriture – pour assurer l’inaltérabilité de la parole. le poème, comme la pièce de métal précieux, a été construit, frappé pour être inaltérable. l’europe elle-même, l’europe de la paix, de l’unité et de l’amitié, s’est construite et doit absolument continuer de se construire sur l’enrichissement culturel, sur la fertilisation croisée des cultures, sur l’étoffe étroitement tissée des admirations culturelles mutuelles. ceci caractérise toutes les cultures de l’europe au sein desquelles les cultures allemande et française offrent des exemples impressionnants anciens et actuels. vous avez mentionné, monsieur le ministre, mon attachement à la stratégie de désinflation compétitive et à la stabilité du franc. vous avez mentionné la négociation du traité de maastricht voulu par les européens, par l’allemagne et par la france. et je ne peux manquer de mentionner le nom du président köhler avec lequel j’ai eu tant de discussions professionnelles, parfois aisées, parfois difficiles, et toujours amicales. et aussi celui de hans tietmeyer et plus récemment celui d’otmar issing. le lien franco-allemand dans la préparation de la monnaie unique a été si important. je suis aujourd’hui à francfort, la cité de goethe.  peu d’illustrations aussi frappantes des liens culturels entre l’allemagne et la france au temps des lumières que l’aventure de l’édition du « neveu de rameau » de diderot. diderot écrit cette satire, particulièrement incisive à l’égard de nombreux contemporains, mais ne la publie pas. le texte français du « neveu de rameau » se trouve dans les documents personnels qu’il avait vendus, avec sa bibliothèque, à catherine ii de russie. c’est ce texte de saint-petersbourg qui tombe dans les mains de klinger, poète dramatique allemand, puis parvient à schiller, lequel se hâte de le communiquer à goethe. et voilà comment, en 1805, goethe lui-même traduit en allemand ce qu’il considère comme « l’un des chefs d’œuvre de diderot », lui donne son titre « rameaus neffe » – alors qu’il semble bien que le texte français originel était intitulé « satire seconde » – et accompagne cette publication d’une étude et de commentaires (anmerkungen) témoignant de son très grand intérêt. le premier texte français paraît 16 ans après la publication allemande ! encore n’est-ce pas le texte original de diderot mais une traduction française de la traduction de goethe, rédigée par deux faussaires, de saur et de saint-geniÈs, qui donnent la retraduction de la traduction pour une édition originale inédite ! il faut attendre 1875 pour avoir en français la première édition complète et non altérée, mais pas encore parfaite, du « neveu de rameau », soixante-dix ans après la publication en allemand !  je ne peux non plus manquer d’être ému quand je pense que bonaparte, partant pour son expédition en egypte, emportait avec lui le werther de goethe qui avait été un véritable coup de tonnerre dans l’europe littéraire. et je suis encore plus impressionné quand je lis dans eckermann la confirmation par goethe que lors de sa rencontre avec napoléon, celui-ci lui avait bien demandé d’élucider un passage de werther qu’il trouvait obscur… cet enrichissement culturel mutuel est toujours extrêmement vivant. je reconnais dans la littérature française les écrivains qui ont fait des études germaniques à leur style qui porte la trace de leur imprégnation culturelle. et je note en passant que l’un des écrivains français les plus remarquables aujourd’hui, peut-être l’un des deux ou trois plus grands en france, est julien gracq qui est nourri d’hÖlderlin et de novalis. aujourd’hui, le renforcement des liens culturels entre les deux pays touche une part beaucoup plus large des populations qu’au temps des lumières, comme en témoignent le nombre de jumelages entre les communes de ces deux pays, la multiplication des liens personnels entre nos concitoyens, ainsi que les initiatives développées par les instituts goethe, les instituts français, ou l’office franco-allemand pour la jeunesse, le « deutsch-französisches jugendwerk ». monsieur le président, monsieur le ministre, monsieur l’ambassadeur, mesdames et messieurs, c’est un motif de grande fierté pour le président de la banque centrale européenne que je suis, de voir la monnaie unique européenne – elle-même très puissant symbole de l’unité entre les européens et de leur amitié – agir aussi comme un très puissant outil pour renforcer les liens culturels entre tous les pays européens, et au sein de ceux-ci entre l’allemagne et la france. je vous remercie de votre attention.

14. 50e anniversaire du club de paris. intervention de jean-claude trichet, président de la bce club de paris. paris, le 14 juin 2006

c’est pour moi un grand plaisir de m’exprimer ici à paris à l’occasion du 50e anniversaire du club de paris. je le dis non seulement parce que le club de paris est un forum important qui a apporté une contribution majeure à la restructuration ordonnée de dettes, mais aussi, bien évidemment, en raison des souvenirs personnels qui me lient au club de paris. j’ai pris une part active à ses activités pendant de nombreuses années – de 1982 à 1993 –, conjointement avec de nombreux amis très proches du monde entier. le club de paris, qui est chargé du rééchelonnement des créances officielles bilatérales sur les pays en développement et les économies de marché émergentes, a joué un rôle remarquable en tant que forum de gestion et de résolution des crises. intégré dans le système financier international, le club de paris a su, au cours des dernières décennies, répondre aux mutations du paysage financier international et faire face aux diverses crises financières en adaptant systématiquement ses modalités de fonctionnement aux besoins changeants des différents groupes de pays endettés. en particulier, une fois qu’il a été admis que les mécanismes traditionnels n’étaient pas suffisants pour obtenir des niveaux de dette extérieure soutenables, le club de paris a instauré des programmes de restructuration de dettes négociés à des conditions de plus en plus privilégiées ainsi que, à compter de la fin des années 1980, des mécanismes de réduction de la dette destinés à traiter le problème que pose à certains pays l’alourdissement de la charge de la dette. au cours de cette période, les activités du club de paris ont atteint un niveau record. plus récemment, le nombre de pays négociant avec leurs créanciers le rééchelonnement de leur dette dans le cadre du club de paris s’est réduit, ce qui s’explique par l’amélioration de l’accès des pays à revenus moyens au financement de marché et par le traitement plus exhaustif du stock de dette des pays à faibles revenus. depuis sa première session de négociation sur le rééchelonnement de dettes qui s’est tenue en 1956, le club de paris a fait preuve d’une grande efficacité et a conclu quelque 400 accords avec 81 pays débiteurs, portant sur un montant total de 523 milliards de dollars en valeur nominale. le succès obtenu par le club de paris est tout à fait logique. si l’on considère que ces résultats sont le fait de ce que l’on peut appeler une « non-institution » – le club de paris n’ayant été institué par aucun traité international ni aucune charte écrite –, cette réussite peut apparaître, mais seulement à première vue, comme un paradoxe. les opérations effectuées par le club de paris au cours de ces cinq dernières décennies reflètent à la fois la manière dont les pays en développement et les économies de marché émergentes ont bénéficié de la mondialisation économique et financière, et les défis auxquels ils ont dû faire face lors de ce processus. permettez-moi de décrire plus en détail les bienfaits de la mondialisation économique et financière et les défis inévitables qui en découlent pour les responsables de la politique économique et les intervenants de marché. parmi les avantages procurés par la mondialisation, je voudrais juste en mentionner un qui est, me semble-t-il, particulièrement important pour les activités du club de paris. les pays émergents s’intègrent de plus en plus dans l’économie mondiale. ils participent de manière croissante aux échanges de biens et de capitaux, et peuvent profiter des transferts de savoir-faire et de technologies. le contrôle par les investisseurs internationaux renforce la qualité de leur politique économique, contribuant ainsi à améliorer leurs fondamentaux économiques. ces dernières années, un certain nombre de pays émergents ont fourni au reste du monde des ressources nettes sous la forme d’excédents courants – une tendance que personne n’aurait pu imaginer il y a encore quelques années, au plus fort de la crise asiatique. compte tenu de ces évolutions, un nombre croissant de pays émergents ont réduit de manière significative leur endettement extérieur ou sont même devenus des créanciers nets vis-à-vis du reste du monde. ceci dit, la réussite sur le plan économique ne va pas sans comporter certains risques. la mondialisation et la libre circulation des capitaux ont rendu le système international plus vulnérable aux changements d’appréciation des investisseurs. nous nous souvenons tous des graves crises financières qui se sont produites au cours de ces vingt-cinq dernières années, notamment les crises d’endettement des années 1980, qui ont éclaté en pologne et au mexique et se sont étendues à l’amérique latine, à l’afrique, au moyen-orient et à l’union soviétique ; la crise mexicaine en 1994, la crise asiatique à partir de 1997, la crise russe en 1998 et la crise argentine en 2001-2002. tous ces phénomènes, indépendamment de leur origine ou de leur ampleur, ont fait peser des menaces considérables sur le système financier international. bien que la communauté internationale soit toujours parvenue à résoudre ces crises, celles-ci mettent en évidence les vulnérabilités potentielles de l’économie mondiale, dont la résistance ne va pas de soi. cela est vrai même lors d’une période caractérisée par une forte croissance, une inflation basse et une stabilité des marchés financiers, comme celle que nous connaissons actuellement, surtout depuis 2003. les crises financières passées ou, plus positivement, la prise de conscience accrue des risques observée récemment et qui se traduit par une plus forte volatilité des prix des actifs nous rappellent qu’il demeure nécessaire d’améliorer le fonctionnement des mécanismes permettant de prévenir et de résoudre de telles crises. je développerai principalement deux questions. en premier lieu, je voudrais analyser la contribution importante apportée par le club de paris à la restructuration ordonnée de dettes souveraines au cours des cinquante dernières années. en deuxième lieu, je vous ferai part de certaines observations concernant les évolutions récentes sur la scène internationale, liées à la prévention et la résolution des crises. histoire et succès obtenus par le club de paris. le fait que le club de paris jouisse de la confiance de la communauté financière internationale depuis maintenant un demi-siècle s’explique par sa manière efficace de traiter la restructuration de dettes souveraines en associant pragmatisme et mise en œuvre de principes rigoureux lors de l’élaboration d’accords sur la restructuration de dettes. tout d’abord, en prenant ses décisions au cas par cas, le club de paris peut adapter son action à la situation particulière de chaque pays débiteur. une telle approche témoigne d’une volonté d’adaptation permanente aux nouveaux problèmes financiers et aux difficultés inhérentes au rééchelonnement de la dette de certains pays. en deuxième lieu, les traitements de dette dans le cadre du club de paris font l’objet d’un consensus entre tous les pays créanciers participants. troisièmement, les pays créanciers appliquent le principe de conditionnalité, en vertu duquel les traitements de dette ne sont accordés qu’aux pays qui ont besoin d’un rééchelonnement et qui mettent en œuvre des réformes appropriées destinées à résoudre leurs difficultés de paiement dans le cadre d’un programme du fmi. quatrièmement, le principe de solidarité oblige chaque créancier, lors de la conclusion d’accords bilatéraux, à respecter les termes agréés dans le cadre de la négociation collective. dernier élément, mais non des moindres, le club de paris attache une grande importance à la comparabilité de traitement entre tous les créanciers d’un pays débiteur. en insistant sur le fait qu’un pays débiteur ne doit pas accepter d’un autre créancier des conditions moins favorables que celles ayant fait l’objet d’un consensus du club de paris, on veille à ce que les créances des contribuables ne soient pas subordonnées à celles d’autres créanciers et à la préservation de leurs intérêts financiers. en outre, l’application d’une telle clause garantit que le traitement de dette agréé atteint son objectif déclaré, qui est de donner une assise soutenable à la charge de la dette pesant sur les pays débiteurs. gardant ces principes à l’esprit, quels sont les principaux résultats obtenus concrètement par le club de paris ? comme je l’ai mentionné, la première réunion du club de paris a eu lieu en 1956, lorsque l’argentine et ses créanciers publics sont convenus de rééchelonner les paiements dus au titre des créances assorties d’une garantie officielle. À cette date, le club de paris n’était régi par aucune règle ou procédure formelle et avait pour seule vocation de fournir des réponses pragmatiques à des problèmes spécifiques. jusqu’en 1980, les créanciers du club de paris ont conclu, en moyenne, quatre accords par an au maximum, appliquant les « termes classiques » du traitement standard selon lesquels les créances étaient rééchelonnées aux taux appropriés de marché. au cours des premières années d’existence du club de paris, les négociations et les accords ont été normalisés progressivement, préparant ce forum en vue de la lourde tâche qui allait être la sienne. je garde un très vif souvenir de ces années d’intenses négociations et des activités générales du club. je me souviens très précisément des membres du club à cette époque-là. certains d’entre eux se trouvent dans cette salle, et je voudrais leur exprimer toute mon amitié et ma gratitude. nous avons mené des discussions animées, mais il fut toujours possible de trouver des solutions grâce au degré extraordinaire de professionnalisme et de confiance mutuelle montré par les membres du club. je garde un très vif souvenir des hauts responsables et des membres des gouvernements des pays débiteurs, parmi lesquels figuraient le mexique, le brésil, l’argentine, la pologne, l’Égypte, le nigeria, le maroc, l’union soviétique, la russie, et bien d’autres encore. parmi ces personnalités, je voudrais mentionner angel gurría, l’actuel secrétaire général de l’ocde, qui était un négociateur remarquable, le premier qu’il me fut donné de rencontrer, qui défendait les intérêts du mexique avec un professionnalisme et une lucidité remarquables. je me souviens aussi très précisément des principaux partenaires du club au sein des secteurs public et privé, que j’ai rencontrés entre 1982 et 1993. permettez-moi de citer les noms de jacques de larosière et de michel camdessus du fmi, ceux de paul volcker, alan greenspan et bill mcdonnough de la réserve fédérale et celui de bill rhodes concernant le rééchelonnement pour le secteur privé. sans toutes ces personnalités remarquables, sans leur lucidité et leur engagement infatiguable, le monde n’aurait pu surmonter les difficultés qui se présentaient à l’échelle planétaire. le club de paris a ressenti les effets de la crise mexicaine, car sa charge de travail s’est accrue de façon exponentielle : le nombre d’accords conclus est passé à plus de dix par an et a atteint un niveau record de 24 dossiers en 1989. de nombreux pays ont négocié des accords de dette multiples avec le club de paris. ils représentaient toutes les régions du monde, mais surtout l’afrique sub-saharienne et l’amérique latine ainsi que l’asie (philippines), le moyen-orient (Égypte et jordanie) et l’europe centrale et orientale (pologne, yougoslavie et bulgarie).  bien que le mandat du club de paris se soit limité au rééchelonnement de dettes jusqu’en 1988, ses modalités de fonctionnement se sont modifiées radicalement à la fin des années 1980 en raison des graves répercussions que les crises d’endettement ont eues sur les pays les plus pauvres et les plus endettés. le club de paris a adopté une approche entièrement nouvelle en matière de traitement de dette applicable aux pays dont la charge de la dette demeurait insoutenable. il a décidé de réduire la valeur actuelle nette de la dette éligible, s’orientant ainsi vers des programmes de restructuration de dettes négociés à des conditions de plus en plus privilégiées, qui ont en fait comporté une réduction allant jusqu’à un tiers depuis 1988 selon les « termes de toronto », de moitié depuis 1991 selon les « termes de londres », et des deux tiers depuis 1995 selon les « termes de naples ». pour ces derniers, le club de paris est convenu, pour la première fois, d’envisager également l’application de traitements de stock – et pas seulement de traitements de flux, comme il l’avait fait jusqu’alors – afin de faciliter une sortie des rééchelonnements répétés. en dernier lieu, les pays à revenus moyens ont bénéficié de l’introduction des « termes de houston » plus favorables en 1990.  lorsqu’il apparut clairement que même les mécanismes de rééchelonnement et de réduction de dettes plus concessionnels les plus avancés ne permettaient toujours pas de revenir à des niveaux d’endettement extérieur soutenables, particulièrement dans plusieurs pays africains à faibles revenus, le fmi et la banque mondiale ont lancé une nouvelle initiative capitale, en 1996, à savoir l’initiative pour les pays pauvres très endettés (initiative ppte). dans le cadre de cette initiative, la communauté internationale dans son ensemble, en ce compris certaines institutions multilatérales, a convenu de prendre des mesures coordonnées afin de ramener l’endettement des pays éligibles à des niveaux soutenables. les créanciers du club de paris, dans ce contexte, ont accepté d’augmenter le niveau de réduction de la valeur actuelle nette de la dette éligible jusqu’à 80 % sous les « termes de lyon » et, en 2000, jusqu’à 90 %, ou plus, selon les « termes de cologne ». les implications financières de ces décisions ont été importantes : les créanciers du club de paris ont en effet pris en charge quelque 36 % du coût total de l’initiative, qui s’élève à 38 millions de dollars à ce jour. enfin, l’initiative ppte a été suivie, en 2005, par l’initiative d’allégement de la dette multilatérale (iadm), qui autorise les institutions multilatérales à accorder une réduction de la dette de 100 % aux pays parvenant au terme du processus ppte. cette étape a marqué une rupture majeure par rapport au principe du statut de créancier privilégié des institutions financières internationales. au cours des dernières années, le club de paris a connu une autre évolution notable avec la forte diminution du nombre de pays concluant des accords de rééchelonnement avec les créanciers du club. outre les évolutions macroéconomiques de nature plus générale que j’ai rappelées au début de mon intervention, cette tendance bienvenue résulte également de deux développements plus spécifiques : en premier lieu, le traitement de stock de la dette plus complet des pays à faibles revenus et, en second lieu, un dénouement progressif des rééchelonnements de la plupart des pays à revenus moyens grâce à la mise en œuvre de réformes économiques ayant élargi leur accès au financement de marché et donc aux créanciers privés. en effet, alors que les flux publics vers les pays émergents occupaient une place prépondérante dans les années 1980, avec plus de 60 % en moyenne des flux totaux, les flux privés ont considérablement augmenté dans les années 1990, pour représenter environ 85 % en moyenne entre 1990 et 2003. le club de paris a dès lors accordé une attention croissante à la coordination avec les créanciers privés. des discussions préliminaires peuvent en particulier être programmées lorsque la proportion de dette extérieure privée est jugée significative et lorsque la question de l’égalité de traitement est posée. les créanciers du club de paris et les représentants du secteur privé peuvent également être amenés à coordonner leurs actions si les créanciers privés manifestent leur volonté de contribuer, de bonne foi, à restaurer la soutenabilité de la dette et si un traitement de dette complet est envisagé. du fait de l’accès accru au financement de marché pour les pays à revenus moyens, le club de paris a d’ores et déjà conclu un nombre croissant d’accords de remboursement anticipé avec les pays débiteurs. la pologne, la fédération de russie, le pérou et le brésil ont ainsi signé récemment de tels accords. je signale en passant que le fmi se trouve dans une situation semblable dans la mesure où il fait face à une forte baisse des recours à ses ressources depuis quelques années.  permettez-moi de conclure cette partie de mon intervention par une réponse à ceux qui affirment que le club de paris manque de transparence et de prévisibilité. je dirais que, bien au contraire, le club de paris s’appuie sur des règles claires, transparentes et adaptées pour répondre aux besoins de différents groupes de pays. ainsi, alors que les termes classiques du club constituent le traitement standard, les termes de houston, de naples et de cologne s’appliquent, respectivement, aux pays très endettés à revenus intermédiaires de la tranche inférieure, aux pays pauvres fortement endettés et aux pays éligibles à l’initiative ppte. en outre, ancré dans le système financier international, le club de paris collabore étroitement non seulement avec les pays créanciers et débiteurs mais également avec le fmi et les intervenants de marché.  prévention et résolution des crises. j’ai présenté le club de paris comme une instance importante de négociations, à la fois entre les pays créanciers et les différents pays débiteurs et entre les créanciers eux-mêmes. je voudrais à présent, dans une perspective plus large, partager avec vous quelques réflexions sur la situation actuelle de la communauté internationale dans le domaine de la prévention et de la résolution des crises. en ce qui concerne tout d’abord la prévention des crises, il convient de noter le nombre croissant d’initiatives de responsables politiques et économiques et d’intervenants de marché en vue de renforcer la transparence et de promouvoir les bonnes pratiques. l’une des faiblesses identifiées à l’occasion des crises financières des années 1990 a été la forte asymétrie des informations disponibles au niveau des autorités locales, des intervenants de marché et des institutions financières internationales. la transparence est une condition préalable fondamentale au bon fonctionnement des marchés dans la mesure où elle permet une meilleure gestion des risques et entraîne un renforcement de la discipline de marché. les changements notables apportés dans plusieurs domaines sont par conséquent les bienvenus. par exemple, le fmi communique désormais des informations sur les politiques qu’il mène et promeut une plus grande transparence de la part de ses membres. un grand nombre de normes internationales et de codes de bonnes pratiques ont été adoptés, couvrant des domaines aussi différents que la transparence des politiques budgétaires ou des politiques monétaires et financières, la surveillance bancaire, le gouvernement d’entreprise, la comptabilité et l’audit. le club de paris a lui aussi pris des mesures visant à accroître la transparence de ses procédures, en organisant des réunions avec des représentants du secteur privé et en fournissant des informations détaillées sur son site internet, par exemple.  s’agissant de la gestion et de la résolution des crises, d’importantes leçons ont été tirées, à mon sens, des expériences passées. les débats se sont poursuivis sur le niveau d’implication approprié du secteur privé dans la résolution des crises d’endettement. cette question n’importe pas uniquement au vu de la disponibilité limitée des fonds publics, elle tient également aux préoccupations d’aléa moral liées à l’assistance financière importante fournie par le secteur public. chaque crise étant différente, le défi consiste chaque fois à trouver le bon dosage entre l’ajustement propre au sein du pays débiteur, le rôle du secteur privé et l’aide publique. en ce qui concerne le rôle du secteur public dans le domaine de la gestion des crises, le fmi continue ses travaux sur plusieurs questions dans le cadre de la révision stratégique de ses activités. une question a trait, en premier lieu, au manque de principes clairs régissant l’implication du fonds dans le processus de restructuration de la dette souveraine lorsqu’un pays est confronté à un endettement insoutenable. le cas de l’argentine est un exemple de processus très difficile de restructuration de la dette. il est crucial que les autorités collaborent étroitement avec leurs créanciers et que le fmi demeure associé de près au processus et joue un rôle actif dans la fourniture d’informations. dans ce contexte, les débats doivent être poursuivis quant à la question de savoir comment le fonds doit soutenir financièrement un pays en phase de renégociation de sa dette avec ses créanciers privés, c’est-à-dire quant à la politique de prêts à des pays en situation d’arriérés. en second lieu, les discussions continuent sur le cadre appliqué aux programmes d’assistance financière importante – la politique dite d’accès exceptionnel – qui fixe des règles destinées à rendre la politique de prêts du fonds davantage prévisible. enfin, des propositions font l’objet d’un examen approfondi en ce qui concerne un nouvel instrument qui fournirait un accès élevé à un financement conditionnel. globalement, ce qui compte à l’occasion de cette réflexion est de renforcer la prédictibilité et la clarté de la part du secteur public afin de fournir les incitations adéquates à l’ensemble des parties prenantes. les réponses à plusieurs questions doivent encore être apportées en termes de résolution des crises, mais des progrès substantiels ont été réalisés sur deux fronts, visant chacun à améliorer les relations entre débiteurs et créditeurs et à définir ex ante les conditions optimales permettant de faire face à de possibles crises financières entraînant une restructuration de la dette. ce faisant, ces deux initiatives sont bénéfiques également, d’ailleurs, dans le domaine de la prévention des crises. en premier lieu, à la suite de l’émission, pour la première fois, par le mexique, d’obligations incluant des clauses d’action collective (cac) en février 2003, l’adoption de telles clauses dans les obligations souveraines internationales s’est nettement répandue. pratiquement l’ensemble des obligations souveraines internationales émises depuis la mi-2005 renferment des clauses d’action collective, qui, si elles n’ont pas encore été mises à l’épreuve, sont devenues la norme du marché. les intervenants de marché ont confirmé que l’inclusion de clauses d’action collective n’a pas modifié la valorisation des obligations souveraines internationales, contrairement à ce que l’on avait craint initialement. en conséquence, la part de l’encours d’obligations comportant une clause d’action collective a augmenté pour atteindre 60 % à fin février 2006. cela signifie que nous assistons à une transition progressive vers une situation dans laquelle l’ensemble des obligations incluront de telles clauses. ce développement est remarquable, notamment si l’on se souvient du scepticisme que de nombreux pays et représentants du secteur privé avaient manifesté à l’égard des recommandations formulées par le rapport rey publié après la crise mexicaine de 1994. en second lieu, je suis heureux de constater que les principles for stable capital flows and fair debt restructuring in emerging markets (principes pour des flux de capitaux stables et des restructurations de dette équitables dans les marchés émergents), qui avaient été adoptés par le g 20 en novembre 2004, recueillent un soutien international de plus en plus large. ces principes, fondés sur le marché et adoptés sur une base volontaire, visent à fournir des recommandations aux émetteurs souverains et à leurs créanciers privés sur le comportement à adopter en matière de partage d’informations, de dialogue et de coopération étroite en périodes de turbulences financières. j’ai personnellement participé dès le départ au lancement de ces principes en émettant l’idée que de telles recommandations étaient susceptibles de contribuer à éviter que les problèmes de liquidité ne se transforment en profonde crise financière ayant de graves répercussions pour l’ensemble des parties prenantes. ces principes concourront aussi probablement à l’amélioration de la gestion de possibles et futures restructurations de dette du secteur privé. conclusion. de mon point de vue, dans une perspective de long terme, le club de paris semble avoir été, à de nombreux égards, un précurseur traçant la voie vers certaines des principales caractéristiques qui, ultérieurement, se sont avérées appropriées dans la gestion de l’économie et de la finance mondialisées que nous connaissons d’aujourd’hui, prometteuses mais complexes. ainsi, en premier lieu, le club de paris a eu une dimension « globale » dès ses débuts. il est remarquable que, dès 1956, dans le cas de l’argentine, il soit apparu indispensable de développer un concept unique pour la restructuration des prêts publics, plutôt que de privilégier une série d’accords bilatéraux. de la même manière, dès que des créanciers issus du monde émergent ont exprimé le désir de participer aux activités du groupe de créanciers, ils ont été acceptés. le brésil a ainsi été le créancier de la pologne…  en deuxième lieu, le club de paris a toujours été et reste ouvert et transparent. l’initiative était audacieuse, à la fin des années 1970 et au début des années 1980, d’inviter l’ensemble des institutions internationales, notamment le fmi, la banque mondiale et les banques régionales de développement, ainsi que le programme des nations unies pour le développement (pnud) et l’ocde, à participer et/ou être observateur lors des négociations de restructuration de dettes. ce niveau de transparence inconnu jusqu’alors tranche nettement avec la grande discrétion des négociations bilatérales qui étaient la règle avant que le club ne soit créé. en troisième lieu, le club de paris a été et reste basé sur un ensemble de principes appliqués par toutes les parties concernées sur une base purement volontaire. une nouvelle institution n’a pas été créée, de nouvelles dispositions législatives ou réglementaires n’ont pas été adoptées. mondialisation et participation globalisée, transparence, mise en œuvre volontaire des principes sont, à mon avis, trois caractéristiques essentielles qui ont été non seulement nécessaires mais qui se sont aussi révélées payantes dans le monde d’aujourd’hui. je voudrais souligner particulièrement l’importance systémique dans le monde actuel des codes de bonne conduite et de bonnes pratiques, les « principes », qui sont adoptés au niveau mondial sur la base d’un large consensus, sont appliqués sur une base volontaire et incluent une transparence accrue. il s’agit là d’un élément clé permettant de mieux comprendre les évolutions actuelles de l’économie et de la finance internationale. je suis fier, avec l’ensemble des personnes présentes ici, que le club de paris ait été l’un des pionniers sur la voie d’évolutions qui ont été, et sont, si prometteuses. je vous remercie de votre attention.
15. l’intégration économique dans la zone euro. intervention de jean-claude trichet, président de la bce. 15e conférence régionale européenne du conseil des gouverneurs – tel aviv university paris, le 31 mars 2006

mesdames et messieurs, chers amis, je vous remercie de m’avoir invité à m’exprimer ici aujourd’hui. c’est pour moi un grand plaisir d’être de nouveau parmi mes amis de la tel aviv university et de m’adresser à un public aussi distingué. 1. introduction. comme vous le savez, l’euro représente une tentative sans précédent dans l’histoire économique, visant à créer de plein gré une zone économique comportant un marché unique et une monnaie unique partagée par douze économies nationales. sous l’influence de l’euro, de nombreuses évolutions importantes se produisent. je voudrais vous faire part de quelques réflexions sur ces évolutions et leurs conséquences. mes réflexions s’articuleront autour de quatre grandes questions. en premier lieu, je démontrerai que l’euro stimule l’intégration. en deuxième lieu, je mettrai en avant certains des principaux bienfaits et coûts de l’intégration économique et monétaire en europe. en troisième lieu, je donnerai un bref aperçu de la diversité des économies nationales de la zone euro, un phénomène naturel dans une vaste zone monétaire. en dernier lieu, j’évoquerai la question de la gestion économique optimale de la zone euro. 2. premièrement, l’environnement économique et financier de la zone euro s’est modifié et cette mutation se poursuit. les économies des pays de la zone euro deviennent plus interdépendantes, l’euro jouant, directement et indirectement, le rôle de catalyseur dans cette évolution.  il est clairement établi que les échanges de biens, tant à l’intérieur qu’à l’extérieur de la zone euro, se sont sensiblement accrus depuis le lancement de l’euro. la part des exportations et importations de biens intra-zone dans le produit intérieur brut (pib) est passée d’environ 26,5 % en 1998 à quelque 31 % en 2005. cette progression est sans doute liée, en partie, à l’introduction de la monnaie unique et à la transparence accrue des prix et des coûts, qui ont favorisé les échanges transfrontaliers. sur la même période, les échanges avec les partenaires commerciaux hors zone euro ont augmenté, pour représenter près de 30 % du pib en 2005, contre 24 % environ en 1998. cette évolution s’explique principalement par la croissance plus soutenue du pib mondial, le renforcement de l’intégration des échanges internationaux et l’accroissement très significatif du commerce avec les dix nouveaux États membres de l’union européenne. globalement, ces évolutions sont remarquables eu égard au degré d’ouverture déjà élevé des pays de la zone euro et attestent que nous n’assistons pas à la création d’une « forteresse europe ». un élément moins connu est l’expansion concomitante, en pourcentage du pib, des échanges de services observée au cours des dernières années à l’intérieur et à l’extérieur de la zone euro. la part des exportations et importations de services intra-zone dans le pib est passée de 5 % environ en 1998 à quelque 6,5 % en 2005. proportionnellement, cette hausse est plus forte que celle des exportations et importations de services extra-zone euro, qui ont progressé à environ 9 % du pib en 2005, contre près de 7,5 % en 1998. la croissance des échanges de services devrait s’accélérer sensiblement lorsque le marché unique des services sera parachevé, en particulier dans le domaine financier. de même, les investissements directs étrangers à l’intérieur de la zone euro se sont accrus considérablement. ils se rapprochent désormais du niveau des investissements directs à l’extérieur de la zone euro. entre 1994 et 2004, les stocks des investissements directs étrangers à l’intérieur de la zone euro ont enregistré une progression soutenue, leur part dans le pib de la zone euro passant de près de 14 % à environ 24 %. les stocks des investissements directs à l’extérieur de la zone euro ont, en revanche, affiché une hausse un peu moins forte depuis l’introduction de l’euro : en 2004, ils ont représenté 30 % du pib de la zone, contre 22 % en 1994. ces investissements directs étrangers, qui englobent les opérations de fusion et acquisition, s’accumulent au fil des années et contribuent au remodelage de l’économie européenne. si j’ose dire, il s’agit d’un investissement de la zone euro dans son économie ! l’euro joue également un rôle de catalyseur dans l’accélération des progrès en direction d’un marché unique des services financiers. je ne citerai que quelques exemples. l’an dernier, la bce a publié, pour la première fois, un ensemble d’indicateurs concernant le degré d’intégration des marchés bancaires et de capitaux de la zone euro. ces indicateurs montrent clairement que l’euro a joué un rôle de catalyseur, notamment dans les compartiments du marché qui sont plus directement concernés par la politique monétaire unique. À titre d’exemple, l’écart sectoriel type des taux débiteurs eonia, euribor et eurepo entre les pays de la zone euro a chuté pour s’établir à un niveau proche de zéro à la suite de l’introduction de l’euro et est ensuite resté stable à environ 1 à 2 points de base. le marché des obligations privées en euros s’est développé de manière très significative depuis 1999 et son expansion devrait se poursuivre, permettant de combler l’écart avec le marché américain. l’encours des obligations émises par les sociétés non financières atteint environ 2 500 milliards d’euros aux États-unis, soit un montant encore trois fois plus élevé que dans la zone euro. un processus d’intégration progressif est également en cours sur les marchés boursiers de la zone euro. les cours des actions réagissent de plus en plus aux facteurs et aux informations concernant l’ensemble de la zone euro. en outre, l’élimination du risque de change à l’intérieur de la zone euro a réduit la préférence pour les titres domestiques (« le biais national ») dans les portefeuilles d’actions des investisseurs institutionnels, mais « l’effet-pays » reste assez important. l’intégration dans ce domaine peut encore être renforcée. les prêts interbancaires et les investissements de portefeuille transnationaux constituent un autre domaine où des progrès significatifs ont été réalisés. fin 1997, les titres émis par des institutions financières non monétaires d’un autre pays de la zone euro ne représentaient que 16 % des avoirs en titres détenus par les institutions financières monétaires (ifm) de la zone euro. À présent, la proportion s’élève à près de 40 %. mais, dans le domaine des services bancaires aux particuliers, l’intégration s’est faite lentement jusqu’à maintenant. la concentration dans le secteur bancaire s’est accrue en raison principalement de fusions nationales. ce n’est que récemment que les premières opérations de fusions bancaires transfrontalières se sont réalisées. À cet égard, si un certain nombre de banques de la zone euro ont considérablement accru leurs intérêts en dehors de la zone euro ces dernières années, l’activité bancaire transfrontalière au sein de la zone est demeurée limitée. ce n’est qu’au cours des trimestres écoulés que l’on a observé une augmentation de cette activité transfrontalière intra-zone. la poursuite de cette tendance entraînera un renforcement de la concurrence et un accroissement de l’efficacité au sein du système financier de la zone euro. je voudrais souligner brièvement que la bce et l’eurosystème participent activement à plusieurs initiatives conjointes. le lancement de target 2 – la nouvelle plate-forme de paiement pour le système financier – est prévu pour fin 2007. nous sommes impliqués dans l’initiative step (short-term european paper) (groupe d’action sur les titres européens à court terme) qui vise à promouvoir la convergence des normes et pratiques en vigueur sur les marchés européens de titres à court terme. en outre, nous collaborons avec la commission européenne au livre vert sur le crédit hypothécaire dans l’union européenne. dans ce compartiment du marché de la banque de particuliers, l’encours des prêts hypothécaires s’établit à plus de 4 000 milliards d’euros, soit un montant équivalant à quelque 40 % du pib de l’union. les marchés des crédits hypothécaires de la zone euro ne sont pas encore totalement intégrés. j’estime qu’il existe dans ce domaine un fort potentiel de renforcement de l’intégration.  je souhaiterais voir de nouveaux progrès en direction d’une plus grande flexibilité des marchés du travail et des produits. les avancées dans ce domaine se réalisent plus lentement que nous ne l’avions escompté. mais je reviendrai sur cette question un peu plus tard. globalement, l’environnement économique et financier se modifie constamment : les pays de la zone euro deviennent encore plus interdépendants qu’ils ne l’étaient lors du démarrage de l’union économique et monétaire. nous sommes davantage solidaires et de plus en plus interdépendants. la bce et l’eurosystème prêtent une grande attention à ces effets de l’euro. en juin dernier, nous avons organisé un séminaire afin d’étudier les évolutions dans tous les domaines. je me bornerai à reprendre les propos que j’ai tenus lors de la clôture de cet atelier : « mon expérience me fait dire que dans un monde évoluant aussi rapidement et dans lequel les progrès scientifiques et technologiques, le processus de mondialisation et les mutations structurelles très profondes en europe s’entrechoquent, nous devons faire preuve d’humilité face aux réalités et aux chiffres et être prêts à en prendre acte ».3. en deuxième lieu, je voudrais souligner que la monnaie unique a favorisé des évolutions de l’environnement économique et financier qui sont bénéfiques. en plus du programme du marché unique, la monnaie unique a permis d’abaisser les coûts de transaction et a accru la transparence des prix et des coûts, renforçant la concurrence dans le domaine des biens et services exportables et favorisant les échanges. de fait, l’intensification des échanges de biens et de services présente de nombreux avantages. l’accroissement des investissements directs étrangers et des opérations de fusion et acquisition à l’intérieur de la zone euro permet aux entreprises basées en europe d’améliorer leur rentabilité. l’eurosystème – articulé autour de la bce – a élaboré un cadre monétaire efficace. il comprend une stratégie de politique monétaire claire axée sur notre objectif principal – la stabilité des prix – et un système de paiement efficient. en conséquence, les anticipations d’inflation sont basses et compatibles avec notre définition de la stabilité des prix. il en résulte que les taux d’intérêt nominaux et réels se situent à des niveaux historiquement bas, créant ainsi les conditions propices à une croissance économique soutenue et à la création d’emplois. par référence au passé, les taux d’intérêt nominaux et réels sont très faibles à l’heure actuelle. dans la plupart des pays de la zone euro, il faut remonter aux années 1970, avant que la libéralisation financière ne succède à la captivité financière, pour trouver des taux réels plus bas. mais ces taux étaient « trop faibles » pour maintenir la stabilité des prix dans ces pays. nous avons obtenu un grand succès, en ce sens que les taux d’intérêt nominaux et réels bas sont compatibles avec une inflation stable, grâce à la crédibilité de la bce, qui permet d’ancrer solidement les anticipations d’inflation à long terme. l’économie de la zone euro est devenue plus solide. dans l’ensemble, l’instabilité est moindre en raison d’une synchronisation accrue de la composante cyclique de la croissance de la production et de la fin des politiques économiques que certains pays mettaient en œuvre autrefois. facteur important pour certains pays de la zone euro, le risque d’attaques spéculatives pesant sur les monnaies nationales a disparu. il est clair que le renforcement de l’intégration financière dans la zone euro est également bénéfique sur le plan économique. je citerai quelques-uns de ces bienfaits. l’intégration financière favorise l’approfondissement du marché financier ainsi que la modernisation du système financier et, en définitive, la croissance économique. plusieurs études de la bce et certaines analyses de la commission européenne montrent que les gains potentiels découlant de l’intégration des marchés obligataires et boursiers européens, exprimés en surplus de croissance du pib, sont de l’ordre de 1 % sur une période de dix ans. un degré plus poussé d’intégration financière permet aux agents économiques d’investir plus facilement dans n’importe quelle région de la zone euro et, par là, de disperser le risque de chocs locaux susceptibles d’affecter le revenu et la consommation. les avantages qui en découlent potentiellement sont énormes. dans la mesure où les investisseurs de la zone euro assignent un poids plus élevé aux investissements de portefeuille dans les pays de la zone euro – et que l’intégration bancaire se renforce parallèlement –, on constate une meilleure répartition des risques au sein de la zone euro, qui permet de modérer considérablement les chocs. je ferai juste une comparaison. il y a quelques années, sorensen et yosha ont publié une contribution établissant que, aux États-unis, les marchés financiers ont amorti 39 % des chocs affectant le pib des États, les marchés du crédit 23 % et le gouvernement fédéral 13 %. 25 % des chocs ne sont pas amortis. les marchés de capitaux et les institutions financières aux États-unis contribuent donc à hauteur de 62 % à l’absorption des chocs spécifiques aux États. cet effet est environ cinq fois plus important que l’incidence du budget fédéral. le budget supranational joue un rôle différent en europe, mais nous nous attendons toutefois à une évolution des marchés de capitaux européens dans cette direction. en outre, en rendant les marchés plus profonds et plus liquides, l’intégration financière permet de réaliser des économies d’échelle et accroît l’offre de fonds à la recherche d’opportunités d’investissement. le processus d’intégration renforce la concurrence et conforte l’expansion de l’intermédiation et des marchés, soutenant et stimulant par là le développement du marché des capitaux. cette évolution entraîne une baisse des coûts d’intermédiation et une allocation plus efficace des capitaux. affecter les ressources aux opportunités d’investissement les plus productives conforte, en définitive, les perspectives d’une croissance économique non inflationniste plus forte et plus durable. globalement, il est certain que partager l’euro est bénéfique pour tous les pays de la zone euro. les 313 millions d’habitants de la zone euro et, plus généralement, les 460 millions de citoyens de l’union européenne attendent de tels avantages sur le plan économique. 4. en troisième lieu, je voudrais examiner le degré de diversité des économies nationales de la zone euro. je me propose de présenter un aperçu de cette diversité, considérée sous plusieurs angles. tout d’abord, j’analyserai l’évolution et le degré de dispersion de l’inflation ainsi que les indicateurs relatifs aux écarts de croissance, à la compétitivité et aux coûts unitaires de main-d’œuvre. ensuite, je comparerai la zone euro avec l’autre grande économie continentale industrialisée, les États-unis. 4.a le degré de dispersion de l’inflation au sein de la zone euro s’est réduit sensiblement et se situe au même niveau que celui enregistré aux États-unis. il a baissé au cours des années 1980 et 1990 et s’est globalement stabilisé depuis la mise en place de l’euro. les progrès réalisés dans ce domaine ont été tout à fait spectaculaires. l’écart type non pondéré des taux d’inflation annuels, mesurés par l’indice des prix à la consommation harmonisé (ipch), était encore de l’ordre de 6 points de pourcentage à la fin de 1990. il est revenu à 1 point depuis le lancement de l’euro et s’est stabilisé globalement à ce niveau. ce degré de dispersion est identique à celui observé dans les quatorze zones statistiques urbaines des États-unis (us metropolitan statistical areas – msa), mais il est légèrement plus important que celui enregistré dans les quatre régions de recensement de ce pays. bien que de telles comparaisons appellent habituellement certaines réserves, nous pouvons affirmer que le degré de dispersion de l’inflation dans la zone euro n’est pas élevé au regard des normes internationales. les écarts d’inflation au sein de la zone euro se caractérisent par leur persistance. dans la plupart des pays de la zone, l’inflation présente une forte inertie. de nombreux pays ayant enregistré ces dernières années un taux d’inflation inférieur ou supérieur à la moyenne de la zone euro se trouvent dans cette position, en moyenne, depuis au moins une décennie. aux États-unis, une telle persistance généralisée des écarts d’inflation sur de longues périodes n’est pas observée. À présent, un renversement de tendance d’une ampleur limitée s’amorce dans la zone euro : les taux d’inflation relativement élevés de certains pays se sont orientés à la baisse pour se rapprocher, voire s’établir en deçà de la moyenne de la zone euro. dans l’ensemble, ces ajustements sont les bienvenus, mais le fait est qu’ils se sont opérés avec une certaine lenteur. si certains écarts en termes de salaires ou d’inflation sont justifiés – et sont la preuve que l’union monétaire favorise les ajustements –, il est nécessaire de mieux appréhender les raisons de la lenteur apparente du processus d’ajustement.  du côté des coûts, nous constatons que, dans la plupart des pays, les écarts d’inflation s’expliquent davantage par des facteurs intérieurs que par des facteurs extérieurs. en particulier, nous avons observé une divergence durable des évolutions salariales dans la zone euro ainsi que des différences plus faibles en ce qui concerne la croissance de la productivité du travail. en conséquence, les écarts relatifs à l’augmentation des coûts salariaux unitaires ont persisté. cette situation donne à penser qu’il existe un lien avec les divergences en matière de rigidité des salaires entre les pays de la zone euro. toutefois, les modifications des marges bénéficiaires ont également contribué aux écarts d’inflation. la concurrence imparfaite et les rigidités des prix qui en résultent au sein de la zone peuvent aussi avoir été un facteur expliquant les différentiels d’inflation. en ce qui concerne les groupes de produits, le degré de dispersion des prix est relativement plus élevé dans le domaine des services. ce phénomène est probablement lié à la dispersion des évolutions salariales dans le secteur des services. en revanche, le degré de dispersion de l’inflation a été relativement faible pour les biens exportables. bien évidemment, les produits dont les prix sont relativement volatils (énergie, produits alimentaires non transformés et produits alimentaires transformés) se sont également caractérisés par une grande dispersion des variations de prix entre pays. dès lors, il existe un certain degré de diversité structurelle concernant l’évolution de l’inflation et des coûts parmi les économies nationales de la zone euro. pour une part, cette diversité n’est pas souhaitable et, si aucun ajustement ne s’opère, elle est de nature à engendrer des effets et externalités défavorables sur l’ensemble de la zone euro. en conclusion, nous pouvons dire que si les différences en matière de rigidités des salaires et des prix jouent un rôle important, une concurrence accrue, particulièrement dans le secteur des services, est tout à fait souhaitable dans la mesure où elle exerce des effets modérateurs sur les écarts d’inflation. 4.b le deuxième élément que je voudrais évoquer s’agissant de la diversité dans la zone euro a trait aux écarts de croissance. la dispersion des taux de croissance dans la zone euro est à peu près stable depuis le début des années 1970. entre 1999 et 2005, aucun signe d’un accroissement des écarts n’a été relevé. la dispersion moyenne des taux de croissance annuels du pib en volume (telle que mesurée par l’écart type non pondéré) s’est élevée à quelque 2 points de pourcentage. ce résultat est très proche de la dispersion moyenne des taux de croissance réelle observée depuis les années 1980. par comparaison, la dispersion de la croissance réelle entre les cinquante États américains a varié autour de 2½ points de pourcentage en moyenne au cours des quinze dernières années, tandis que la dispersion moyenne des taux de croissance réelle a été d’environ 1½ point de pourcentage entre les huit régions statistiques des États-unis. on constate également un degré relativement élevé de persistance dans les écarts de croissance de la production au sein de la zone euro. une certaine persistance des écarts de croissance est également observée aux États-unis. toutefois, prendre les États-unis comme point de référence n’est pertinent que dans une certaine limite. l’économie américaine, d’une part, est plus flexible que celle de la zone euro (elle devrait donc absorber les chocs asymétriques plus aisément et plus rapidement). d’autre part, les États-unis ont un degré de spécialisation régionale supérieur à la zone euro, ce qui rend les régions américaines plus sensibles à des chocs asymétriques spécifiques. il est utile de distinguer entre l’évolution des degrés de dispersion et la question de la synchronisation des cycles conjoncturels. la dispersion des taux de croissance du pib en volume entre les pays de la zone euro reflète deux facteurs essentiels : la dispersion des cycles et la dispersion des longues tendances. sur la base de l’approche par les fonctions de production, la dispersion des cycles, que l’on analyse souvent comme des écarts de production, s’est régulièrement réduite depuis le début des années 1990, pour revenir d’environ 2 points de pourcentage à 1 point. en revanche, depuis le début des années 1990, des divergences plus durables sont observées en termes de croissance tendancielle, qui sont passées de 1,2 point de pourcentage à 1,7 point à la fin des années 1990, avant de repartir à la baisse. certains pays affichent constamment des taux de croissance tendancielle de la production supérieurs ou inférieurs à la moyenne de la zone euro. concurremment, le degré de synchronisation des cycles conjoncturels entre les pays de la zone euro semble avoir augmenté depuis le début des années 1990. cette observation se vérifie pour plusieurs mesures de la synchronisation appliquées à l’activité totale et à la composante cyclique, pour les données annuelles et trimestrielles ainsi que pour divers groupes de pays. en particulier, le degré de corrélation semble actuellement très élevé dans une perspective de long terme.  ces deux caractéristiques sont propres à la zone euro. on n’a pas observé d’augmentation de la contribution des écarts de croissance tendancielle ni de renforcement de la synchronisation au sein d’un groupe de douze pays de l’ocde hors zone euro. cela pourrait indiquer que l’intégration européenne et, plus récemment, l’union économique et monétaire – par opposition aux facteurs mondiaux – ont entraîné une réduction des différences en matière d’écarts de production et une augmentation de la synchronisation des cycles d’activité entre les pays de la zone euro. les écarts de croissance tendancielle entre les pays de la zone euro s’expliquent par plusieurs facteurs structurels, y compris, dans une certaine mesure, les évolutions démographiques et les processus de rattrapage en termes de niveaux de vie. les différences en ce qui concerne le calendrier et l’ampleur des réformes structurelles réalisées par le passé dans les pays participant à la zone euro ont sans doute joué un rôle important. par exemple, les pays-bas et l’espagne ont lancé de vastes réformes de leur marché du travail plus tôt que les plus grands pays de la zone euro. il en est résulté des tendances à long terme contrastées de la productivité du travail et de la croissance de l’emploi. de façon plus générale, le degré de flexibilité économique pourrait expliquer les écarts de croissance tendancielle. dans certains pays, des chocs à court terme ont pu avoir des effets plus durables sur les différentiels de croissance, en raison de la lenteur des processus d’ajustement liée aux rigidités structurelles. le poids croissant des écarts de croissance tendancielle et le rôle moindre de la dispersion des cycles conjoncturels ont des effets importants. les politiques macroéconomiques ne peuvent apporter que des réponses partielles à ce phénomène de dispersion. en revanche, les réformes structurelles peuvent traiter le problème plus en profondeur. 4.c ma troisième observation quant à la diversité porte sur la rapidité des variations relatives de la compétitivité en termes de prix et de coûts. ces variations traduisent essentiellement des fluctuations des coûts unitaires de main-d’œuvre et des écarts d’inflation. elles démontrent que, même en l’absence d’ajustement du cours de change, la possibilité d’enregistrer des pertes, ou des gains, de compétitivité est grande, plus grande que ce qui avait été prévu avant le lancement de l’euro. pour vous donner un ordre de grandeur, entre 1999 et 2005, la différence en termes de progression des coûts unitaires de main-d’œuvre a été d’environ 20 à 25 % entre les pays de la zone euro à inflation plus forte et ceux où elle a été plus faible. il s’agit d’un phénomène important dont il convient de comprendre parfaitement les ressorts. je voudrais mentionner certaines évolutions. les coûts unitaires de main-d’œuvre augmentent à un rythme relativement soutenu dans les économies de la zone euro où le niveau des prix et des coûts était nettement en retrait lors du lancement de la monnaie unique. ce mouvement correspond le plus souvent à un effet balassa-samuelson, qui se produit en phase de rattrapage vers des niveaux de vie plus élevés. il est généralement bienvenu, car il traduit un mouvement vers un nouvel équilibre. l’allemagne a enregistré une hausse des coûts unitaires du travail très modérée pendant une longue période, ce qui a entraîné une correction des pertes de compétitivité qui avaient résulté de la réunification. cette correction et la longue période d’inflation relativement faible qui s’en est suivie sont, bien entendu, parfaitement justifiées et souhaitables. une telle évolution montre également que les mécanismes d’ajustement fonctionnent au sein de l’uem. un degré élevé de flexibilité des salaires contribuerait à accélérer ce type de processus d’ajustement bienvenu. certaines autres sources de diversité, en revanche, ne sont pas justifiées du point de vue économique. elles peuvent tenir en partie à un manque de flexibilité. des corrections s’imposent alors dans les économies concernées. ainsi, les augmentations de salaires dans certaines économies ont longtemps été trop fortes par rapport aux faibles taux de progression de la productivité du travail, ce qui a amené une détérioration progressive de leur compétitivité. en outre, dans plusieurs pays de la zone euro, un phénomène d’hystérésis est observé dans la formation des salaires (en raison, par exemple, des mécanismes d’indexation) et dans la fixation des prix, ce qui limite la réactivité face aux chocs. 5. si vous le permettez, ma quatrième observation consistera en une réflexion sur la gestion économique optimale de la zone euro. je voudrais souligner l’importance de trois « principes directeurs » devant guider une gestion économique optimale de la zone euro : un strict respect du pacte de stabilité et de croissance ; un suivi attentif de la mise en œuvre des réformes structurelles définies dans le cadre de la stratégie de lisbonne ; un suivi attentif des indicateurs de compétitivité relative au sein de la zone euro. une gestion économique articulée autour de ces priorités vise à retirer l’ensemble des bénéfices liés au partage d’une monnaie unique, alors que les différents pays ne disposent plus des instruments nationaux de la politique monétaire. 5.a une mise en œuvre rigoureuse du pacte de stabilité et de croissance. de nombreux arguments plaident en faveur de règles budgétaires claires dans une union monétaire, telles que celles définies par le pacte de stabilité et de croissance. il convient notamment de corriger le « biais en faveur du déficit » des politiques budgétaires et d’éviter les effets de contagion des politiques budgétaires sur la politique monétaire. j’ai développé ces arguments à de très nombreuses reprises : les pays participant à la zone euro doivent maintenir des situations budgétaires proches de l’équilibre ou en excédent à moyen terme et ramener leur encours de dette publique à un niveau bas et soutenable. mais l’objet de mon propos aujourd’hui est l’intégration économique de la zone euro. je voudrais donc présenter trois arguments supplémentaires en faveur de politiques budgétaires saines : la nécessité, tout d’abord, de réduire le risque d’externalité des politiques budgétaires ; celle, ensuite, de renforcer la flexibilité et l’adaptabilité ; l’importance, enfin, de proposer les incitations adéquates. des politiques budgétaires saines permettent, grâce à la flexibilité qu’elles induisent, d’amortir les effets du cycle économique à travers les stabilisateurs automatiques. elles permettent aussi à la gestion économique nationale de dépasser le cadre du strict respect du pacte de stabilité et de croissance, pour mener par exemple les politiques de recettes fiscales et de dépenses souhaitées. en outre, les systèmes de prélèvements obligatoires et de prestations doivent éviter les distorsions importantes des incitations à travailler, épargner, investir et innover. ainsi sont créées les conditions de la stabilité et d’une croissance durable. l’irlande est l’un des très bons exemples de ce cercle vertueux dans la zone euro. le secteur public remplit également un rôle de « modèle », par exemple en ce qui concerne les rémunérations de ses agents et/ou les prix administrés. les décisions prises dans la sphère publique peuvent éclairer les partenaires sociaux sur les équilibres entre augmentations de salaires et créations d’emplois. les politiques budgétaires saines sont dans l’intérêt de chaque pays, mais aussi dans l’intérêt de la zone euro dans son ensemble. une politique budgétaire inadéquate dans un pays peut affecter directement les autres participants dans la mesure où l’incidence sur les taux d’intérêt ne se limite plus au seul pays en cause, mais peut se propager à toute la zone. 5.b le suivi attentif de la mise en œuvre des réformes structurelles. dans mon intervention, j’ai mis en lumière certains dénominateurs communs entre écarts d’inflation et de croissance, à savoir le rôle négatif des rigidités des prix et des salaires, des excès de réglementation des marchés du travail et d’une concurrence imparfaite dans plusieurs secteurs importants des économies de la zone euro. ces phénomènes sont connus de longue date. les enjeux sont considérables et des mesures urgentes doivent être prises. pourquoi en est-il ainsi ? l’ensemble des pays de la zone euro ont besoin de réformes structurelles, mais à des degrés divers. les réformes sont cruciales en vue d’accroître la productivité des facteurs et la production potentielle, de créer de nouveaux emplois et de permettre une diminution des prix et une hausse des revenus réels. le caractère indispensable des réformes ressort très clairement du constat selon lequel la croissance potentielle de la production dans la zone euro semble s’être rapprochée de la limite inférieure de la fourchette de 2 à 2,5 % retenue précédemment. en outre, le pib en volume par habitant de la zone euro ne représente toujours que 70 % du pib par habitant aux États-unis. les réformes s’imposent également pour renforcer la résilience et la flexibilité de l’économie de la zone euro. la stratégie de lisbonne adoptée en l’an 2000 constitue une démarche ambitieuse et fondamentale mettant l’accent sur l’urgence à réaliser des réformes structurelles en europe. À lisbonne, l’ensemble des adaptations nécessaires ont été identifiées. elles ont cependant été mises en œuvre de façon limitée et déséquilibrée jusqu’à présent, ce qui montre à quel point il est difficile de les réaliser. la stratégie a récemment été recentrée sur la croissance et l’emploi. plusieurs objectifs, accessibles, ont été définis pour accroître, notamment, la flexibilité et l’adaptabilité des marchés du travail, renforcer la concurrence sur les marchés des biens et des services, promouvoir l’innovation et dynamiser la croissance et l’emploi dans chaque pays participant. le besoin de réformes structurelles et de libéralisation se fait sentir également sur les marchés de capitaux. un nouvel approfondissement de l’intégration financière pourrait favoriser fortement la croissance économique. la mise en œuvre des réformes fait l’objet d’une attention accrue de la part des gouvernements. nous nous félicitons de cet élan nouveau, qui se manifeste à travers le partenariat pour la croissance et l’emploi, plus recentré, et les engagements en faveur des réformes structurelles contenus dans les programmes de réformes nationaux. nous devons également renforcer le travail d’évaluation des bonnes performances afin de voir où les réformes sont les plus urgentes. comme je l’ai expliqué un peu plus tôt, un programme de réformes efficaces est particulièrement important pour les pays de la zone euro. .c il est indispensable de surveiller les indicateurs de coûts unitaires de main-d’œuvre et de compétitivité des différents pays afin de prévenir, ou corriger le cas échéant, les écarts excessifs. une certaine dispersion et quelques écarts entre les pays de la zone euro sont naturels. À long et très long terme, plusieurs paramètres propres à leurs économies sont amenés à fluctuer autour d’une certaine moyenne de la zone euro dans son ensemble. il existera toujours, pour être clair, une certaine diversité, comme dans les autres unions monétaires, y compris les États-unis. cela concerne, en particulier, les pays où le pib par habitant et le niveau des prix sont en phase de rattrapage et où la croissance de la production et l’inflation sont donc plus vives. dans certains pays, la diversité peut avoir d’autres causes que le processus de rattrapage. il en est ainsi lors de corrections d’excès antérieurs en matière de compétitivité globale en termes de prix et de coûts, notamment sur les marchés des biens et services exportables, résultant du bon fonctionnement des mécanismes de marché. mesdames et messieurs, chers amis, permettez-moi de conclure mon propos par ces quelques mots. À l’évidence, des évolutions se sont d’ores et déjà produites. d’autres, cependant, doivent encore voir le jour. l’euro, il ne faut pas l’oublier, n’a été introduit comme monnaie scripturale unique qu’en 1999, puis sous la forme de billets et pièces trois années plus tard. par conséquent, l’histoire n’est pas encore terminée et il faudra du temps avant que les effets de l’euro se fassent pleinement sentir. l’environnement économique et financier évolue et l’euro agit comme un catalyseur – directement et indirectement – dans de nombreux domaines. les pays de la zone euro deviennent davantage interdépendants. dans l’ensemble, l’euro a, selon moi, essentiellement des effets bénéfiques. un travail difficile reste toutefois à faire pour accroître la flexibilité et la capacité d’adaptation des économies de la zone euro. la mise en œuvre de réformes structurelles constitue un élément crucial en vue de relever le potentiel de croissance de la zone euro dans son ensemble ainsi que pour faciliter et accélérer les corrections endogènes des écarts des paramètres économiques, notamment des indicateurs de compétitivité.  ans ce contexte favorable, nous devons comprendre et surveiller les facteurs expliquant les diversités entre les économies de la zone euro pour éviter qu’elles s’accumulent avec le temps. ces évolutions, et leurs facteurs sous-jacents, doivent faire l’objet de débats entre les responsables politiques de la zone euro et des mesures correctrices appropriées doivent être prises pour assurer un fonctionnement harmonieux de la zone euro dans les années à venir. dns l’environnement ouvert et mondialisé qui est le nôtre, ce travail difficile aurait de toute façon été nécessaire. l’euro a apporté à la zone de monnaie unique dans son ensemble une faible inflation, des taux d’intérêt bas à moyen et long terme et une grande stabilité, trois réalisations de nature à soutenir l’urgent processus de réforme que nous appelons de nos vœux.  je vous remercie de votre attention. 
16. la politique monétaire européenne : principes, résultats et questions actuelles intervention de jean-claude trichet, président de la bce grandes conférences catholiques bruxelles, le 23 mars 2006

introduction mesdames et messieurs, c’est pour moi un grand plaisir de m’adresser aujourd’hui aux grandes conférences catholiques. j’ai choisi de vous parler de la création de la monnaie unique européenne et de la stratégie monétaire de l’europe, avant d’aborder des questions de nature opérationnelle concernant la conduite de la politique monétaire. parmi ces questions, j’analyserai de manière approfondie la gestion d’une politique monétaire unique dans une union monétaire aussi vaste et diversifiée que la zone euro. en dernier lieu – et ce sera ma conclusion –, j’évoquerai une autre question, qui est liée au degré d’activisme dans la mise en œuvre de la politique monétaire : il s’agit peut-être du point le plus important parmi les questions de nature opérationnelle sur lesquelles ont porté les études et les débats autour de la politique monétaire. i principes et résultats de la création de la monnaie unique aujourd’hui, l’euro – la monnaie unique des européens – est un élément essentiel de la politique économique européenne. mais l’euro est beaucoup plus que cela. il symbolise l’unité profonde des européens. il est aussi un emblème d’une possible future souveraineté politique européenne. il faut prendre toute la mesure de la difficulté de la tâche que les européens s’étaient assignée en créant la monnaie unique. d’abord, il leur fallait tout créer à partir de rien – institutions, monnaie, concept stratégique – et faire d’emblée de la nouvelle monnaie une entité au moins aussi crédible que la ou les meilleure(s) des anciennes monnaies. et, ensuite, il leur fallait être sûr que leurs choix étaient optimaux dans le contexte d’une économie continentale en changement structurel permanent du fait même de l’intégration économique et monétaire européenne, donc dans un environnement comportant un degré significatif d’incertitude supplémentaire par rapport aux autres économies comparables et, en particulier, aux États-unis. c’est sur ces deux traits profondément originaux assignés à notre concept de politique monétaire, liés à la transition vers la monnaie unique et à la navigation monétaire dans l’incertain, que je voudrais appeler maintenant votre attention pour cette première partie de mon intervention.une stratégie monétaire conçue pour réussir la transition et ancrer la crédibilité de l’euro. s’engager dans la voie de la création d’une monnaie unique, cela voulait dire bâtir une banque centrale et une politique monétaire entièrement nouvelles, tirant leur crédibilité des seules pertinence et solidité de leurs constructions et non de leurs résultats passés propres. l’exercice était d’autant plus difficile que la monnaie unique ne devait pas être simplement la meilleure possible. elle devait avoir au moins le niveau de crédibilité de la (ou des) « meilleure(s) » monnaie(s) fusionnée(s). cette exigence allait au-delà des critères de « convergence » du traité de maastricht, qui semblent pouvoir autoriser des écarts résiduels vis-à-vis des « meilleures » monnaies du point de vue de la stabilité des prix. cela eût été, en fait, totalement inacceptable, eu égard à l’engagement pris à l’égard de chacun des peuples européens que la nouvelle monnaie serait au moins aussi « bonne que l’ancienne ». il est inutile de rappeler que, sans cette promesse, il était exclu d’obtenir l’assentiment des citoyens européens, et en particulier des citoyens belges et luxembourgeois qui, comme les allemands, les francais et les néerlandais, en particulier, bénéficiaient en 1997 du même niveau de crédibilité monétaire, le meilleur au sein de la future zone euro. pour respecter cette promesse, il fallait que l’euro se coule naturellement dans la courbe de rendement des taux d’intérêt de marché la plus basse, correspondant au niveau le plus élevé de crédibilité, aucun écart n’étant tolérable et ne devant être toléré. la monnaie unique, l’euro, devait être, en somme, le fruit d’une convergence totalement réussie vers les meilleures monnaies. jusqu’à la fin de l’année 1997, les observateurs, les investisseurs et les marchés ont jugé cette perspective irréaliste. mais, grâce notamment à une campagne mondiale de communication menée par les banques centrales d’europe, ils ont changé progressivement – mais radicalement – leur perception de la transition. tous les taux d’intérêt de marché, de 3 mois à 30 ans, de la future zone euro se sont alignés sur les taux les plus bas. ainsi, le 4 janvier 1999, premier jour ouvrable de l’euro, les marchés monétaires et financiers européens reflétaient une totale réussite de ce point de vue de la transition à l’euro : les 300 millions d’habitants de la zone euro bénéficiaient d’emblée, sans devoir concéder un seul « point de base », de l’environnement financier le meilleur, celui correspondant à une crédibilité acquise progressivement au cours des décennies antérieures dans une partie de la zone. comment cela a-t-il été possible ? quels sont donc les arguments et les décisions qui ont, en définitive, convaincu les investisseurs et les opérateurs de marché ? comment se fait-il qu’une monnaie et qu’une institution et un système qui n’avaient aucun passé – l’euro, la banque centrale européenne et l’eurosystème – aient pu apparaître aux yeux des investisseurs du monde entier comme pleinement crédibles aux horizons de 1 an, 2 ans, 5 ans, 10 ans, 30 ans, 50 ans ? pour réussir cet exploit, à notre connaissance absolument unique dans l’histoire monétaire, il a fallu réunir quatre conditions relatives aux institutions et cinq éléments fondamentaux propres au concept de stratégie monétaire. dans ma compréhension de la transition, ces neuf conditions et caractéristiques étaient toutes sine qua non. la simple observation des faits suggère qu’elles ont été suffisantes. voyons quelles sont ces conditions, et d’abord les quatre conditions institutionnelles. en premier lieu, l’unicité et la lisibilité de l’objectif premier de stabilité des prix. dès lors que la contrainte majeure de la transition était la préservation du très bas niveau des taux d’intérêt de marché à moyen et long terme, dont la condition nécessaire était la préservation du très bas niveau des anticipations d’inflation, toute ambiguïté devait être écartée s’agissant de l’objectif principal de la banque centrale européenne. ceci était d’autant plus indispensable que les banques centrales nationales dont les monnaies avaient le plus haut niveau de crédibilité avaient précisément comme objectif principal la stabilité des prix. deuxième condition institutionnelle, l’indépendance de la banque centrale. les chercheurs ont montré son importance pour la crédibilité d’une banque centrale et donc pour créer les conditions d’un ancrage solide des anticipations d’inflation. c’est ce qui explique la généralisation de ce concept dans le monde. dans le cas de la banque centrale européenne, l’indépendance est garantie par le traité de maastricht. elle est donc encore mieux garantie qu’elle ne l’était par les lois nationales. troisième condition, la responsabilité devant l’opinion publique, soulignée en particulier par les auditions régulières du président et des membres du directoire de la bce devant le parlement européen. cette responsabilité ne correspond pas seulement à une exigence démocratique et institutionnelle. elle est également fondamentale pour la crédibilité et l’efficacité de la banque centrale. en quatrième lieu, la dernière mais peut-être la plus importante condition institutionnelle du point de vue de la crédibilité d’ensemble de l’union économique et monétaire, le pacte de stabilité et de croissance. un tel instrument, demandant le respect de règles budgétaires et organisant la surveillance mutuelle des politiques budgétaires par les pairs, est le seul moyen – mais un vrai moyen efficace – de pallier l’absence de gouvernement fédéral et de budget fédéral en europe. la clarté de l’objectif de stabilité des prix, l’indépendance de l’institut d’émission, la responsabilité devant l’opinion, l’existence du pacte de stabilité et de croissance étaient autant de conditions indispensables à la crédibilité de l’union économique et monétaire, de la banque centrale européenne et de l’eurosystème, et à celle de la monnaie unique elle-même. mais ces conditions institutionnelles, pour être toutes nécessaires, n’étaient pas suffisantes à elles seules. pour réussir l’exploit qui nous était demandé de transférer à la monnaie unique le meilleur niveau de crédibilité et de confiance disponible au sein des futurs participants à la zone euro – dans l’intérêt même de la croissance européenne et de la création d’emplois – il nous fallait réunir cinq autres conditions, relatives non plus au dispositif institutionnel lui-même mais au concept stratégique de politique monétaire. dès le 13 octobre 1998, avant même la création de la monnaie unique, le conseil des gouverneurs de la banque centrale européenne prenait les cinq orientations fondamentales suivantes : première orientation : préciser la définition arithmétique de la stabilité des prix, dans la continuité des « meilleures » définitions existant au sein des pays appelés à faire partie de la zone euro : « moins de 2 % » – notion clarifiée depuis par l’ajout de « proche de 2 % » pour bien marquer que nous entendions nous prémunir contre le risque éventuel de déflation. compte tenu des contraintes de la transition, une imprécision, un « flou » dans la définition de la stabilité des prix se seraient immédiatement traduits par des taux d’intérêt de marché supérieurs sur toute la courbe de rendement, incorporant une substantielle « prime de risque » correspondant à l’aléa sur l’inflation future. le principe de responsabilité devant l’opinion exigeait aussi une définition précise de la stabilité des prix : sans elle, comment juger les résultats obtenus par la banque centrale ? deuxième orientation : placer la stratégie monétaire dans une perspective de moyen terme. ceci présentait trois avantages. d’abord, être en mesure de tenir compte des différents canaux de transmission de la politique monétaire, y compris ceux qui font sentir leurs effets à plus long terme. ensuite, apprécier les effets complexes des chocs et ne pas « surréagir » dans le cas de chocs ne comportant pas nécessairement d’effets de moyen terme. enfin et surtout, dans la perspective de la transition, faciliter l’ancrage des anticipations d’inflation sur toutes les durées. troisième orientation : assurer le caractère complet de l’analyse économique. nous partageons cette aspiration avec le système de réserve fédéral américain, qui refuse aussi de se retrouver prisonnier d’une équation ou d’un système d’équations. en outre, il nous est apparu qu’un modèle simplifié de prévision d’inflation, modèle nécessairement orienté à l’horizon de dix-huit mois à deux ans, n’était pas approprié. dans la perspective de la réussite de la transition, il nous fallait ancrer aussi solidement que possible les anticipations sur des durées nettement plus longues et être capables de tester la « robustesse » de nos décisions sur une multiplicité de modèles conceptuellement différents et non sur un seul modèle éliminant nécessairement beaucoup d’informations. quatrième orientation : vérifier la cohérence de l’analyse économique en la recoupant avec l’analyse monétaire. c’est une originalité de notre concept stratégique que de retenir une approche dite à « deux piliers » : un pilier économique et un pilier monétaire. ce choix répond au désir évoqué précédemment d’être aussi complet que possible dans nos analyses. il reflète aussi le fait que les évolutions monétaires donnent des informations précieuses sur la formation de certains phénomènes financiers, comme l’évolution du prix des actifs et la formation des bulles financières. enfin, et surtout, la vérification croisée avec l’analyse monétaire est précieuse du fait des différences d’horizons temporels entre les analyses économique et monétaire. les études empiriques ont montré que, à long terme, l’inflation est un phénomène monétaire. du point de vue de la réussite de la transition monétaire, l’approche à deux piliers apportait donc une contribution supplémentaire très importante à l’ancrage nominal des anticipations d’inflation sur des durées plus longues que l’horizon habituel de l’analyse économique. dois-je ajouter que toutes les banques centrales émettant les monnaies les plus crédibles avaient adopté directement ou indirectement des concepts de politique monétaire faisant jouer un rôle important à la monnaie ? cinquième orientation, enfin : introduire un concept de transparence en temps réel de la banque centrale. lorsque la monnaie unique a été créée, en janvier 1999, au mieux certaines banques centrales rendaient-elles public le diagnostic de leur organe de décision, les « minutes », avec un délai important, de cinq à six semaines. ceci nous est apparu incompatible avec la responsabilité de la banque centrale européenne et de l’eurosystème devant l’opinion. incompatible aussi avec les nécessités complexes de la communication dans un espace comprenant douze cultures et dix langues différentes et dans lequel, par voie de conséquence, il fallait veiller particulièrement à l’unicité du discours. incompatible enfin et surtout avec la nécessité absolument impérieuse de réussir la transition et d’ancrer solidement les anticipations des agents économiques sans laisser prise à des interprétations contradictoires. c’est ainsi que nous avons été la première banque centrale à publier un diagnostic complet, de quatre à cinq pages, immédiatement après la première réunion mensuelle du conseil des gouverneurs, en temps réel. la plupart des autres banques centrales nous ont suivis dans cette voie. nous sommes la première banque centrale, et restons l’une des seules, qui tient une conférence de presse immédiatement après avoir pris ses décisions et qui se met donc tous les mois à la disposition des journalistes du monde entier. définition précise de la stabilité des prix, nature à moyen-long terme de notre stratégie, exhaustivité de l’analyse économique, recoupement de l’analyse économique par une analyse monétaire, renforcement de la transparence du diagnostic en temps réel : ces cinq traits de notre concept stratégique de politique monétaire ont tous été décidés avant même la création de l’euro. avec les quatre conditions institutionnelles déjà mentionnées, ils ont constitué l’ensemble, nécessaire et suffisant, qui a permis de réaliser, dès 1999, ce qui était encore considéré comme impossible par une majorité d’observateurs extra-européens à la fin de l’année 1997. mais le dispositif de la monnaie unique de l’europe ne devait pas seulement être optimal du point de vue de la gestion monétaire d’une grande économie industrialisée moderne et propre à permettre la pleine réussite d’une transition extrêmement ambitieuse. il devait aussi être optimisé du point de vue de la conduite de la politique monétaire dans « l’incertain » en sachant que la nature même de la construction européenne amplifie certains éléments d’incertitude. une stratégie monétaire parée pour la navigation dans « l’incertain ». l’incertitude est une caractéristique permanente du monde réel et se trouve être particulièrement la marque des périodes comportant d’importants changements structurels. la banque centrale européenne est elle-même confrontée à tous les types d’incertitude que rencontrent les grandes banques centrales des principaux pays industrialisés. l’incertitude sur l’état réel de l’économie, l’incertitude sur la structure et la dynamique de l’économie, et l’incertitude stratégique, liée à la réaction des agents économiques et des marchés financiers à ses propres décisions de politique monétaire. mais l’exercice de la politique monétaire par la banque centrale européenne est rendu particulièrement exigeant du fait de la nature même de la zone euro, espace en construction, en voie d’intégration économique. ainsi, nous ne disposons pas encore, en matière de données économiques, de la même densité et de la même précocité de données qu’aux États-unis, par exemple. de même l’incertitude sur la dynamique engendrée par l’union économique et monétaire est particulièrement marquée. le concept de marché unique, puis de marché unique à monnaie unique, induit une transformation structurelle fondamentale, qui fait sentir ses effets dans le temps et rend la représentation modélisée d’autant plus incertaine. s’agissant enfin de la question de l’incertitude stratégique, elle se posait aussi en termes extrêmement difficiles dans le cas de la banque centrale européenne et de l’eurosystème : une institution nouvelle, sans passé, est l’émettrice d’une monnaie nouvelle, sans passé. comment, dans ces conditions, éviter que l’ensemble des agents économiques n’aient une grande difficulté à comprendre les décisions présentes et à anticiper les décisions futures de la banque centrale européenne ? l’incertitude est donc non seulement la marque de l’environnement économique de toutes les banques centrales mais aussi la marque toute particulière de l’environnement de la banque centrale européenne. il est, de ce fait, très important de vérifier que les principales caractéristiques retenues pour la monnaie unique européenne, particulièrement optimisées en vue de la réussite de la transition, correspondent également à un optimum du point de vue de la conduite de la politique monétaire dans l’incertain. cela me semble être très largement le cas. j’insisterai plus particulièrement sur trois points. d’abord, les quatre conditions institutionnelles que j’ai évoquées – l’unicité de l’objectif de la politique monétaire, l’indépendance de l’institution, la responsabilité devant l’opinion publique, la surveillance mutuelle des politiques budgétaires – contribuent toutes à renforcer la crédibilité de l’union monétaire et de la stratégie monétaire, et donc à réduire l’incertitude stratégique. ensuite, parmi les cinq traits principaux de la stratégie de politique monétaire que j’ai soulignés comme étant autant de conditions nécessaires de la réussite de la transition, deux me paraissent de nature à réduire l’incertitude stratégique : la précision de la définition de la stabilité des prix et le principe de la transparence en « temps réel ». les trois autres – l’exhaustivité de l’analyse économique, la vérification par l’analyse monétaire et la perspective de moyen terme – permettent de tenir compte tant de l’incertitude sur l’état réel de l’économie que de l’incertitude sur les modèles, leur paramétrage et sur la dynamique de l’économie.  enfin, même si, comme je le crois pour l’europe, les institutions et le concept de la stratégie monétaire sont optimaux, la conduite de la politique monétaire repose en dernière analyse sur un jugement synthétique qui fait très largement appel à l’expérience et à la sagesse collégiale. ceci est particulièrement nécessaire dans les périodes de transformation structurelle rapide et puissante comme celle que nous traversons aujourd’hui. ii un format unique pour tous ? j’aimerais à présent aborder la deuxième partie de mon intervention, dans laquelle j’examinerai de manière approfondie les défis liés à la gestion d’une politique monétaire unique dans une union monétaire aussi vaste et diversifiée que la zone euro. tout d’abord, j’évoquerai certains faits qui donnent une vue d’ensemble des caractéristiques communes des États membres et des différences qui subsistent. sur la base de ces observations, j’analyserai les conséquences pour la politique monétaire unique. en dernier lieu, j’en viendrai aux autres domaines de la politique économique et recenserai une série de conditions que je juge nécessaires pour préserver et conforter le succès de l’union économique et monétaire. dans la première partie de mon exposé, j’ai souligné que l’introduction de l’euro n’aurait pu être un succès sans le degré de convergence remarquable, tant en termes nominaux que réels, qui a été réalisé entre les pays de la zone euro. les études menées sur la taille optimale des unions monétaires montrent que la convergence dans ces deux domaines est capitale pour le bon fonctionnement d’une zone monétaire. ceci dit, un degré élevé d’intégration dans une union monétaire fonctionnant bien n’implique ni ne requiert une complète homogénéité des structures et des résultats économiques au sein de la zone monétaire. au contraire, une certaine diversité est souhaitable, dans la mesure où elle exprime le jeu normal des forces du marché dans un environnement dynamique. mais, avant d’examiner cette question plus en détail, je voudrais évoquer un certain nombre de différences importantes entre les évolutions macroéconomiques des divers pays, notamment en ce qui concerne l’inflation et la croissance. les écarts de croissance et d’inflation : faits et réalités. depuis 1999, le degré de dispersion des taux de croissance du pib en volume au sein de la zone euro, tel que mesuré par l’écart type des taux annuels par rapport à la moyenne de la zone, est demeuré proche de sa moyenne historique, à environ 2 points de pourcentage. or, il est possible de montrer qu’au cours des quinze dernières années, la dispersion des rythmes de croissance a été due de plus en plus à des différences en termes de croissance tendancielle de la production, plutôt qu’à des différences conjoncturelles. les facteurs structurels – que j’évoquerai dans quelques minutes – semblent donc pouvoir expliquer la majeure partie des disparités en matière de taux de croissance tendancielle. le degré de dispersion des taux d’inflation au sein de la zone s’est quant à lui réduit sensiblement lors du processus de convergence à l’œuvre avant la mise en place de l’union économique et monétaire, en 1998. depuis l’introduction de la monnaie unique en 1999, les écarts d’inflation sont demeurés relativement stables : l’écart type par rapport au taux d’inflation moyen de la zone euro a oscillé autour d’un point de pourcentage. ces indications concernant les écarts de croissance et d’inflation amènent naturellement à se poser deux questions. premièrement, ces écarts sont-ils comparables avec les disparités relevées dans d’autres zones monétaires ou à l’intérieur de chaque pays ? je tiens à souligner qu’une telle comparaison doit s’accompagner d’une certaine prudence en raison des différences relatives au nombre et à la taille des entités géographiques et des problèmes liés à la comparabilité des données. tout en gardant à l’esprit ces réserves, nous constatons que le degré actuel de dispersion des taux de croissance du pib en volume au sein de la zone euro ne diffère pas sensiblement, par exemple, de celui enregistré entre les régions ou les États des États-unis. de même, le degré de dispersion de l’inflation dans la zone euro n’est pas, semble-t-il, plus élevé que celui observé dans les quatorze zones statistiques urbaines des États-unis (us metropolitan statistical areas – msa), bien qu’il soit légèrement plus important que celui constaté à l’intérieur des différents pays de la zone euro, par exemple en allemagne et en espagne. cette observation suscite la deuxième question : comment s’expliquer l’ampleur des écarts enregistrés au sein de l’union économique et monétaire ? avant de répondre à cette question, je tiens à préciser que l’existence de tels écarts n’est pas en soi nécessairement un indice inquiétant, car ces écarts peuvent être dus à des mécanismes d’ajustement favorisant une amélioration de l’allocation plus efficace des ressources au sein de la zone monétaire. plus précisément, les divergences en termes de croissance tendancielle constatées dans certains pays peuvent s’expliquer – du moins en partie – par un processus de rattrapage à long terme salutaire. de même, un écart d’inflation correspond souvent à un mécanisme de stabilisation normal et souhaitable mis en œuvre pour corriger des déséquilibres propres à un pays dans une union monétaire au sein de laquelle il n’est plus possible de recourir aux politiques monétaire et de change nationales pour réaliser des ajustements macroéconomiques entre les pays. la diversité des politiques budgétaires, qui s’exprime par exemple par des modifications différentes de la fiscalité indirecte ou des prix réglementés, peut également expliquer en partie les écarts d’inflation. en conclusion, l’ampleur des écarts d’inflation observés au sein de l’union économique et monétaire semble être une caractéristique normale d’un très vaste ensemble économique possédant une monnaie unique.  toutefois, la persistance de ces écarts, si elle résulte d’inefficiences structurelles, est un problème qui mérite grande attention. de fait, le degré de persistance des écarts d’inflation semble être plus élevé au sein de la zone euro qu’aux États-unis. depuis 1999, pas moins de six pays sur les douze qui participent à la zone euro ont enregistré un taux d’inflation annuel constamment supérieur ou inférieur à celui de la zone euro dans son ensemble. en irlande, en italie, en espagne et en grèce, l’inflation n’a jamais été inférieure à la moyenne de la zone euro, tandis qu’en allemagne et en autriche, elle n’a pas dépassé ce niveau moyen. ce n’est que très récemment que certains de ces pays se sont rapprochés de la moyenne. À cet égard, plusieurs facteurs, tels que des degrés différents de rigidité des mécanismes de formation des prix et des salaires ou l’absence de concurrence transfrontière efficace au sein de la zone euro, sont susceptibles d’engendrer des écarts d’inflation qui pourraient devenir une source de préoccupation. ces facteurs sont de nature à retarder les ajustements nécessaires des prix relatifs face aux chocs économiques et à faire perdurer leur incidence sur la croissance économique et l’emploi. de même, des écarts de croissance tendancielle imputables à des progrès insuffisants en matière de réformes structurelles ou à des pertes continues de compétitivité dans certains pays peuvent, de fait, être un sujet de préoccupation pour les pays affichant une croissance inférieure à la moyenne. pour ces raisons comme pour d’autres, la question des modalités de mise en œuvre des politiques économiques dans une zone monétaire diversifiée est d’une très grande importance depuis le lancement de la monnaie unique. en adhérant à l’union monétaire, les différents pays renoncent à la possibilité de conduire une politique monétaire indépendante tandis que l’instauration de la zone de monnaie unique a mis fin aux variations des taux de change nominaux. ces facteurs ont une incidence sur la capacité des pays participants à faire face aux chocs économiques spécifiques à un pays ou à une région, ou qui se traduisent par des évolutions divergentes. quelle peut être l’action des responsables de la politique monétaire unique et des politiques économiques nationales afin de prévenir ces divergences non souhaitables ? les conséquences pour la politique monétaire unique. la bce et l’eurosystème ont reçu un mandat clair de maintien de la stabilité des prix dans l’ensemble de la zone euro. comme je l’ai souligné au début de mon intervention, notre concept de politique monétaire repose sur ce principe fondamental. il est extrêmement important de fournir ce point d’ancrage nominal pour toutes les raisons que j’ai mentionnées, mais aussi parce qu’il favorise les ajustements nécessaires des prix relatifs entre les différents pays, régions et secteurs. notre analyse et notre évaluation de l’information économique, nos délibérations et décisions de politique monétaire sont clairement guidées par cet objectif. je suis profondément convaincu qu’il s’agit là d’une contribution essentielle que la politique monétaire apporte à la prospérité de la zone euro. le fait de confier à la politique monétaire des rôles supplémentaires, tels que celui consistant à corriger directement les divergences entre les secteurs ou les régions de la zone monétaire, constituerait pour elle une mission impossible, en lui imposant des objectifs qu’elle ne peut atteindre, et compromettrait son rôle principal. mais cela signifie-t-il pour autant que nous ignorons les informations sectorielles, régionales ou spécifiques aux différents pays ? pas du tout. en premier lieu, la bce et l’eurosystème consacrent beaucoup d’efforts à la collecte et l’analyse des données non agrégées. dans la mesure où les structures économiques, les institutions et, en particulier, les processus de formation des prix sont différents d’une économie à l’autre, l’analyse des informations régionales est utile pour la conduite de la politique monétaire. mais je dois insister sur le fait que nos efforts dans ce domaine sont clairement guidés par l’idée selon laquelle l’analyse des informations non agrégées permet une meilleure compréhension de la situation globale à l’échelle de la zone euro, prenant en compte les liens complexes existant entre les régions et pays de la zone. en outre, les explications des décisions de politique monétaire fournies à travers la communication avec le public s’inscrivent dans le cadre de l’évaluation à l’échelle de la zone euro. non seulement nous considérons que cette pratique est conforme à notre mandat, mais nous estimons également qu’elle contribue à renforcer la sensibilisation du public à l’existence de la zone euro en tant que nouvelle entité. en deuxième lieu, dans le cadre de l’évaluation de sa stratégie de politique monétaire en mai 2003, la bce a également pris en considération les conséquences de la persistance d’écarts d’inflation lorsqu’elle a clarifié certains aspects liés à la définition de l’objectif d’inflation pour l’ensemble de la zone euro. nous appuyant sur l’analyse des données disponibles à cet égard, nous sommes parvenus à la conclusion qu’en visant à maintenir le taux d’inflation de la zone euro à un niveau inférieur à, mais proche de, 2 %, nous aménagions une marge de sécurité suffisante pour éviter que certains pays ne soient exposés de manière permanente à un risque de taux d’inflation négatifs.  en dernier lieu, afin de renforcer chez les citoyens européens – quel que soit le pays où ils vivent – le sentiment de propriété vis-à-vis de la nouvelle monnaie, la bce et l’eurosystème s’efforcent sans relâche de mener une politique de communication leur donnant le plus d’informations possibles et visant à toucher les divers peuples de notre vaste zone euro. les autres conditions du succès. mais si une banque centrale ne peut régler les problèmes liés à la diversité économique, qui peut alors le faire ? les politiques économiques nationales disposent des instruments appropriés pour faire face aux divergences entre pays, régions ou secteurs. en particulier, la persistance d’écarts en matière d’inflation et de croissance en volume peut apparaître comme une source de préoccupation. il convient d’aborder ce problème avec détermination en élaborant une politique prudente. j’aimerais à présent évoquer les principaux défis que nous devons relever si nous voulons que l’union économique et monétaire demeure, de manière permanente, un jeu gagnant-gagnant pour tous les pays participants.  je suis fermement convaincu qu’il est essentiel de mettre en œuvre les réformes structurelles nécessaires sur les marchés des biens et des services, sur les marchés de capitaux ainsi que sur les marchés du travail. dans chacun de ces domaines, il est possible d’engager des réformes susceptibles de permettre aux pays participants de réagir avec davantage de souplesse globale aux chocs, d’obtenir une meilleure allocation des ressources et d’améliorer les taux de croissance de la productivité, de l’emploi et du pib en volume. permettez-moi d’évoquer brièvement un certain nombre de domaines où il est urgent, à mon avis, de réaliser de nouvelles avancées. il convient tout d’abord de poursuivre les réformes structurelles visant à augmenter la souplesse et la flexibilité du marché du travail, portant par exemple sur la législation relative à la protection de l’emploi et les mécanismes de formation des salaires. de fait, depuis 1999, les divergences d’évolution des coûts unitaires de main-d’œuvre au sein de la zone euro proviennent essentiellement des écarts en matière de rémunération par tête, alors que les différentiels de productivité du travail ont eu une incidence plus faible. l’existence de salaires minimums supérieurs aux niveaux d’équilibre du marché et de rigidités du marché du travail dans certaines économies de la zone euro, telles que l’indexation automatique des salaires nominaux sur les prix, pourrait avoir engendré des évolutions assez sensibles des rémunérations et des salaires, pesant sur les créations d’emplois. en outre, un facteur important à l’origine des écarts en matière de croissance tendancielle du pib en volume au sein de la zone euro est lié aux évolutions démographiques. celles-ci peuvent influencer directement la croissance du pib en volume, d’une part, par le biais d’une variation de la taille de la population et, d’autre part, à travers l’incidence du vieillissement de la population sur le taux d’activité. À cet égard, les réformes incitant davantage de personnes à entrer ou à rester sur le marché du travail revêtent une importance capitale. l’augmentation de la participation au marché du travail et de l’utilisation de la main-d’œuvre, particulièrement en ce qui concerne les femmes, les jeunes et les travailleurs âgés, est un défi majeur de la politique économique. parallèlement, les politiques de l’emploi doivent s’accompagner de réformes structurelles destinées à intensifier la concurrence et les échanges internationaux de biens et de services. cette démarche nécessite des mesures visant à accroître le nombre d’acteurs potentiels sur le marché. il est possible d’obtenir des gains de productivité importants en europe en éliminant les nombreux obstacles qui continuent d’entraver la concurrence aux niveaux national et de l’union européenne. la mise en place du marché intérieur fondé sur la libre circulation des biens, des services, des personnes et des capitaux constitue la pierre angulaire de l’union européenne. l’achèvement du marché intérieur, en particulier dans le domaine des services, est essentiel. en outre, il convient de poursuivre les efforts en vue de créer un environnement réglementaire plus favorable aux entreprises, de réduire les coûts d’entrée des entreprises sur le marché, tels que les charges administratives pour les « jeunes pousses » (start-ups), et – plus généralement – de lever les obstacles bureaucratiques. une évolution dans ce sens permettra également aux entreprises européennes de profiter des perspectives offertes par la mondialisation de l’activité économique. dès lors, l’instauration d’un environnement institutionnel qui encourage les créations d’entreprise et favorise leur développement devrait figurer parmi nos priorités, conjointement avec la promotion de l’innovation et la diffusion des progrès technologiques. les réformes structurelles ne doivent pas se limiter à l’économie réelle. il s’agit également de favoriser le processus d’intégration financière européenne. permettez-moi de citer au moins deux avantages que l’intégration financière offre sur le plan économique. d’une part, elle se traduit par une plus grande diversification et une meilleure répartition des risques entre les citoyens de la zone euro et elle accroît les perspectives d’une croissance plus forte. il est clair que l’euro a joué un rôle de catalyseur dans le processus d’intégration des marchés bancaires et financiers de la zone euro. en permettant d’investir plus facilement dans d’autres régions de la zone euro, l’intégration financière donne aux agents économiques d’une région donnée la possibilité de diversifier le risque de chocs régionaux. au sein de la zone euro, le renforcement de l’intégration financière réduit l’incidence des facteurs locaux sur le revenu et la consommation dans une région donnée, contribuant ainsi à la réalisation des conditions nécessaires au fonctionnement optimal de la zone monétaire. d’autre part, l’intégration financière favorise l’approfondissement du marché financier et, en définitive, la croissance économique. elle permet de réaliser des économies d’échelle et accroît l’offre de fonds à la recherche d’opportunités d’investissement. le processus d’intégration renforce la concurrence et conforte l’expansion de l’intermédiation et des marchés, stimulant par là le développement du marché financier. cette évolution entraîne une baisse des coûts d’intermédiation financière et une allocation plus efficace des capitaux, ouvrant ainsi les perspectives d’une croissance économique plus forte. ces dernières années, le processus d’intégration des marchés financiers européens a progressé rapidement dans les compartiments du marché qui se trouvent à un stade plus avancé ou qui sont plus directement concernés par la politique monétaire unique, en particulier le marché monétaire. de même, l’introduction de l’euro semble avoir stimulé fortement le marché obligataire. il subsiste cependant une marge de manœuvre considérable pour renforcer l’intégration et réaliser des gains d’efficacité supplémentaires, notamment dans le secteur de la banque de détail, où le marché reste très segmenté. en dernier lieu, je voudrais souligner brièvement l’importance de l’assainissement budgétaire. l’absence d’une situation budgétaire saine compromet le bon fonctionnement des stabilisateurs automatiques, réduisant ainsi la résistance des pays aux chocs asymétriques. l’expérience faite par un certain nombre de pays au cours des dernières décennies montre que les perspectives de croissance se sont améliorées après des périodes où le rééquilibrage des finances publiques est allé de pair avec la mise en œuvre de réformes structurelles. mais ces dernières années, dans d’autres pays, l’assainissement budgétaire s’est interrompu ou révélé insuffisant. À cet égard, la réforme du pacte de stabilité et de croissance fournit l’occasion aux États membres d’intensifier leurs efforts d’assainissement budgétaire. il convient de corriger rapidement les déficits excessifs et de réaliser des progrès dans la voie menant à une situation budgétaire à moyen terme saine, conformément à ce qui est prévue par les nouvelles règles du pacte, c’est-à-dire au rythme de 0,5% du pib par an en termes structurels. compte tenu des contraintes démographiques, la nécessité se fait de plus en plus pressante de parvenir à des situations budgétaires saines et de réduire les ratios d’endettement, qui demeurent élevés. je voudrais conclure la deuxième partie de mon exposé en résumant les principaux points que je viens de développer.  j’ai souligné qu’un degré élevé d’intégration dans le cadre d’une union monétaire fonctionnant bien n’implique pas l’absence de diversité entre les pays et les régions. au contraire, une certaine diversité est souhaitable, dans la mesure où elle témoigne du bon fonctionnement des forces du marché dans un environnement dynamique. le degré actuel de divergence n’est pas plus important que celui relevé dans des unions monétaires comparables, par exemple aux États-unis. À juste titre, le mandat conféré à la bce précise toutefois qu’elle doit maintenir la stabilité des prix dans l’ensemble de la zone euro. en nous concentrant sur cet objectif, nous fournissons un point d’ancrage nominal très important pour l’économie de la zone euro. ce point d’ancrage est nécessaire, car les secteurs et les régions sont soumis aux écarts et aux variations que je viens d’évoquer. de ce point de vue, la stabilité des prix, mesurée à partir de l’indice des prix à la consommation harmonisé (ipch) de la zone euro, joue implicitement le rôle de facteur de coordination sur lequel chacun peut compter au sein de la zone euro, contribuant ainsi à limiter toute divergence inopportune en matière d’inflation entre les pays. parallèlement, la politique monétaire unique ne peut ni ne doit avoir pour objectif direct de réduire les différences entre les secteurs ou les régions. cela constituerait pour elle une charge excessive en lui imposant des objectifs qu’elle ne peut atteindre. je voudrais à présent passer à la troisième partie de mon exposé dans laquelle je développerai un thème légèrement différent, à savoir le degré de progressivité des réactions de politique monétaire face aux chocs qui affectent la zone euro. toutefois, je m’empresse de préciser que cette troisième partie se rattache aux questions que je viens d’aborder. en particulier, le degré optimal de progressivité dépend directement du principe fondamental de la politique monétaire de la bce en vertu duquel elle fournit à l’ensemble de la zone euro un point d’ancrage nominal crédible. iii remarques sur la progressivité des réactions de politique monétaire dans la zone euro. il est généralement admis que la politique monétaire dans la zone euro, après le krach observé sur les marchés boursiers internationaux en 2001, a été conduite avec beaucoup de « modération », du moins en comparaison avec la politique de la réserve fédérale américaine. de 2001 à 2003, la banque centrale américaine a réduit le taux cible des fonds fédéraux – le taux d’intérêt sur lequel elle tente d’influer dans ses opérations quotidiennes – de 6,5 % à 1 %. dans la zone euro, l’ajustement a également été substantiel, mais plus modeste, le taux des opérations principales de refinancement étant ramené de 4,75 % à 2 % au cours de la même période. par la suite, la réserve fédérale a relevé son taux de 350 points de base au total, alors que, dans la zone euro, le resserrement s’est limité à 50 points de base seulement. il convient de signaler que, dans le même temps, la croissance de la production a été plus vive aux États-unis que dans la zone euro. ces données ont conduit certains observateurs à juger la politique monétaire dans la zone euro trop progressive, ou pas suffisamment active, notamment quant au soutien qu’elle a apporté à l’activité économique. À mon sens, cette vision, fondée sur de simples comparaisons entre indicateurs de variabilité des taux d’intérêt dans des économies aussi différentes que celles de la zone euro et des États-unis, est par trop simpliste. je voudrais, dans un premier temps, développer cet argument et en venir ensuite rapidement au fond du problème : l’évolution plus modérée de la politique monétaire dans la zone euro a-t-elle réellement signalé une stratégie non réactive, ne soutenant pas l’activité, de la part de la bce ?  un facteur déterminant susceptible d’appeler des réactions de politique monétaire pouvant apparaître plus ou moins vigoureuses est la combinaison particulière des chocs frappant une économie à un moment donné. or, on peut démontrer que les chocs ayant affecté les États-unis et la zone euro ces dernières années n’ont pas été de même nature. les États-unis ont enregistré des gains de productivité remarquables, liés à la révolution technologique. une telle évolution n’a pas, malheureusement, été observée de ce côté de l’atlantique, où des chocs inflationnistes par les coûts – conjugués à l’effet de contraction des chocs négatifs du côté de la demande résultant en partie de la crise boursière mondiale – ont été le principal moteur des évolutions économiques. il est résulté de ces développements contrastés des scénarios macroéconomiques différents dans les deux zones. aux États-unis, l’inflation et diverses mesures de la sous-utilisation des capacités de l’économie ont réagi rapidement et de façon cyclique aux chocs négatifs ayant affecté l’économie du pays en 2000. alors que la demande d’investissement a diminué à la suite de la chute des marchés boursiers, l’inflation a ralenti immédiatement sous l’effet de gains de productivité d’une ampleur sans précédent en période de crise économique. dans la zone euro, le ralentissement s’est produit avec un certain décalage et les variations des indicateurs d’activité ont été très lentes par rapport aux États-unis. un point important à noter est que l’inflation a d’abord réagi de façon anti-cyclique pour virtuellement se stabiliser ensuite, ne se montrant que peu sensible à la situation conjoncturelle. dans ces conditions, l’assouplissement monétaire entrepris par la bce en 2001 et la longue période de politique accommodante qui a suivi ont reflété une évaluation des risques courageuse de notre part. en diminuant les taux d’intérêt au rythme où nous l’avons fait et en maintenant des conditions monétaires aussi accommodantes pendant aussi longtemps, nous nous sommes courageusement écartés du comportement auquel les observateurs extérieurs auraient – en grande partie – pu s’attendre sur la base des politiques menées dans le passé par les banques centrales nous ayant précédé dans la zone euro. nous avons inauguré une période d’assouplissement monétaire d’une durée et d’un niveau d’accommodation sans précédent. a posteriori, nous pouvons affirmer aujourd’hui que notre orientation a été un facteur de soutien essentiel ayant permis d’éviter un ralentissement plus marqué et de faciliter, en fin de compte, la reprise. mais cette audace qui a été la nôtre a été calibrée pour nous permettre de ne jamais perdre notre crédibilité et donc notre solide ancrage des anticipations d’inflation. pour conclure sur ce point, je dirais volontiers que les différences remarquées par les observateurs concernent la fréquence des décisions de politique monétaire ne fournissent pas d’informations claires et univoques sur la question de savoir si les stratégies de deux banques centrales diffèrent quant au degré d’» activisme » souhaitable. de façon générale, des impulsions monétaires plus modérées – mesurées par la fréquence et l’importance des changements de taux d’intérêt opérés – ne signalent pas nécessairement une moins grande prise en compte de la volatilité macroéconomique. au vu des différences macroéconomiques remarquables pouvant être identifiées dans les structures économiques sous-jacentes de la zone euro et des États-unis, une inflexion de la politique monétaire d’une certaine amplitude est ressentie et propagée très diversement d’une zone à l’autre. pour autant que l’on puisse en juger, l’orientation de la politique monétaire de la zone euro a été calibrée en fonction de la structure économique de la zone euro. de fait, le rôle de la politique monétaire accommodante de la bce dans l’atténuation du dernier ralentissement de l’activité a été essentiel pour éviter un ralentissement plus fort, étant donné le paysage macroéconomique défavorable dans lequel la bce a dû opérer. bien entendu, l’histoire ne s’arrête pas là. le mouvement historiquement sans précédent d’assouplissement monétaire a eu, naturellement, une incidence sur l’inflation dans la zone euro. notre « protection » anti-inflationniste a été placée, pendant une longue période, à un niveau relativement bas. toutefois, par rapport aux risques d’inflation évalués pendant cette période ce niveau exceptionnellement faible de nos taux d’intérêt s’est avéré suffisant. la question que ces observations nous conduisent à nous poser est la suivante : comment cette conjonction d’un assouplissement monétaire courageux et de faibles tensions sur l’inflation découlant des mesures prises a-t-elle été possible ? je voudrais partager aujourd’hui avec vous certaines réflexions sur la signification que je donne à ce phénomène. je place mon interprétation dans le contexte de l’annonce publique d’un objectif d’inflation crédible. comment l’annonce par la banque centrale de sa définition de la stabilité des prix peut-elle être favorable à la stabilité macroéconomique ? comme je l’ai indiqué au début de mon intervention, la définition de la stabilité des prix, pour peu qu’elle soit crédible, se révèle être un point d’ancrage fort pour les anticipations d’inflation. les ménages, les entrepreneurs, les salariés, les analystes, les experts financiers considèrent donc que la banque centrale obtiendra, à moyen et long terme, des taux d’inflation compatibles avec l’objectif annoncé. en outre, et c’est là un élément très important, tous ces agents économiques intègrent cette anticipation lorsqu’ils doivent prendre des décisions. les salariés, sur la base de leurs anticipations en matière d’inflation, négocient des augmentations de salaires qui préservent leur pouvoir d’achat. les entreprises tiennent compte de la hausse attendue de l’indice global des prix dans le calcul du prix des produits qu’elles mettent sur le marché, avec le double objectif que leur activité demeure rentable et concurrentielle. et les marchés financiers englobent les anticipations d’inflation dans les rendements nominaux des actifs financiers. le lien avec les anticipations d’inflation à long terme est d’autant plus fort et la fréquence avec laquelle il est pris en compte dans les décisions économiques quotidiennes est d’autant plus grande que l’objectif de stabilité est crédible. en d’autres termes, sans une définition de la stabilité des prix crédible, connue du public, la probabilité d’une « surréaction » du taux d’inflation à la suite d’un choc économique est plus grande. de même, en l’absence d’un point d’ancrage des anticipations pouvant influencer la fixation des prix, les chocs inflationnistes sont plus susceptibles de se multiplier et d’affecter durablement la fixation des prix, influençant le processus inflationniste sur une longue durée. en conséquence, à la suite d’un choc inflationniste inattendu, la banque centrale devrait procéder à des hausses relativement agressives des taux d’intérêt afin de contenir l’inflation et les anticipations d’inflation. si, au contraire, la banque centrale annonce son objectif de stabilité et si le public tient l’annonce pour parfaitement crédible, les anticipations d’inflation à long terme resteront fermement ancrées à des niveaux compatibles avec l’objectif, même si, par exemple, une hausse imprévue des cours du pétrole entraîne une accélération de l’inflation globale. un objectif d’inflation crédible contribue donc à éviter une réaction excessive de l’inflation globale à des chocs inflationnistes, car le second effet que je viens de décrire, la hausse des anticipations d’inflation à long terme ne se concrétise pas. par conséquent, l’incidence d’un renchérissement inattendu du pétrole sur l’inflation globale est moins forte et moins durable en présence d’une définition précise et crédible de la stabilité. cela permet à la banque centrale de moins se focaliser sur le choc et d’adopter une orientation davantage axée sur le moyen terme afin d’éviter les fluctuations trop fortes du niveau de l’activité. ainsi, malgré la très forte hausse des prix du pétrole, ces dernières années, les anticipations d’inflation sont restées remarquablement ancrées au niveau correspondent à notre objectif de stabilité des prix. dans ce sens, notre annonce publique a contribué et contribue à une plus grande stabilité des taux d’inflation et des écarts de production (output gaps). la littérature économique résume ceci en disant que, pour peu que les anticipations soient durablement ancrées autour de l’objectif de la banque centrale, cette dernière peut remplir pleinement sa mission tout en observant une plus grande stabilisation de la production. conclusion : l’importance de préserver la crédibilité. je voudrais conclure par quelques mots sur l’importance pour la banque centrale de préserver et renforcer sa crédibilité s’agissant du maintien de la stabilité à moyen, long et très long terme. l’ensemble des avantages que j’ai décrits de cette annonce publique de la définition de la stabilité des prix dépend fondamentalement de la crédibilité de l’institution en charge du respect de cette définition aux yeux des ménages, des entreprises et des marchés. si cette crédibilité n’est pas assurée, ou si elle disparaît, ces avantages se dissipent immédiatement. le propre de la crédibilité c’est qu’elle doit être sans cesse entretenue et confirmée. rien n’est plus facile que de la perdre et la regagner est un processus très long et très laborieux. avec tous mes collègues du conseil des gouverneurs de la bce, en particulier avec guy quaden, gouverneur de la banque nationale de belgique, je considère notre crédibilité présente comme notre bien le plus précieux. l’eurosystème, au cours son histoire, encore courte mais pleine de succès, a gagné la confiance des citoyens, des entreprises et des marchés de la zone euro et, au-delà, la confiance des opérateurs, des observateurs et des participants de marché dans le monde. soyez sûrs que nous continuerons de faire tout ce qui est nécessaire pour mériter cette inestimable confiance. je vous remercie vivement de votre attention.
17. speech during the memorial service for wim duisenberg on 6 august 2005 in the concertgebouw, amsterdam. intervention de jean-claude trichet, président de la bce, 
le 6 août 2005

c’est avec une profonde tristesse et une grande émotion que nous sommes tous réunis au concertgebouw après la terrible perte de wim duisenberg, notre premier président et notre ami très cher. le poète français chateaubriand a écrit : « rien ne descend pour moi dans la tombe (…). la mort, en nous touchant, ne nous détruit pas ; elle nous rend seulement invisibles ». wim est et restera présent parmi nous, dans nos cœurs et nos esprits, chez chacun de nous et au sein de notre chère banque centrale européenne. il restera pour nous un grand banquier central, un premier président remarquable de la banque centrale européenne, un grand européen et un grand ami. s’agissant du banquier central, j’aimerais tout simplement dire que, du point de vue du gouverneur de la banque de france que j’étais, la politique monétaire de la nederlandsche bank était une politique modèle pour toute institution et toute monnaie désireuses d’inspirer confiance, de conforter leur crédibilité et d’être à l’ «état de l’art» dans une europe monétaire encore en gestation. puis-je, gerrit, ajouter en passant que la stratégie économique des pays-bas était également un modèle pour la france ! wim, en tant que président de la nederlandsche bank, était donc un modèle pour tous ses pairs. À la tête de la banque centrale nationale des pays-bas, en sa qualité de président du comité des gouverneurs, en tant que président de la banque des règlements internationaux, en tant que membre très influent du comité delors, comme président de l’institut monétaire européen, wim a toujours montré trois qualités exceptionnelles : un esprit de synthèse fantastique face aux situations les plus complexes ; un talent exceptionnel pour prendre très rapidement des décisions claires ; enfin, un cap bien tenu, une fermeté ne se démentant jamais, et ce en toutes circonstances même les plus difficiles. on peut posséder l’une ou l’autre de ces trois qualités. ce qui est absolument exceptionnel chez wim est qu’il réunissait en lui toutes les trois. en ce qui concerne les situations exigeantes et les défis exceptionnels, wim, comme nous tous, a eu plus que sa part. et grâce à ses qualités remarquables, il a fait des merveilles. j’aimerais citer tout particulièrement trois exemples : la fermeté dont wim a fait preuve dans les années 1980 et 1990, pendant des périodes dramatiques caractérisées par la montée des tensions et l’irruption de crises, en particulier en 1992 et 1993 ;  l’influence qu’il a exercée au sein du comité delors, prenant les initiatives nécessaires à chaque moment crucial pour permettre la présentation du plan précis qui allait donner naissance à la monnaie unique ; de même, l’influence de wim à l’institut monétaire européen, présidé par alexandre lamfalussy et sous sa propre présidence, lorsqu’ont été prises avec un grand discernement les décisions cruciales permettant de mener efficacement les préparatifs nécessaires à la mise en place de la monnaie unique, en particulier celle stipulant que tous les comptes de la bce seraient gérés en euros dès le premier jour. cette décision, nous la devons à wim. en juillet 1997, wim est devenu le second président de l’ime avant de devenir, en juin 1998, le premier président de la banque centrale européenne. nous nous trouvions dans un environnement caractérisé par un profond scepticisme. un certain nombre de médias, de commentateurs influents, d’analystes et d’observateurs à travers le monde prévoyaient que nous serions incapables de franchir toutes les étapes importantes: le lancement immédiatement réussi de la nouvelle monnaie, en janvier 1999, la création d’un immense marché monétaire fonctionnant parfaitement dès le premier jour, l’introduction harmonieuse des billets et des pièces en euros le 1er janvier 2002 pour les 307 millions d’habitants de la zone euro et, enfin, et surtout, la capacité de tenir la promesse, faite à ces 307 millions de citoyens, que la nouvelle monnaie serait au moins aussi solide, fiable et crédible que chacune des monnaies nationales, y compris les plus crédibles, comme le florin. toutes ces étapes ont été magistralement franchies, avec un bout haut degré de professionnalisme, par toute l’équipe de la banque centrale européenne, par tout l’eurosystème et ses douze banques centrales nationales, sous la direction de wim. wim a alors, écrit l’histoire, et il a fait preuve de deux autres qualités importantes, en sus des trois que j’ai déjà mentionnées. en premier lieu, la capacité de présider le directoire et le conseil des gouverneurs avec un esprit d’équipe fantastique, et, en second lieu, la faculté exceptionnelle de garder son sang-froid dans les situations les plus exigeantes et les plus adverses. tous les membres du système européen de banques centrales qui sont présents aujourd’hui se joignent à moi pour dire : « nous te remercions wim, du fond du cœur, de nous avoir guidé avec beaucoup d’habileté et de réussite sur tant de « champs de bataille ». wim n’a pas seulement été un grand banquier central. il n’a pas seulement été un grand président de la banque centrale européenne, qui a écrit une page d’histoire avec l’introduction de la monnaie unique. il a été un grand ami, un grand ami européen. l’auteur néerlandais cees nooteboom s’est un jour posé la question de savoir comment devenir européen: «en commençant par l’être, une qualité que l’on acquiert, par exemple, en naissant aux pays-bas. le même résultat peut être obtenu, affirment certains, en naissant en sicile, en prusse orientale, en laponie ou au pays de galles. toutefois, étant moi-même un européen de souche néerlandaise, je préfère en rester à cette catégorie particulière d’européens (…). en fait si je suis européen, cela signifie probablement que la diversité des cultures européennes influence ma spécificité néerlandaise».wim était un grand européen, nourri de notre richesse culturelle commune. parlant parfaitement français, anglais, allemand et néerlandais bien sûr, c’était un homme de culture, un homme d’une élégance intellectuelle et morale exemplaire. parmi ses nombreux amis, son extrême gentillesse, son esprit, son sens de l’humour, son sourire étaient légendaires. son ouverture aux autres et sa simplicité ont toujours été appréciées de tous, et particulièrement de l’ensemble du personnel de la bce. il a beaucoup donné à ses collègues et ses amis avec la plus grande générosité. gretta, il est un souvenir de wim que je voudrais évoquer, car il l’illustre merveilleusement. vous êtes tous les deux à aix-la-chapelle où wim doit recevoir le prix charlemagne. lui grand, élancé avec sa magnifique chevelure. vous, gretta, d’une élégance suprême. les rues pavées d’aix-la-chapelle, recèlent bien des pièges pour vos chaussures. sans coup férir, wim vous donne ses chaussures, prend les vôtres, et parcourt les rues de la ville en chaussettes, son prix autour du cou. simplicité, imagination, sens de l’humour et grande gentillesse sont les mots qui définissent le mieux notre cher ami wim, qui sera avec nous, avec nous tous, pour toujours. comme l’a dit chateaubriand : « seulement invisible ». je voudrais laisser le dernier mot à wim lui-même. il a dit le 22 octobre 2003 à l’occasion de la fête donnée pour son départ : « tout compte fait, j’ai eu le privilège, de contribuer à écrire l’histoire. assumer la responsabilité de l’introduction d’une nouvelle monnaie est le rêve de tout banquier central, je pense. un rêve qui, pour moi, est devenu réalité. ce rêve ne se serait toutefois jamais réalisé sans votre soutien, votre engagement, votre volonté et vos efforts à tous. je me sens particulièrement privilégié d’avoir pu travailler avec vous. vous avez toutes les raisons du monde d’être fiers de ce que vous avez réalisé ». cette phrase n’a jamais caractérisé personne mieux que toi, wim : « tu as toutes les raisons du monde d’être fier de ce que tu as réalisé ». 
18. l’économie européenne : situation actuelle, perspectives, défis. discours de jean-claude trichet, président de la bce, « forum économique international des amériques » - conférence de montréal, montréal, 30 mai 2005.
monsieur le premier ministre, monsieur le maire, monsieur le président, mesdames et messieurs, c’est avec très grand plaisir que je viens participer aux échanges et aux réflexions du forum économique international des amériques/conférence de montréal, et tout particulièrement, m’adresser à vous aujourd’hui. le thème du forum choisi cette année, « réussir en période de turbulences », revêt une pertinence particulière dans un monde en perpétuelles transformations économiques, financières et technologiques. je voudrais donc aujourd’hui vous faire part de l’expérience européenne. permettez-moi tout d’abord d’évoquer l’évolution récente de l’activité économique dans la zone euro afin de mieux en souligner les perspectives et de décrire les défis à relever pour que l’europe apporte sa propre contribution à la croissance d’un monde en profonde transformation et donc ayant tendance à être turbulent. l’économie de la zone euro: une situation macroéconomique stable mais un dynamisme économique qu’il faut encore stimuler. depuis sa mise en place il y a maintenant plus de six ans, l’union économique et monétaire a contribué à assurer un environnement macroéconomique stable. certes, ces dernières années, le rythme annuel de l’inflation dans la zone euro s’est maintenu légèrement au-dessus de notre définition de la stabilité des prix qui correspond à une hausse des prix de moins de 2% et proche de 2%. cette situation traduit cependant plus des chocs temporaires liés, notamment, aux évolutions des prix du pétrole, que des tensions inflationnistes sous-jacentes qui, globalement, aujourd’hui, restent modérées. les anticipations d’inflation sont restées ancrées au-dessous de 2%, en ligne avec notre définition de la stabilité des prix. que les hausses successives des prix pétroliers n’aient pas compromis la stabilité des anticipations inflationnistes n’est pas le fruit du hasard. c’est le signe d’une réussite, témoignant du haut niveau de crédibilité de la jeune banque centrale européenne, qui a su fournir, de manière convaincante, aux agents économiques dans un espace économique de 306 millions d’habitants, un point d’ancrage stable pour leurs anticipations de prix. ainsi donc, et cela tant que l’inflation et les anticipations d’inflation restent solidement ancrées à des niveaux conformes à la stabilité des prix, la politique monétaire apporte une contribution optimale à la croissance économique, en favorisant un niveau exceptionnellement bas des taux d’intérêt de marché à court, moyen et long terme et en créant un environnement économique comportant un minimum de distorsions et qui facilite des décisions optimales de la part des agents économiques. a moyen terme, les perspectives de la zone euro reposent sur des éléments fondamentaux qui ne doivent pas être négligés. permettez-moi de les rappeler brièvement. sur le plan extérieur, l’activité mondiale est appelée à rester robuste et devrait contribuer à soutenir les exportations européennes. sur le plan intérieur, l’investissement devrait continuer à bénéficier des conditions de financement historiquement exceptionnellement favorables dans la zone euro. il devrait aussi bénéficier de l’amélioration des résultats des entreprises et des gains de productivité liés aux restructurations qui ont été menées dans le passé. en outre, l’évolution de la consommation privée devrait suivre celle du revenu réel, qui devrait progresser. a plus court terme cependant, depuis la deuxième moitié de l’année 2004, la croissance de la zone euro est modeste, inférieure à la croissance potentielle de la zone. elle reste positive, certes, mais modeste. sans nul doute, le renchérissement des matières premières - pétrole en tête - a accru les incertitudes concernant les perspectives économiques et continue de peser comme un risque non négligeable, tout comme les déséquilibres au niveau mondial. de plus, les consommateurs tardent à retrouver le chemin de la confiance, en raison sans doute d’une situation encore difficile sur le marché du travail, des difficultés et des lenteurs dans la mise en œuvre de réformes de fond et du sentiment d’insécurité lié aux insuffisantes consolidations budgétaires. en effet une bonne stratégie monétaire, assurant solidement l’ancrage de la stabilité des prix, est une condition nécessaire de la croissance économique. ce n’est pas une condition suffisante à elle seule. une stratégie budgétaire assurant des finances publiques saines et des réformes structurelles permettant d’élever le niveau de la croissance potentielle de l’économie sont également indispensables. l’examen de l’évolution de la productivité du travail en europe et aux etats-unis est particulièrement éclairant à cet égard. au cours de ces dernières années, en dépit de progrès tangibles en matière de croissance de l’emploi total et des taux d’activité, le ralentissement de la hausse de la productivité horaire dans la zone euro est la cause principale de l’écart de croissance économique entre la zone euro et l’autre grande économie dans le monde industrialisé, les etats-unis. cela est d’autant plus vrai que les etats-unis ont bénéficié au contraire, dans la même période, d’une forte accélération de leur productivité horaire, en raison en particulier d’une utilisation efficiente des nouvelles technologies de l’information et de la communication. ainsi, alors que dans les années 1980, la croissance de la productivité horaire était en moyenne de 2,4% dans la zone euro et de 1,3% aux etats-unis, la tendance s’est inversée entre 1996 et 2004 avec une moyenne annuelle dans la zone euro et aux etats-unis de respectivement 1,3% et 2,5%[1]. le déficit des réformes structurelles en europe est à mes yeux la cause principale de l’écart de croissance économique observé ces dernières années par rapport aux etats-unis. pour renforcer le potentiel de croissance de l’europe et contribuer à conforter la confiance des consommateurs et des entrepreneurs, il faut s’attaquer aux faiblesses plus fondamentales de l’économie européenne et entreprendre des réformes de fond. permettre un meilleur fonctionnement du marché du travail en vue d’accélérer la croissance de l’emploi et la productivité, parachever la création du grand marché unique, promouvoir l’investissement et l’innovation seront les meilleurs moyens de permettre à l’économie européenne de s’adapter à la concurrence internationale, de favoriser le développement des entreprises et d’accélérer la croissance économique et la création d’emplois durables. les réformes structurelles. je dois dire que, à des degrés divers il est vrai dans les différents pays européens, des progrès significatifs ont été réalisés dans la mise en œuvre de réformes structurelles. un tel effort doit être reconnu. il reste toutefois beaucoup à faire. a lisbonne, en 2000, les chefs d’etat ou de gouvernement se sont engagés à faire de l’union européenne « l’économie de la connaissance la plus compétitive et la plus dynamique du monde, capable d’une croissance économique durable accompagnée d’une amélioration quantitative et qualitative de l’emploi et d’une plus grande cohésion sociale ». les décisions relatives aux réformes structurelles spécifiques, à leurs contours et à leur mise en œuvre effective appartenaient aux etats membres. mais, s’ils se rapprochent sans cesse les uns des autres, les pays de l’union européenne restent caractérisés par de nombreuses différences, dans leur structure, leur développement économique et leurs dispositifs institutionnels. demander aux acteurs nationaux de définir leurs propres réformes est la conséquence naturelle des ces différences. il n’en reste pas moins que le consensus européen sur les priorités et objectifs politiques doit demeurer une référence commune claire. une fois encore, j’insiste sur le fait que la mise en œuvre de réformes structurelles n’est pas chose aisée. cela exige beaucoup de courage et de détermination de la part des gouvernements, des parlements et des partenaires sociaux. ces réformes sont cependant tout à fait indispensables, de même que des politiques monétaire et budgétaires axées sur la stabilité, et constituent un élément essentiel sur la voie d’une plus grande prospérité et de créations d’emplois plus nombreuses en europe. je voudrais à ce stade m’attarder quelques instants sur deux domaines exigeant, je pense, de nouveaux progrès rapides, je veux parler des marchés du travail et des produits. s’agissant des marchés de produits, des gains de productivité considérables sont encore possibles en europe pour peu qu’on lève, au niveau national et européen, les barrières qui continuent de freiner la concurrence. la création d’un marché commun basé sur la libre circulation des biens, des services, des personnes et des capitaux est une pierre angulaire de l’union européenne depuis le traité de rome. il est essentiel de parachever le marché unique, notamment dans le secteur des services financiers.  un facteur crucial du progrès technologique et de sa diffusion est le capital humain. en effet, grâce aux progrès techniques, l’activité économique devient toujours plus basée sur la connaissance, les emplois s’adressant de plus en plus à des travailleurs de mieux en mieux formés. de ce point de vue, les investissements dans le développement du capital humain demeurent insuffisants en europe. il convient de mettre particulièrement l’accent sur l’amélioration des systèmes d’enseignement et de formation. l’europe souffre également d’efforts quantitatifs et qualitatifs insuffisants en matière d’investissement dans la recherche et développement (r&d). il est à noter, par exemple, que deux pays de l’union seulement dépassent actuellement l’objectif de 3% du pib de dépenses dans ce domaine. l’ensemble des autres pays de l’ue sont de ce point de vue en retard. des efforts plus importants sont clairement indispensables dans le domaine de la recherche-développement. de nouvelles réformes sont également cruciales sur les marchés du travail en vue d’en améliorer la flexibilité. il est essentiel d’inciter plus de personnes à entrer sur le marché du travail. l’augmentation de la participation au marché du travail et de l’utilisation de la main-d’œuvre est un défi central, particulièrement en ce qui concerne les femmes, les travailleurs jeunes et âgés. certains pays ont entrepris des réformes visant à réduire les incitations à ne pas travailler. les systèmes d’assurance-chômage ont été corrigés et les incitations à prendre une préretraite diminuées. prenez les exemples du danemark et de la suède, où diverses réformes ont été adoptées pour renforcer les incitations à travailler et éviter les contraintes pesant sur l’offre de travail. au danemark, des mesures ont visé à alléger la taxation sur les revenus du travail. en suède, les réformes ont principalement ciblé les travailleurs plus âgés, les immigrés et les jeunes travailleurs. que constate-t-on ? et bien, ces deux pays ont d’ores et déjà dépassé les objectifs de l’ue en termes d’emploi, y compris pour les femmes et les travailleurs plus âgés. voilà deux exemples où des réformes dans ce domaine ont entraîné des bénéfices sensibles. cela étant, malgré la simplification des systèmes d’assurance-chômage, ceux-ci continuent, parfois, en conjonction avec des taux d’imposition marginaux et des cotisations de sécurité sociale élevés, à fournir des incitations à ne pas travailler. l’élargissement de l’union européenne. il est plus important encore d’apporter des solutions à ces défis dans le contexte de l’élargissement historique de l’union européenne, survenu en mai 2004 avec le passage de quinze à vingt-cinq etats membres. je tiens à dire en premier lieu ma conviction que cet élargissement ouvre des possibilités et apporte des bénéfices pour l’ue. les bénéfices économiques de l’élargissement sont parfois négligés dans les débats, souvent éclipsés par des peurs, comme le risque d’une migration de masse après l’ouverture des frontières communes avec les nouveaux etats membres, ce qui accroîtrait la pression sur les marchés du travail et les systèmes de protection sociale des autres etats membres. je pense fermement que l’élargissement de l’ue contribuera positivement à la croissance économique et au bien-être de l’ensemble de l’ue. il ouvrira de nouvelles possibilités en termes d’échanges commerciaux et de flux d’investissement. l’élargissement du marché intérieur renforcera le niveau de concurrence dans la mesure où l’adhésion des nouveaux etats membres a accru le nombre de fournisseurs présents sur ce marché. en outre, l’élargissement a augmenté les possibilités d’économies d’échelle étant donné que l’extension du marché intérieur a accru la taille du marché ouvert aux fournisseurs. ce mouvement devrait se traduire par des baisses de prix et une hausse des la productivité et contribuer à relever le potentiel de croissance de l’union. ces bénéfices ne pourront cependant pas être cueillis automatiquement. ici aussi, la mise en œuvre de réformes structurelles est de nature à apporter des avantages substantiels. en particulier, le parachèvement actif et rapide du marché intérieur élargi, tant dans les anciens pays membres que dans les nouveaux, est essentiel afin d’exploiter au mieux les bénéfices de cet élargissement. permettez-moi de dire quelques mots de la participation au mécanisme de taux de change mce ii, qui a déjà été décidée pour six monnaies, sur dix, des nouveaux etats membres. après avoir réalisé les ajustements structurels nécessaires, la participation au mce ii peut être un moyen important d’ancrer les anticipations de cours de change et d’inflation ainsi que de favoriser la discipline. elle peut aider à orienter les politiques macroéconomiques vers la stabilité, tout en permettant, le cas échéant, un certain degré de flexibilité à travers la marge de fluctuation standard large et la possibilité d’ajuster les cours pivots. il n’existe, quoi qu’il en soit, pas de voie uniforme pour l’adoption de l’euro et chaque pays sera jugé sur ses mérites propres avant l’adoption de la monnaie unique. de ce point de vue, ainsi que le prévoit le traité, la convergence durable des économies sera évaluée avec soin dans l’intérêt du pays concerné comme dans l’intérêt de la zone euro dans son ensemble. la discipline budgétaire. je voudrais enfin évoquer un autre défi majeur auquel l’europe devra faire face au cours des cinquante prochaines années : le vieillissement de sa population. l’ampleur de ce défi peut être illustrée par quelques chiffres : selon les prévisions d’eurostat, l’institut européen de statistique, la population en âge de travailler (il s’agit des individus de 15 à 64 ans) décroîtra de 67,2% de la population totale en 2004 à 56,7% en 2050. dans le même temps, la proportion des retraités (c’est-à-dire des individus âgés de 65 ans ou plus) passera de 16,4% de la population totale en 2004 à 29,9% en 2050. les chiffres parlent d’eux-mêmes. nous sommes à la veille d’un bouleversement démographique sans précédent qui constitue un défi majeur pour les finances publiques. le vieillissement se traduira par des charges budgétaires supplémentaires significatives, qui sont généralement estimées, pour les décennies à venir, et pour les retraites uniquement, dans une fourchette de 3 à 5% du produit intérieur brut dans la plupart des pays européens. ces prévisions montrent très clairement que les changements démographiques, en l’absence de reformes appropriées, sont susceptibles de peser fortement sur les finances publiques. je souhaiterais attirer votre attention sur les effets majeurs de ces développements sur la soutenabilité des finances publiques et sur la croissance. la pression exercée sur les dépenses publiques par le vieillissement de la population peut menacer la soutenabilité des finances publiques. a politique inchangée, les dépenses publiques induites par le vieillissement conduiront à un accroissement des déficits et à une augmentation inexorable de l’endettement public. ces développements se refléteront également dans les anticipations des agents économiques. une moindre confiance dans les signatures publiques du fait d’anticipations d’un risque de défaut accru sur la dette pourrait multiplier les « primes de risque » et créer un environnement financier peu propice à l’investissement et à la croissance. avec le vieillissement de la population, les systèmes de retraite par répartition verront à la fois leurs dépenses augmenter et l’assiette des cotisations sociales se réduire. face à une telle situation, des ajustements paramétriques de ces systèmes comme, par exemple, l’allongement de l’âge de départ effectif à la retraite paraissent indispensables. des changements plus fondamentaux dans la structure de financement des retraites paraissent également indispensables. les pressions croissantes sur le financement des systèmes publics de santé plaident également pour des réformes audacieuses. les réformes de la protection sociale constituent un élément essentiel, parmi beaucoup d’autres, permettant de maîtriser l’endettement public, d’assurer la soutenabilité des finances publiques et de renforcer le potentiel de croissance. la mise en œuvre dès aujourd’hui d’une stratégie de réformes ambitieuses combinée avec une politique d’assainissement budgétaire ferme et crédible contribuerait à renforcer dès maintenant le potentiel de croissance européen. dans le cas des économies de la zone euro le renforcement de la confiance des agents économiques dans la soutenabilité budgétaire et la stabilité économique à long terme ainsi que dans le maintien d’une protection sociale adéquate et de taux de prélèvement obligatoires raisonnable, ferait plus que compenser les effets négatifs que les réformes et l’assainissement budgétaire peuvent avoir à court terme sur la demande. ces effets « ricardiens », non keynésiens, sont d’autant plus susceptibles de se manifester que les déséquilibres anticipés sont importants. et ce sont des déséquilibres budgétaires importants que le vieillissement de sa population réserve à l’europe de demain, en l’absence, bien entendu, de réaction appropriée des pays concernés. face à un tel défi, il est crucial d’appliquer strictement la nouvelle version du pacte de stabilité et de croissance. le pacte est essentiel du point de vue de la cohésion de l’union économique et monétaire et à ce titre, l’une des clefs de voûte de la confiance en la stabilité économique de l’europe, donc de l’investissement et de la croissance. l’assainissement budgétaire et la réduction de l’endettement doivent être poursuivis avec détermination pour relever le défi du vieillissement et préserver la crédibilité du cadre budgétaire européen.  monsieur le président, mesdames et messieurs, l’europe doit aujourd’hui relever cinq défis majeurs. trois d’entre eux constituent de grands défis communs aux économies anciennement industrialisées. les deux autres sont propres à l’europe et ne se retrouvent nulle part ailleurs dans le monde. le diagnostic est désormais bien établi s’agissant des trois premiers défis – celui des technologies nouvelles, celui de la mondialisation, celui du vieillissement démographique – ce qui ne veut pas dire pour autant qu’ils sont faciles à résoudre… pour le premier, faciliter l’approfondissement et la diffusion dans l’ensemble de l’économie productive de la science et de la technologie, en particulier, mais pas seulement, des technologies de l’information. pour le second, organiser la nouvelle donne économique créée par l’universalisation de l’économie de marché et le développement économique très rapide des grands pays émergents d’asie. pour le troisième, tirer les conséquences du vieillissement de la population pour assurer la soutenabilité des finances publiques. les etats-unis, le canada, les autres pays industrialisés ont à résoudre les mêmes questions. mais l’europe doit en outre - et il s’agit d’une situation unique dans le monde, un privilège et une grande responsabilité historique – affronter deux défis supplémentaires. d’une part, l’europe s’est engagée dans un processus de longue durée visant à assurer son unité sur la base d’une union volontaire d’etats. ces etats mettent en commun des éléments de leur souveraineté et ont déjà décidé de créer un marché unique doté d’une monnaie unique. c’est une transformation historique très ambitieuse. d’autre part, l’europe doit, en même temps, relever le défi d’une expansion géographique rapide ayant une immense portée historique. nous étions encore 12 pays au moment de la négociation du traité de maastricht. nous sommes 25 – et, virtuellement, déjà 27 – aujourd’hui. en europe se superposent donc une transformation économique et politique « verticale » sans précédent et un élargissement géographique « horizontal » d’une immense portée. cinq grands défis à relever, deux de plus que les autres grands ensembles industrialisés. tous exaltants, tous nés de succès importants – le progrès scientifique, le décollage économique des grands pays en développement, les progrès de la médecine, l’approfondissement de l’unité pacifique de l’europe, la chute du rideau de fer – mais aussi tous exigeants et difficiles. au lendemain du référendum francais et à la veille du référendum néerlandais, nous vivons tous aujourd’hui un moment difficile pour l’europe, pour nos 458 millions de concitoyens européens. ce n’est ni la première fois, ni sans doute la dernière. dans ses mémoires jean monnet, dont les idées et l’action sont à la racine et au cœur de l’entreprise européenne écrit : « ceux qui ne veulent rien entreprendre parce qu’ils ne sont pas assurés que les choses iront comme ils l’ont arrêté par avance se condamnent à l’immobilité ». je suis sûr que les européens sauront, tous ensemble, trouver les voies leur permettant de surmonter les difficultés présentes comme ils l’ont fait dans le passé. la banque centrale européenne, quant à elle, a un mandat clair, celui du traité de maastricht. elle assure et assurera aujourd’hui et demain comme elle l’a fait hier, la stabilité des prix, la confiance dans la monnaie, conditions nécessaires de la croissance et de la création d’emplois durables. la confiance est un mot clé dans les circonstances présentes. les européens peuvent compter sur la bce et sur l’eurosystème tout entier pour préserver et consolider la confiance. je vous remercie de votre attention.
 [1] source : bulletin mensuel de la bce, mars 2005.

19. la gestion de la transition vers la monnaie unique et l’établissement de la crédibilité de l’euro. discours de jean-claude trichet, président de la banque centrale européenne, le 24 mars 2005, à l’occasion de la réception du titre de docteur honoris causa de l’université de liège (belgique).

monsieur le recteur, mesdames et messieurs les professeurs, chers étudiants, mesdames et messieurs, c’est pour moi un grand plaisir de me joindre à vous aujourd’hui pour saluer l’avènement de votre nouvelle École de gestion. c’est aussi un très grand honneur que de recevoir à cette occasion le titre de docteur honoris causa de l’université de liège de la part de monsieur le recteur willy legros. liège a été la première ville à accueillir l’exposition itinérante des nouveaux billets en euros présentée en août 2001 à francfort. j’ai donc choisi aujourd’hui de vous parler de la création de la monnaie unique européenne et de la stratégie monétaire de l’europe. aujourd’hui, l’euro - la monnaie unique des européens - est un élément essentiel de la politique économique européenne. mais l’euro est beaucoup plus que cela. il symbolise l’unité profonde des européens. il est aussi un emblème d’une possible future souveraineté politique européenne. il faut prendre toute la mesure de la difficulté de la tâche que les européens s’étaient assignée en créant la monnaie unique. d’abord, il leur fallait tout créer à partir de rien – institutions, monnaie, concept stratégique – et faire d’emblée de la nouvelle monnaie une entité au moins aussi crédible que la - ou les - meilleure des anciennes monnaies. et, ensuite, il leur fallait être sûr que leurs choix étaient optimaux dans le contexte d’une économie continentale en changement structurel permanent du fait même de l’intégration économique et monétaire européenne, donc dans un environnement comportant un degré significatif d’incertitude supplémentaire par rapport aux autres économies comparables et, en particulier, aux États-unis. c’est donc sur ces deux traits profondément originaux de l’histoire monétaire récente de l’europe, la question de la réussite de la transition et la question de la navigation monétaire dans l’incertitude, que je voudrais appeler maintenant pour quelque temps votre attention. la réussite de la transition. s’engager dans la voie de la création d’une monnaie unique, cela voulait dire bâtir une banque centrale et une politique monétaire entièrement nouvelles, tirant leur crédibilité des seules pertinence et solidité de leurs constructions et non de leurs résultats passés propres. ni du passé de la monnaie, ni du passé de l’économie, ni du passé des institutions elles-mêmes. l’exercice était d’autant plus difficile que la monnaie unique ne devait pas être simplement la meilleure possible. elle se voyait assigner un objectif de crédibilité à atteindre en tout état de cause, sauf à annuler le projet : avoir au moins le niveau de crédibilité de la - ou des - « meilleure » monnaie fusionnée. le défi à relever était donc celui d’une optimisation de la crédibilité sous une contrainte très forte de résultats. cette contrainte de résultats était déclinée selon différentes modalités, juridiques et inscrites dans le traité, politico-stratégiques et exprimées dans le débat public, et, enfin, économico-monétaires et précisément vérifiables. sur le plan juridique, tout d’abord, la contrainte de la transition était celle de la « convergence » au sens du traité de maastricht. celui-ci institue en effet cinq critères dont le respect permet la qualification pour l’entrée dans l’euro. deux critères visent à vérifier l’obtention d’un niveau minimum de qualité dans la gestion des finances publiques. trois autres critères s’assurent de la qualité de la convergence : la stabilité de la monnaie sur les marchés des changes, le bas niveau de l’inflation, le bas niveau des taux d’intérêt à long terme. dans les deux derniers cas, le traité prévoit que l’on identifie les trois meilleures performances au sein de l’europe et que l’on mesure ensuite les écarts dans chaque pays par rapport à la moyenne de ces meilleures performances. le traité signale ainsi de manière extrêmement précise que le concept de la convergence économique et monétaire retenu est bien celui de la « convergence vers les meilleurs » – et non la convergence vers la moyenne. cependant, le traité semble pouvoir autoriser des écarts résiduels vis-à-vis des « meilleures » monnaies du point de vue de la stabilité des prix. cela eût été, en fait, totalement inacceptable. en effet, sur le plan politico-stratégique, l’engagement pris solennellement à l’égard de chacun des peuples européens était que la nouvelle monnaie devait être au moins aussi « bonne que l’ancienne ». il est inutile de rappeler que, sans cette promesse, il était exclu d’obtenir l’assentiment des citoyens européens, et en particulier des citoyens allemands, français, néerlandais, belges et luxembourgeois, qui bénéficiaient en 1997 du même niveau de crédibilité monétaire, le meilleur au sein de la future zone euro. le strict respect de cette promesse était une condition sine qua non de la création de l’euro. mais il faut observer en même temps que c’était une condition extraordinairement difficile à remplir. car, et c’était la troisième contrainte de la transition, il fallait que l’euro se coule naturellement dans la courbe de rendement la plus basse, correspondant au niveau le plus élevé de confiance et de crédibilité. c’est-à-dire que les taux d’intérêt de marché à court, moyen et long terme - les taux d’intérêt à 3 mois, 1 an, 2 ans, 5 ans, 10 ans, 30 ans - devaient être tous au plus bas niveau effectivement observé parmi les futurs membres de la zone euro, correspondant au meilleur niveau de crédibilité et de confiance, aucun écart n’étant tolérable et ne devant être toléré. c’était le seul moyen de respecter la promesse faite à tous. la monnaie unique, l’euro, devait être, en somme, le fruit d’une convergence totalement réussie vers les meilleures monnaies. jusqu’à la fin de l’année 1997, les observateurs, les investisseurs et les marchés ont jugé cette perspective irréaliste. mais, grâce notamment à une campagne mondiale de communication menée par les banques centrales d’europe, ils ont changé progressivement – mais radicalement – leur perception de la transition. tous les taux d’intérêt de marché, de 3 mois à 30 ans, de la future zone euro se sont alignés sur les taux les plus bas, tandis que le niveau des taux d’intervention de la bce au moment de la « fusion » monétaire s’élevait à 3 %. ainsi, le 4 janvier 1999, premier jour ouvrable de l’euro, les marchés monétaires et financiers européens reflétaient une totale réussite de la transition à l’euro. l’esprit du traité de maastricht, la promesse faite aux peuples européens et sa traduction monétaire et financière avaient été scrupuleusement respectés : les 300 millions d’habitants de la zone euro bénéficiaient d’emblée, sans devoir concéder un seul « point de base », de l’environnement financier le meilleur, celui correspondant à une crédibilité acquise progressivement au cours des décennies antérieures dans une partie de la zone. comment cela a-t-il été possible ? quels sont donc les arguments et les décisions qui ont, en définitive, convaincu les investisseurs et les opérateurs de marché ? comment se fait-il qu’une monnaie et qu’une institution qui n’avaient aucun passé – l’euro, la banque centrale européenne et l’eurosystème – aient pu apparaître aux yeux des investisseurs du monde entier comme pleinement crédibles aux horizons de 1 an, 2 ans, 5 ans, 10 ans, 30 ans ? les conditions de la réussite.  pour réussir cet exploit, à notre connaissance absolument unique dans l’histoire monétaire, il a fallu réunir quatre conditions relatives aux institutions et cinq éléments fondamentaux propres au concept de stratégie monétaire. dans ma compréhension de la transition, ces neuf conditions et caractéristiques étaient toutes sine qua non. la simple observation des faits suggère qu’elles ont été suffisantes. voyons quelles sont ces conditions, et d’abord les quatre conditions institutionnelles. en premier lieu, l’unicité et la lisibilité de l’objectif premier de stabilité des prix. dès lors que la contrainte majeure de la transition était la préservation du très bas niveau des taux d’intérêt de marché à moyen et long terme, dont la condition nécessaire était la préservation du très bas niveau des anticipations d’inflation, toute ambiguïté devait être écartée s’agissant de l’objectif principal de la banque centrale européenne. ceci était d’autant plus indispensable que les banques centrales nationales dont les monnaies avaient le plus haut niveau de crédibilité avaient précisément comme objectif principal la stabilité des prix. deuxième condition institutionnelle, l’indépendance de l’institut d’émission. la recherche économique a montré l’importance de l’indépendance de la banque centrale par rapport aux autres institutions et par rapport aux groupes de pression économique pour assurer sa crédibilité et donc pour créer les conditions d’un ancrage solide des anticipations d’inflation. c’est ce qui explique la généralisation de ce concept dans le monde. dans le cas de la banque centrale européenne, l’indépendance est garantie par le traité de maastricht. elle est donc mieux garantie qu’elle ne l’était par les lois nationales. troisième condition, la responsabilité devant l’opinion publique, soulignée, en particulier, par les auditions régulières du président et des membres du directoire de la bce devant le parlement européen. cette responsabilité ne correspond pas seulement à une exigence démocratique très forte. elle est également fondamentale pour le bon fonctionnement institutionnel et pour la crédibilité et l’efficacité de la banque centrale. l’opinion publique compare en permanence les résultats effectifs obtenus en matière de prix à l’aune de la promesse faite d’en maintenir la stabilité. c’est une incitation puissante à être efficace dans la mise en œuvre effective de la politique monétaire. c’est une des conditions nécessaires de la crédibilité. en quatrième lieu, la dernière mais l’une des plus importantes conditions institutionnelles du point de vue de la crédibilité d’ensemble de l’union économique et monétaire, le pacte de stabilité et de croissance. un tel instrument, demandant le respect de règles budgétaires et organisant la surveillance mutuelle des politiques budgétaires par les pairs, est le seul moyen – mais un moyen puissant - de pallier l’absence de gouvernement fédéral et de budget fédéral en europe. À ce propos, vous connaissez nos appréhensions et nos préoccupations à la suite des modifications qu’il est prévu d’apporter au pacte. je les répète : ”le conseil des gouverneurs de la bce est sérieusement préoccupé par les modifications qu’il est prévu d’apporter au pacte de stabilité et de croissance. il convient d’éviter que les modifications concernant le volet correctif n’ébranlent la confiance dans le cadre budgétaire de l’union européenne et la soutenabilité des finances publiques dans les etats membres de la zone euro. en ce qui concerne le volet préventif du pacte, le conseil des gouverneurs prend également acte de certaines modifications prévues qui vont dans le sens du renforcement éventuel de ce mécanisme. des politiques budgétaires saines et une politique monétaire axée sur la stabilité des prix sont essentielles pour le succès de l’union économique et monétaire. elles constituent des conditions indispensables à la stabilité macroéconomique, à la croissance et à la cohésion dans la zone euro. il est impératif que les etats membres, la commission européenne et le conseil de l’union européenne mettent en œuvre le cadre révisé d’une manière rigoureuse et cohérente, propice à la conduite de politiques budgétaires prudentes. plus que jamais, il importe au plus haut point, dans les circonstances actuelles, que l’ensemble des parties concernées assument leurs responsabilités respectives. le public et les marchés peuvent être assurés que le conseil des gouverneurs reste fermement attaché à l’accomplissement de sa mission, qui est de maintenir la stabilité des prix». la clarté de l’objectif de stabilité des prix, l’indépendance de l’institut d’émission, la responsabilité devant l’opinion, l’existence du pacte de stabilité et de croissance étaient autant de conditions indispensables à la crédibilité de l’union économique et monétaire, de la banque centrale européenne et de l’eurosystème, et à celle de la monnaie unique elle-même. mais ces conditions institutionnelles, pour être toutes nécessaires, n’étaient pas suffisantes. pour réussir l’exploit qui nous était demandé de transférer à la monnaie unique le meilleur niveau de crédibilité et de confiance disponible au sein des futurs participants à la zone euro – dans l’intérêt même de la croissance européenne et de la création d’emplois - il nous fallait réunir cinq autres conditions, relatives non plus au dispositif institutionnel lui-même mais à la nature du concept stratégique de politique monétaire mise en œuvre par l’europe. dès le 13 novembre 1998, avant même la création de la monnaie unique le 1er janvier 1999, le conseil des gouverneurs de la banque centrale européenne prenait les cinq orientations fondamentales suivantes. première orientation : préciser la définition arithmétique de la stabilité des prix, dans la continuité des « meilleures » définitions existant au sein des pays appelés à faire partie de la zone euro : « moins de 2% » - notion clarifiée depuis par l’ajout de « proche de 2% » pour bien marquer que nous entendions nous prémunir contre le risque éventuel de déflation. compte tenu des contraintes de la transition, une imprécision, un « flou » dans la définition de la stabilité des prix se seraient immédiatement traduits par des taux d’intérêt de marché supérieurs sur toute la courbe de rendement, incorporant une substantielle « prime de risque » correspondant à l’aléa sur l’inflation future. le principe de responsabilité devant l’opinion exigeait aussi une définition précise de la stabilité des prix : sans elle, comment juger les résultats obtenus par la banque centrale ? deuxième orientation : placer la stratégie monétaire dans une perspective de moyen terme. ceci présentait, de notre point de vue, trois avantages importants. d’abord, être en mesure de tenir compte des différents canaux de transmission de la politique monétaire, y compris ceux qui font sentir leurs effets à plus long terme. ensuite, apprécier les effets complexes des chocs qui englobent le court et le moyen terme et ne pas « surréagir » dans le cas de chocs faisant sentir leurs pleins effets à un horizon relativement court mais ne comportant pas nécessairement d’effets de second tour, inflationnistes ou déflationnistes. enfin, et surtout dans la perspective de la transition, faciliter l’ancrage des anticipations d’inflation sur toutes les durées, y compris le moyen et le long terme. troisième orientation : assurer le caractère complet de l’analyse économique. nous partageons cette aspiration à l’» exhaustivité » de l’analyse économique avec le système de réserve fédéral américain, qui refuse aussi de se retrouver prisonnier d’une équation ou d’un système d’équations. en outre, dans la perspective fondamentale de la réussite de la transition, il nous est apparu qu’un modèle simplifié de prévision d’inflation, modèle nécessairement orienté à l’horizon de dix-huit mois à deux ans, n’était pas approprié. il nous fallait ancrer aussi solidement que possible les anticipations sur des durées nettement plus longues et être capables de tester la « robustesse » de nos décisions sur une multiplicité de modèles conceptuellement différents et non sur un seul modèle éliminant nécessairement beaucoup d’informations. quatrième orientation : vérifier la cohérence de l’analyse économique en la recoupant avec l’analyse monétaire. c’est une originalité de notre concept stratégique que de retenir une approche dite à « deux piliers » : un pilier économique et un pilier monétaire. ce choix répond au désir évoqué précédemment d’être aussi complet que possible dans nos analyses. il reflète aussi le fait que les évolutions monétaires donnent des informations précieuses sur la formation de certains phénomènes financiers, comme l’évolution du prix des actifs et la formation des bulles financières. enfin, et surtout, la vérification croisée avec l’analyse monétaire est précieuse du fait des différences d’horizons temporels entre les analyses économique et monétaire. les études empiriques ont montré que, à long terme, l’inflation est un phénomène monétaire. du point de vue de la réussite de la transition monétaire, l’approche à deux piliers était donc particulièrement précieuse : elle apportait une contribution supplémentaire très importante à l’ancrage nominal des anticipations d’inflation sur des durées plus longues que l’horizon habituel de l’analyse économique. cinquième orientation, enfin : introduire un concept renforcé de transparence en temps réel de la banque centrale. lorsque la monnaie unique a été créée, en janvier 1999, au mieux certaines banques centrales rendaient-elles public le diagnostic de leur organe de décision avec un délai important, de cinq à six semaines : c’était le moment de la publication des procès verbaux, des « minutes ». ceci nous est apparu incompatible avec l’esprit du traité en ce qui concerne la responsabilité de la banque centrale européenne et de l’eurosystème devant l’opinion et le parlement. incompatible aussi avec les nécessités complexes de la communication dans un espace comprenant douze cultures et dix langues différentes et dans lequel, par voie de conséquence, il fallait veiller particulièrement à l’unicité du discours. incompatible enfin et surtout avec la nécessité absolument impérieuse de réussir la transition et d’ancrer solidement les anticipations des agents économiques sans laisser prise à des interprétations contradictoires et à des gloses d’autant plus dangereuses qu’elles se développeraient dans le silence de l’institution. c’est ainsi que nous avons été la première banque centrale à publier un diagnostic complet, de quatre à cinq pages, reflétant ses analyses économique et monétaire immédiatement après la première réunion mensuelle du conseil des gouverneurs, en temps réel. la plupart des autres banques centrales nous ont suivi dans cette voie. nous sommes la première banque centrale, et restons l’une des seules, qui tient une conférence de presse immédiatement après avoir pris ses décisions et qui se met donc tous les mois à la disposition des journalistes du monde entier. définition précise de la stabilité des prix, nature à moyen-long terme de notre stratégie, exhaustivité de l’analyse économique, recoupement de l’analyse économique par une analyse monétaire, renforcement de la transparence du diagnostic en temps réel : ces cinq traits de notre concept stratégique de politique monétaire ont tous été décidés avant même la création de l’euro. avec les quatre conditions institutionnelles déjà mentionnées, ils ont constitué l’ensemble, nécessaire et suffisant, qui a permis de réaliser, dès 1999, ce qui était encore considéré comme impossible par une majorité d’observateurs extra-européens à la fin de l’année 1997. mais le dispositif de la monnaie unique de l’europe ne devait pas seulement être optimal du point de vue de la gestion monétaire d’une grande économie industrialisée moderne et propre à permettre la pleine réussite d’une transition extrêmement ambitieuse. il devait aussi être optimisé du point de vue de la conduite de la politique monétaire dans « l’incertain » en sachant que la nature même de la construction européenne amplifie certains éléments d’incertitude. la prise en compte de « l’incertain ». l’incertitude est une caractéristique essentielle et permanente du monde réel et se trouve être particulièrement la marque des périodes comportant d’importants changements structurels. la banque centrale européenne est elle-même confrontée à tous les types d’incertitude que rencontrent les grandes banques centrales des principaux pays industrialisés. d’abord, elle doit prendre ses décisions en tenant compte d’un « état de l’économie » dont la connaissance est imprécise. en particulier, les données économiques, financières et monétaires ne sont pas nécessairement toutes disponibles et de bonne qualité, et sont sujettes à révision. par ailleurs, le calcul de certains indicateurs non observables – mais très utiles pour synthétiser une grande quantité de données observables, comme le potentiel de croissance et le taux d’intérêt réel d’équilibre par exemple – est sujet à une incertitude supplémentaire liée aux méthodes statistiques et à la définition des concepts utilisés. ensuite, l’identification de la nature et de la persistance des chocs qui affectent l’économie – identification nécessaire pour interpréter avec justesse son état et les implications pour la stabilité des prix à venir – est une tâche délicate. À l’incertitude concernant l’état de l’économie s’ajoute l’incertitude concernant sa structure et son fonctionnement mêmes, la dynamique de la propagation dans le temps des chocs économiques, et la dynamique de la transmission des décisions de politique monétaire. il en découle une absence de consensus parmi les économistes sur la représentation modélisée pertinente de l’économie et une difficulté supplémentaire pour la banque centrale. enfin, une dernière forme d’incertitude est l’incertitude stratégique, qui se réfère à l’interaction complexe entre les agents économiques privés et la banque centrale. une banque centrale est confrontée à la réaction des agents économiques et des marchés financiers à ses propres décisions de politique monétaire. de manière symétrique, ceux-ci peuvent être eux-mêmes incertains en ce qui concerne les motivations, les actions et les intentions futures de la banque centrale. la réduction simultanée de ces deux types d’incertitude revêt donc une très grande importance. c’est pourquoi les concepts de transparence stratégique et de crédibilité sont aujourd’hui considérés comme (étant) décisifs. toutes les banques centrales doivent faire face à ces trois types d’incertitude : l’incertitude sur l’état réel de l’économie, l’incertitude sur la structure et la dynamique de l’économie et l’incertitude stratégique. mais l’exercice de la politique monétaire par la banque centrale européenne est rendu particulièrement exigeant du fait de la nature même de la zone euro, espace en construction, en voie d’intégration économique. ainsi, nous ne disposons pas encore, en matière de données économiques, de la même densité et de la même précocité de données qu’aux États-unis, par exemple. de même l’incertitude sur la dynamique de l’union économique et monétaire est particulièrement marquée. le concept de marché unique, puis de marché unique à monnaie unique, induit une transformation structurelle fondamentale, qui fait sentir ses effets dans le temps et rend la représentation modélisée d’autant plus incertaine. s’agissant enfin de la question de l’incertitude stratégique, elle se posait aussi en termes extrêmement difficiles dans le cas de la banque centrale européenne et de l’eurosystème : une institution nouvelle, sans passé, est l’émettrice d’une monnaie nouvelle, sans passé. comment, dans ces conditions, éviter que l’ensemble des agents économiques n’aient une grande difficulté à comprendre les décisions présentes et à anticiper les décisions futures de la banque centrale européenne ? l’incertitude est donc non seulement la marque de l’environnement économique de toutes les banques centrales mais aussi la marque toute particulière de l’environnement de la banque centrale européenne. il est, de ce fait, très important de vérifier que les principales caractéristiques retenues pour la monnaie unique européenne, particulièrement optimisées en vue de la réussite de la transition, correspondent également à un optimum du point de vue de la conduite de la politique monétaire dans l’incertain. cela me semble être très largement le cas. j’insisterai plus particulièrement sur trois points. d’abord, les quatre conditions institutionnelles que j’ai évoquées – l’unicité de l’objectif de la politique monétaire, l’indépendance de l’institution, la responsabilité devant l’opinion publique, la surveillance mutuelle des politiques budgétaires – contribuent toutes à renforcer la crédibilité de l’union monétaire et de la stratégie monétaire, et donc à réduire l’incertitude stratégique. ensuite, parmi les cinq traits principaux de la stratégie de politique monétaire que j’ai soulignés comme étant autant de conditions nécessaires de la réussite de la transition, deux me paraissent de nature à réduire l’incertitude stratégique : la précision de la définition de la stabilité des prix et le principe de la transparence en « temps réel ». les trois autres – l’exhaustivité de l’analyse économique, la vérification par l’analyse monétaire et la perspective de moyen terme – permettent de tenir compte tant de l’incertitude sur les « données » et l’état de l’économie que de l’incertitude sur les modèles, leur paramétrage et sur la dynamique de l’économie. enfin, même si, comme je le crois pour l’europe, les institutions et le concept de la stratégie monétaire sont optimaux, la conduite effective de la politique monétaire repose en dernière analyse sur un jugement synthétique qui fait très largement appel à l’expérience et à la sagesse collégiale. ceci est particulièrement nécessaire dans les périodes de transformation structurelle rapide et puissante comme celle que nous traversons aujourd’hui.  monsieur le recteur, chers étudiants, mesdames et messieurs, la construction de l’europe n’est pas encore achevée. et s’il est vrai que la monnaie unique n’eût pas été possible sans les remarquables avancées des cinquante dernières années, il est aussi vrai que la monnaie unique est elle-même un instrument formidablement puissant d’intégration européenne. votre École, par son ancrage résolument européen, est à la fois témoin et acteur de l’histoire qui se fait sous nos yeux. je m’associe à vos souhaits de voir votre École jouer un rôle de référence au niveau européen, notamment dans la grande région sar-lor-lux, où j’ai moi-même étudié quelques années après la signature du traité de rome. l’unité monétaire de l’europe est un processus historique d’une immense portée. les dix pays qui nous ont récemment rejoints n’ont pas exprimé de réserve à l’égard de la monnaie unique. nous devons organiser cette intégration monétaire avec un très grand soin de manière à ce que ces nouvelles fusions, comme la transition initiale, laissent absolument intacts la confiance dans l’euro, la crédibilité de la monnaie unique, l’ancrage des anticipations de stabilité des prix, et donc préservent un environnement financier favorable à la croissance et à la création d’emplois. virtuellement, nous sommes déjà vingt-deux ! au regard de l’histoire, quoi qu’il en soit, le temps écoulé depuis le 1er janvier 1999 est un éclair.  devant l’élargissement continu de l’europe, devant la rapidité de ce mouvement historique, certains aujourd’hui sont perplexes, heurtés, troublés. ils ne voient pas, ou plus, clairement où va une europe devenue imprévisible. cette relative imprévisibilité de notre cours historique ne doit pas, à mon sens, être interprétée négativement. après tout n’est-ce pas la marque même de l’histoire qui se fait ? jean monnet écrivait dans ses mémoires : « ceux qui ne veulent rien entreprendre parce qu’ils ne sont pas assurés que les choses iront comme ils l’ont arrêté par avance se condamnent à l’immobilité. ». je vous remercie.

20. l’euro : succès et défis. intervention de jean-claude trichet, président de la banque centrale européenne, à l’ european american press club, paris, le 14 janvier 2005

introduction. mesdames, messieurs, c’est un grand plaisir pour moi de partager avec vous aujourd’hui quelques réflexions sur les succès et les défis de l’euro. l’intégration européenne n’a cessé de progresser au cours des dernières décennies, enregistrant des succès remarquables et engendrant de profondes mutations. l’euro, qui est probablement le symbole le plus visible et le plus évident de ce processus d’intégration, entre en 2005 dans sa septième année d’existence, avec une monnaie unique et une politique monétaire unique pour plus de 300 millions d’européens. dans l’ensemble, l’union économique et monétaire a bien fonctionné dans un contexte parfois défavorable, apportant un démenti aux critiques, aux doutes et aux craintes exprimés avant sa création. bien évidemment, l’euro s’accompagne également d’importants défis. je voudrais vous présenter aujourd’hui ce que je considère comme les succès les plus marquants et les défis majeurs de l’euro. je voudrais aussi évoquer la nécessité d’accepter les changements et les réformes pour aller de l’avant. en premier lieu, permettez-moi de passer en revue les succès obtenus à ce jour. les succès. le premier succès sur lequel je voudrais insister est une réalisation d’ordre technique qui a permis la mise en œuvre harmonieuse de la politique monétaire unique dès le premier jour, je veux parler de l’intégration des marchés monétaires début janvier 1999. grâce aux préparatifs techniques minutieux en vue de l’interconnexion des systèmes de paiement nationaux, les transactions interbancaires ont pu s’effectuer sans heurt et avec de faibles écarts. si l’on considère les marchés de capitaux européens en général, l’arrivée de l’euro a certainement accéléré le processus d’intégration, en cours depuis plusieurs décennies, en éliminant les barrières entravant les transactions transfrontière et en ouvrant de plus larges perspectives en matière de partage et de diversification des risques. en particulier, les marchés de capitaux ont gagné en profondeur et en largeur grâce à la disparition du risque de change et au développement rapide de nouveaux compartiments, tels que le marché des obligations privées, permettant à un nombre accru d’investisseurs d’accéder aux différents marchés de capitaux de la zone euro. cette évolution s’est traduite par une meilleure efficacité des marchés, contribuant à la croissance économique. en deuxième lieu, le passage à l’euro fiduciaire a constitué une étape majeure de l’histoire monétaire européenne. ce fut également une opération particulièrement réussie sur le plan logistique. changer la monnaie de plus de 300 millions d’européens en l’espace de quelques semaines est une performance réellement impressionnante. l’efficacité et l’enthousiasme avec lesquels cette transition s’est opérée ont été exemplaires. ce succès s’explique par la qualité des préparatifs menés à tous les niveaux par l’ensemble des acteurs concernés, sans parler de l’accueil enthousiaste de la part du public. de fait, dans tous les pays, la période de transition a été beaucoup plus courte que prévu. partager une monnaie unique suppose l’existence d’un sentiment d’appartenance à une communauté et requiert la confiance des utilisateurs de la monnaie. après tout, une monnaie s’appuie sur la confiance mutuelle de ses utilisateurs. l’aisance relative avec laquelle l’euro fiduciaire a été introduit et accepté par les populations montre que ce sentiment est peut-être plus fort en europe que d’aucuns ne l’avaient imaginé.  en troisième lieu, une autre réalisation importante de l’euro, qui est parfois largement sous-estimée, a trait à la convergence des taux d’intérêt de marché à long terme vers les bas niveaux qui prévalaient dans les pays bénéficiant de la plus grande crédibilité. le cadre de politique macroéconomique axé sur la stabilité des prix et des politiques budgétaires saines a permis de réduire sensiblement les coûts de financement dans la plupart des pays. aujourd’hui, l’économie européenne bénéficie de taux d’intérêt de marché à long terme significativement inférieurs à 4 %, un niveau jamais vu par la plupart des émetteurs au cours des cinquante dernières années. cette réduction des primes de risque et la stabilisation des anticipations d’inflation à de faibles niveaux sont des réalisations remarquables que la politique économique, dans sa conception actuelle et future, doit préserver.  en quatrième lieu, l’euro a permis d’améliorer la résistance face aux crises affectant les marchés de capitaux. pour ceux qui ont connu les périodes successives de volatilité des cours de change et des taux d’intérêt entre les années 1970 et le milieu des années 1990, il est clair que, sans la monnaie unique, les événements observés ces dernières années – je citerai la crise financière de l’automne 1998, les turbulences qui ont suivi les attentats terroristes du 11 septembre 2001 ou les larges fluctuations sur les marchés de changes – auraient engendré des perturbations majeures dans de nombreux pays européens. enfin, je voudrais mentionner la politique monétaire unique, qui a préservé, de manière transparente, la stabilité des prix et la crédibilité. la banque centrale européenne, dont le mandat clairement défini par le traité consiste à assurer et maintenir la stabilité des prix, en toute indépendance, met en oeuvre, conjointement avec les banques centrales nationales des pays de la zone euro, la politique monétaire unique depuis 1999. comme vous le savez, la bce définit la stabilité des prix comme un taux d’inflation inférieur à, mais proche de 2 %, à moyen terme. si l’on considère la période depuis l’introduction de l’euro, le taux d’inflation n’a pas toujours été conforme avec lóbjectif retenu de stabilité des prix, en raison de chocs exceptionnels tels que la hausse des cours du pétrole enregistrée ces dernières années. toutefois, ces chocs n’ont pas compromis la crédibilité de notre engagement à assurer la stabilité des prix à moyen terme et n’ont pas provoqué, par conséquent, un dérapage des anticipations d’inflation. cette évolution s’explique par l’orientation à moyen terme de la politique monétaire, qui vise à fournir un point d’ancrage stable aux agents économiques. de fait, la politique monétaire apporte une contribution optimale à la croissance économique lorsque l’inflation et les anticipations d’inflation sont solidement ancrées à des niveaux compatibles avec la stabilité des prix. l’un des moyens de vérifier dans quelle mesure nous réussissons à fournir ce point d’ancrage à long terme consiste à analyser les anticipations d’inflation à long terme des marchés. considérées globalement, que les anticipations soient dérivées des données de marchés ou issues des enquêtes, les informations attestent que nous avons réussi à stabiliser les anticipations d’inflation au-dessous de 2 %. mais au vu de ces indicateurs, nous devons également demeurer vigilants face aux risques à la hausse pesant sur la stabilité des prix à moyen terme.  comprendre comment une banque centrale réagit aux données et aux indicateurs est capital pour l’ancrage des anticipations d’inflation et pour la crédibilité de la politique monétaire. À mon avis, l’efficacité globale de la politique monétaire de la bce reflète également le bilan favorable en matière de transparence et de communication. en tant qu’institution publique chargée de fournir un « bien public » et dotée d’une totale indépendance, nous sommes responsables vis-à-vis des citoyens européens. en conséquence, notre tâche consiste pour une large part à expliquer nos décisions et nos objectifs au public. dès la création de la bce, le conseil des gouverneurs a décidé de communiquer régulièrement son analyse de la situation économique et des risques pour la stabilité des prix d’une manière nouvelle et exceptionnellement transparente. les décisions de politique monétaire sont expliquées lors de la conférence de presse qui se tient immédiatement après la première réunion mensuelle du conseil des gouverneurs. la bce a été la première grande banque centrale à adopter un tel concept de transparence, et son exemple a été suivi par d’autres grandes banques centrales. des explications supplémentaires concernant notre politique monétaire sont fournies dans le bulletin mensuel de la bce, dans le cadre des interventions des membres du conseil des gouverneurs et lors des auditions du président de la bce devant le parlement européen. les défis. permettez-moi à présent d’évoquer deux des défis majeurs auxquels nous devons faire face actuellement et qu’il convient de relever si nous voulons tirer pleinement profit de l’euro. un double enjeu donc : élever le niveau de la croissance économique potentielle et assurer l’élargissement de la zone euro. commencons par le premier défi, qui a trait à la nécessité de favoriser une croissance économique durable. nous savons tous que les résultats en matière de croissance obtenus ces dernières années par un certain nombre de pays de la zone euro ont été décevants, tant dans une perspective historique qu’en comparaison internationale. c’est aussi le constat que nous faisons depuis le lancement de l’euro, et ce en dépit de l’amélioration des conditions de financement que j’ai évoquée précédemment. cette situation s’explique par des facteurs internationaux et internes : l’économie mondiale connaît des mutations rapides, la concurrence étrangère s’est intensifiée, les transferts de connaissance sont devenus plus faciles et la capacité d’adaptation au nouvel environnement économique revêt une importance croissante. de nombreux pays européens n’ont pas adapté assez rapidement leurs cadres économique, social et juridique – mis en place dans des circonstances très différentes – pour pouvoir répondre à ces défis. parallèlement, la pyramide des âges en europe connaît une évolution de plus en plus défavorable. face à ce défi, les choix sont limités : nous devons adapter nos cadres réglementaires sur les marchés de biens, du travail et des capitaux de manière à préserver la compétitivité des entreprises et le dynamisme de l’activité. certains pays de la zone euro, qui ont réussi à maintenir une croissance élevée de la production et de l’emploi, apportent la preuve que de tels changements sont possibles non seulement hors d’europe, mais aussi sur notre continent.  au niveau de l’union européenne, le programme de lisbonne constitue le principal moteur dans ce domaine. il tend à promouvoir l’économie de la connaissance et, par là, la productivité, à accroître le taux d’activité et à favoriser l’intégration financière. le rapport présenté récemment par le groupe de haut niveau, présidé par m. wim kok, contient une évaluation de la stratégie de lisbonne et fait état de « résultats décevants » en ce qui concerne la concrétisation des mesures convenues. le rapport souligne qu’il est urgent d’insuffler un nouvel élan, de renforcer l’engagement politique au niveau national et de recentrer la stratégie de lisbonne sur l’accélération de la croissance de la productivité et de l’emploi. en outre, il considère qu’il est essentiel de définir des indicateurs comparatifs (‘bench-marking’ en anglais). la bce se félicite de ces propositions, car elles sont conformes à ses propres vues. de fait, l’innovation, l’amélioration de la productivité et la croissance de l’emploi sont cruciales pour notre réussite future et toutes les initiatives doivent tendre vers la réalisation de ces objectifs. je voudrais évoquer plusieurs domaines dans lesquels il est urgent d’accomplir des réformes. la plupart des observateurs s’accordent sur le fait que la poursuite des réformes sur le marché du travail est essentielle dans nombre de pays de la zone euro afin d’améliorer les mesures d’incitation au travail ainsi que la qualité et la flexibilité de l’offre de main-d’oeuvre. dans de nombreux pays, l’ensemble des régimes de prélèvements obligatoires et de prestations sociales actuellement en vigueur continuent d’avoir un effet dissuasif sur l’acceptation d’un travail ou la propension à travailler plus longtemps. il serait certainement utile que des mesures permettent une meilleure différenciation des salaires en fonction des écarts de productivité sectoriels et géographiques. en outre, il convient de soutenir les efforts entrepris par les pouvoirs publics en vue d’élever les niveaux de qualification à travers une amélioration des systèmes d’éducation et de formation. au cours des années 1990, des progrès importants ont été accomplis sur les marchés de biens, leurs effets sur la productivité, les prix et l’emploi ayant été très sensibles. ces résultats doivent encourager les États membres à intensifier leurs efforts pour mettre en œuvre intégralement le marché unique et démanteler les barrières réglementaires à l’entrée sur les marchés, qui continuent d’entraver la concurrence. notamment dans le secteur des services, où les créations d’emplois sont les plus nombreuses, il subsiste parfois des réglementations excessives. en dernier lieu, j’estime qu’il est possible de poursuivre l’intégration des marchés de capitaux de la zone euro, plus particulièrement des marchés boursiers, les efforts visant à harmoniser les cadres juridiques et réglementaires ainsi que le mouvement de consolidation dans le secteur bancaire. non seulement ces réformes stimuleraient la croissance économique potentielle, mais elles renforceraient également la flexibilité des économies, accroissant ainsi leur résistance aux chocs. cette évolution, à son tour, faciliterait la mise en œuvre de politiques macroéconomiques axées sur la stabilité. penchons-nous à présent sur le deuxième défi majeur qui s’ouvre à nous, celui de l’élargissement de la zone euro. l’élargissement historique de l’union européenne, qui a accueilli dix nouveaux pays le 1er mai 2004, ne constitue qu’une première étape dans le processus d’intégration économique et monétaire des nouveaux États membres. aucun d’entre eux ne bénéficie d’un statut particulier en ce qui concerne l’introduction de l’euro, ce qui signifie qu’ils doivent tous s’efforcer de remplir les critères de convergence préalablement à l’adoption de l’euro.  l’entrée dans le mécanisme de change ii (mce ii) constitue une étape importante de ce processus. afin de satisfaire au critère relatif au taux de change, les nouveaux États membres doivent participer au mce ii pendant une période de deux ans au moins. bien qu’il n’existe aucun critère formel à remplir pour intégrer le mécanisme, une participation réussie bénéficierait des ajustements préalables importants des politiques macroéconomiques, par exemple en matière d’assainissement budgétaire et de libéralisation des prix. dans le cas contraire, le taux de change pourrait être soumis à des pressions importantes susceptibles de compromettre le processus de convergence. après que les indispensables ajustements structurels auront été réalisés, la participation au mce ii peut être un moyen privilégié d’ancrer les anticipations d’inflation et de change et de promouvoir la discipline. elle peut contribuer à axer les politiques macroéconomiques sur la stabilité, tout en ménageant le degré de flexibilité nécessaire en cas de besoin, grâce à la marge de fluctuation standard et la possibilité de réajuster le cours pivot. cette période de participation au mce ii peut également permettre de dresser un bilan réaliste de la capacité des etats membres à respecter les obligations imposées par l’union monétaire, au sein de laquelle le taux de change ne pourra plus être utilisé pour s’adapter à l’évolution de la situation économique. préalablement à l’adoption de l’euro, il convient de remplir durablement tous les critères de convergence, lesquels concernent, outre l’évolution du taux de change, le déficit et la dette publics, l’inflation et les taux d’intérêt à long terme ainsi que la convergence juridique. un pays ne satisfera aux conditions requises pour l’adoption de l’euro que lorsqu’il aura rempli durablement tous les critères de convergence. dans la mesure où il s’agit d’une décision irréversible, l’adhésion à la zone euro constitue une étape très importante nécessitant une préparation minutieuse. pour chaque pays, l’évaluation sera fondée sur ses propres mérites et tiendra compte de sa situation particulière. la durée de ce processus dépendra largement de la situation de départ du pays concerné, des changements structurels et des progrès en matière d’intégration restant à réaliser et du degré de réussite avec lequel il maintiendra une politique économique équilibrée. tout en étant essentiels pour le bon fonctionnement de l’union monétaire, les critères définis pour la mise en œuvre d’une politique macroéconomique saine et soutenable s’imposent également d’un point de vue économique dans chaque pays, avant comme après l’adhésion à la zone euro. en définitive, je suis convaincu que l’élargissement de l’union européenne et de la zone euro sera bénéfique pour la croissance économique et le bien-être de l’union dans son ensemble. conclusions. j’aimerais conclure mon intervention en réaffirmant ma conviction que l’union économique et monétaire a enregistré de notables succès en très peu de temps : introduction d’une nouvelle monnaie pour plus de 300 millions d’européens, maintien de la stabilité des prix, préservation de bas niveaux de taux d’intérêt de marché et promotion de l’intégration financière. ces succès, qui sont aussi des conditions indispensables à une croissance économique durable et au développement de l’emploi, doivent toutefois être complétés par de nouvelles avancées dans d’autres secteurs de l’économie. je voudrais mentionner en particulier la mise en œuvre de réformes structurelles. pour profiter pleinement des avantages de l’uem et faire face aux pressions concurrentielles internationales, il convient de mettre en place un environnement économique réellement dynamique. les chantiers ont été identifiés et des solutions ont été élaborées, en particulier dans le programme de lisbonne. À présent, le défi consiste à mettre en œuvre ces engagements. les nouveaux États membres apporteront sans nul doute des contributions constructives à cet effort, tirant profit de leurs expériences acquises récemment lors de la restructuration de leur économie pour l’adapter au cadre de l’union européenne. dans une certaine mesure, tout changement et tout nouveau défi suscitent certaines craintes et certaines réserves – qui s’expliquent sans doute simplement par le fait que les êtres humains ont généralement peur de l’inconnu. nous savons ce que nous avons, mais nous ne savons pas ce que nous aurons, et cela nous empêche d’agir. ces réserves sont compréhensibles, mais le succès de l’euro en lui-même démontre qu’une vision, l’esprit d’initiative, des capacités techniques et des efforts de préparation peuvent être mobilisés conjointement pour inspirer un élan enthousiaste et relever de grands défis. bien que l’euro soit encore une jeune monnaie, il s’appuie sur la sagesse accumulée des monnaies nationales qu’il a remplacées. cette combinaison de la jeunesse et de l’expérience est unique. je vous remercie de votre attention.

21. identité européenne, conférence donnée par jean-claude trichet, président de la banque centrale européenne, à l’occasion de la remise du prix bi-annuel vincent van gogh pour l’art contemporain en europe maastricht, 10 septembre 2004

permettez-moi d’abord de vous remercier de m’avoir invité. j’ai été extrêmement sensible à votre invitation. pour de nombreuses raisons. la première, de très loin étant que j’aime vincent van gogh, sa peinture, ses aspirations, le caractère exemplaire de sa vie artistique. vous le savez, les français ont une admiration particulière pour les peintres flamands et néerlandais et je me suis laissé dire que lors de la dernière magnifique exposition vermeer à la haye les visiteurs français étaient aussi nombreux que les visiteurs néerlandais ! vincent van gogh et pawel althamer. je voudrais profiter de l’occasion que vous me donnez d’évoquer l’identité de l’europe pour engager avec vous une réflexion sur la fécondité, la diversité et aussi l’unité et l’universalité de la culture européenne telles que je les ressens moi-même, profondément. il ne pouvait être meilleur point de départ pour cette méditation que l’œuvre de vincent. je retiens particulièrement sa fécondité artistique, sa créativité inlassable aidée par sa réflexion critique, son itinéraire d’européen exemplaire. en une décennie à peine vincent peint 900 toiles et réalise 1100 dessins. il est très exigeant vis-à-vis de ses propres créations. il perfectionne inlassablement ses propres oeuvres. a ses yeux un grand nombre d’entre elles, les « études », que nous admirons sans réserve et sans mélange aujourd’hui, étaient des exercices préparatoires conduisant aux « tableaux », aux œuvres véritables, tant était grande son exigence, sa volonté de faire reposer l’œuvre achevée sur une diversité, une multiplicité de regards, de points de vue, de lumières successives.  fécondité, diversité, et unité. vincent a sans cesse en perspective l’unité de sa oeuvre : « en quelques années, écrit-il dans une lettre de 1883, je dois accomplir un certain travail – je ne suis concerné par le monde que dans le mesure où j’ai pour ainsi dire une certaine dette et devoir (…) de laisser pour gratitude un certain souvenir sous forme de dessins et de peintures (…) dans lesquels on exprime un sentiment humain sincère (…) je ne considère pas mes études en elles-mêmes mais j’ai toujours en vue l’œuvre dans son entier ! » vincent l’européen était à la recherche de son unité, fondée sur la multiplicité de ses sources, sur l’étendue de ses expériences personnelles, sur la diversité des oeuvres des peintres qu’il admirait. il a vécu successivement dans au moins 12 villes européennes différentes, de zundert à auvers en passant par la haye, londres, amsterdam, bruxelles, paris et arles. ces villes appartenaient à quatre pays différents. lui-même avait l’usage de trois langues et s’exprimait essentiellement dans deux d’entre elles, le néerlandais naturellement et le français. a paris, où il séjourne dans la période allant de mars 1886 à février 1888, il est dans un milieu d’artistes extraordinairement effervescent et international où il rencontre en particulier signac, pissarro, seurat, gauguin, guillaumin. rien de grand en europe ne se fait sans fertilisation croisée, sans enrichissement multiculturel, sans reconnaissance de la diversité des sources d’inspiration. ce n’est pas par hasard que le prix vincent est remis à pawel althamer dont les qualités personnelles reflètent certains des principaux enseignements de van gogh et dont les travaux remarquables constituent une illustration de la fécondité et de la créativité de notre continent. je suis impressionné par le nombre de pays dans lesquels pawel althamer a séjourné et dans lesquels il a exposé : pologne naturellement, mais aussi belgique, allemagne, italie, pays-bas, suisse et aussi, en dehors d’europe, etats-unis.  il rejoint là une très grande tradition polonaise d’esprits éminents ayant rayonné sur toute l’europe. comment ne pas citer ici les noms de marie curie et de frederic chopin qui étaient chez eux à varsovie, à paris en partout en europe et ont tant apporté à celle-ci et au monde ? la banque centrale européenne, qui comprend en son sein 25 nationalités de l’union européenne, entend reconnaître pleinement et promouvoir cette contribution de chacune des cultures nationales européennes à l’identité culturelle de l’europe. nous organisons chaque année des journées culturelles, centrées autour d’un pays en particulier. c’est une coïncidence mais une très heureuse coïncidence : les journées culturelles de 2004 commencent jeudi prochain, le 16 septembre et le thème retenu est précisément la culture polonaise autour de laquelle nous allons organiser un large éventail de manifestations permettant à de remarquables artistes polonais de se produire. vous êtes tous cordialement invités à nous rejoindre à francfort pour assister à l’une ou l’autre des ces représentations qui seront échelonnées du 16 septembre au 15 octobre. l’identité culturelle de l’europe. est-il une meilleure illustration de l’identité de l’europe, de l’identité culturelle profonde de notre continent que ces témoignages d’influences et d’admirations croisées transnationales qui constituent comme une armature littéraire et artistique paneuropéenne sous-jacente, une architecture unique, dépassant la frontière des cultures nationales et des langues. ainsi, dit goethe, dans « dichtung und warheit », « dans notre société de strasbourg, shakespeare, en traduction et en original, par fragments et dans sa totalité, par citations et par extraits, eut une action telle que, de même qu’il y a des hommes versés dans la bible, nous nous confirmâmes en shakespeare ; nous imitions dans nos conversations les qualités et les défauts de son temps, qu’il nous fit connaître ; en professant joyeusement que quelque chose de très grand planait au dessus de moi, je communiquai la contagion à mes amis qui s’abandonnèrent tous à ce sentiment. ». le même goethe traduit « mahomet » et « tancrède » de voltaire. il traduit « le neveu de rameau » de diderot dont il dit que « ce dialogue éclate comme une bombe au beau milieu de la littéraire française », dans une lettre à schiller, qui lui avait transmis copie du texte de diderot. grâce à goethe « le neveu de rameau » est célèbre en allemagne avant de l’être en france ! de même la publication du werther de goethe a-t-elle été un moment important dans l’évolution de la littérature européenne. il n’est pas un écrivain européen, quelle que soit sa langue, qui n’ait été influencé par ce texte extraordinairement audacieux, si audacieux même que le goethe d’age mûr avait peine à se reconnaître dans les sentiments du jeune écrivain qu’il avait été. ce réseau littéraire européen d’admirations transnationales et translinguistiques, j’en retrouve un éclatant témoignage dans la première phrase du projet de discours de châteaubriand à l’académie française - qui sera censuré par bonaparte : « lorsque milton publia le paradis perdu, aucune voix ne s’éleva dans les trois royaumes de la grande-bretagne pour louer un ouvrage qui est un des plus beaux monuments de l’esprit humain. l’homère anglais mourut oublié et ses contemporains laissèrent à l’avenir le soin d’immortaliser le chantre d’eden. » sans en être nécessairement conscients, tous nous respirons en europe une atmosphère culturelle unique également influencée et inspirée par la poésie d’homère, de virgile, de dante alighieri, de shakespeare, de goethe, de baudelaine, et de tant d’autres écrivains et poètes. une atmosphère marquée par la pensée de socrate, de platon, d’aristote, d’erasme, de descartes, de spinoza, de hobbes, de kant, de kierkegaard. c’est une merveille de l’europe aussi que de retrouver le cheminement d’une même métaphore en europe à travers les siècles, les cultures et les langues. ainsi simonide de ceos, le poète grec inventeur de « l’art de la mémoire », écrit-il : « pour les soldats morts aux thermopyles…. point de larmes mais des hymnes ; point de gémissements mais des odes : monument que ne pourrait détruire ni la rouille, ni le temps dévorant ». cette métaphore du poème « monument indestructible » sera reprise par horace dans ses odes : « j’ai achevé un monument plus durable que l’airain, plus haut que la ruine royale des pyramides. mais la pluie ne ruinera pas mon œuvre (…) pas plus que l’innombrable suite des années et la fuite du temps (…) ». l’image est reprise par ovide, par boccace, par ronsard, par du bellay dans « les antiquités de rome », ouvrage traduit par spenser sous le titre « the ruins of rome » et dont s’inspire shakespeare dans le magnifique sonnet no. lv : “not marble nor the gilded monuments, of princes shall outlive this powerful rhyme”. admirable sonnet de shakespeare sur l’immortalité de l’être aimé, des sentiments qu’il inspire, et du texte même du poème dont la métaphore centrale remonte, deux mille ans auparavant, à simonide et qui a ainsi cheminé à travers les corridors du temps en franchissant les frontières successives du grec, du latin, de l’italien, du français et de l’anglais. il n’est pas de plus belle illustration de ces liens multiples qui font la substance même de la culture européenne. ce « monument indestructible », bâti avec des mots, qui traverse le temps et l’espace de simonide à du bellay et shakespeare, c’est l’unité culturelle de l’europe ! je connais peu d’aussi remarquables chantres de cette unité de l’europe fondée essentiellement sur la reconnaissance de la diversité culturelle et linguistique, que votre compatriote le néerlandais cees nooteboom. il s’est engagé, en écrivant « l’enlèvement d’europe », dans une belle méditation sur l’unité et la diversité culturelles européennes. car, dit-il, et je le cite, « si je suis européen – et j’espère à la longue commencer à y arriver, au bout de près de soixante ans d’un travail acharné – cela signifie sans doute que la pluriculturalité européenne influence profondément mon identité néerlandaise ». c’est cela être européen. il est essentiel de s’approprier pleinement sa propre identité culturelle nationale, non seulement parce qu’il s’agit du sol originel sur lequel on peut ensuite bâtir une construction intellectuelle et sensible plus riche et plus complète, mais aussi parce que la caractéristique unique de l’europe est d’être riche de sa diversité, de ses multiples incarnations culturelles, de ses enracinements nationaux. c’est cette prodigieuse diversité culturelle de leur continent qui donne aux européens leur propre identité d’européen. c’est parce que je ne peux pas moi-même comprendre intimement ma propre littérature et ma propre poésie, montaigne, chateaubriand, baudelaire ou mallarme sans dante alighieri et boccace, sans cervantes et st. jean de la croix, sans shakespeare et sterne, sans goethe et sans heine que je suis européen. c’est parce que je partage avec tous les autres européens les mêmes sources fondamentales de modernité littéraire venant d’horizons profondément différents, c’est, par exemple, parce que je baigne dans une atmosphère moderne imprégnée directement et indirectement par kafka, par joyce et par proust que je suis européen. comme l’écrit josé ortega y gasset dans la « révolte des masses » en 1930, « si nous faisions aujourd’hui le bilan de notre contenu mental – opinions, normes, désirs, présomptions – nous remarquerions que la plus grande partie de ce contenu ne vient pas (au français de sa france, à l’allemand de son allemagne, à l’anglais à son angleterre etc.) ni à l’espagnol de son espagne, mais du fond européen commun. « evoquant l’unité de l’europe, l’historien braudel évoque ce qu’il appelle les « unités brillantes » et les distingue des « unités aléatoires ». les « unités brillantes » s’étendent à tous les domaines de l’art et de l’esprit, pas seulement à la poésie, à la littérature ou à la philosophie mais à la musique, à la peinture, à la sculpture, à l’architecture. et ce n’est pas par hasard que le conseil des gouverneurs de la banque centrale européenne a choisi le thème de la succession des styles architecturaux européens pour illustrer les billets de banque de notre monnaie unique, l’euro. n’est-il pas absolument remarquable que l’histoire européenne ait su ainsi se pénétrer de vastes mouvements d’appropriation stylistique qui la conduisent à se revêtir successivement de temples, d’églises et de monuments romans, gothiques, baroques ou classiques ? ces styles architecturaux sont nés dans des espaces différents, dans des régions diverses de l’europe. ils témoignent de sa diversité et de sa fécondité culturelle. ils nous apportent aussi une puissante illustration symbolique de ce concept unique d’unité dans la diversité qui est la marque même de notre continent. l’universalisme de l’europe. mais l’unité de l’europe ne veut pas dire confinement, regard porté exclusivement sur soi, isolement dans une « forteresse ». je crois profondément qu’on ne peut pas rendre compte de l’idée européenne sans comprendre son aspiration profonde à l’universalisme. précisément parce que l’europe a été progressivement construite sur la base d’une reconnaissance sincère et profonde de sa diversité elle aspire à constituer un point de départ pour une unité plus vaste et plus universelle. une conférence de husserl prononcée à vienne, en 1935 – en un moment terrible où l’esprit est en danger dans toute l’europe avec la montée des totalitarismes – est visionnaire : « je pense naturellement à cette figure spirituelle que nous nommons l’europe. ce n’est plus simplement une juxtaposition de nations différentes, qui n’ont d’influence les unes sur les autres que par la filiation, par le commerce ou sur les champs de bataille ; un nouvel esprit, issu de la philosophie et des sciences particulières qui en dépendent, un esprit de libre critique qui mesure toutes choses à des tâches infinies, règne sur l’humanité et crée de nouveaux idéaux illimités. il en existe pour les individus au sein de leurs nations, et d’autres pour les nations elles-mêmes. enfin il existe aussi des idéaux sans limites pour la synthèse toujours plus vaste des nations ; du fait que chacune embrasse sa propre tâche idéale selon l’esprit de l’universel, elle verse ce qu’elle a de meilleur au trésor des nations associées. » cette identité européenne fondée sur la diversité, l’unité et l’universalité nous l’éprouvons très profondément à la banque centrale européenne.  diversité, je l’ai déjà dit, parce que vingt-cinq nationalités sont présentes au sein de la bce et contribuent toutes très activement, dans le cadre d’une équipe unique, au succès commun. parce que nous avons, tous ensemble, le rôle d’animer l’équipe monétaire de l’europe, qui comprend, dans la zone euro, outre la bce, douze banques centrales nationales qui ont chacune leur culture, leur langue et leur histoire. parce que le vaste système européen de banques centrales regroupe lui-même vingt cinq banques centrales nationales. parce que nous revendiquons cette diversité qui nous enrichit et constitue une composante essentielle de notre identité. unité, parce que nous avons la responsabilité éminente de bien garder la monnaie unique des européens. parce que l’union économique et monétaire est une magnifique entreprise sur laquelle les européens fondent leur prospérité et leur stabilité communes. parce que la monnaie unique est elle-même l’illustration emblématique de l’unité de l’europe. le conseil des gouverneurs de la bce a tenu à ce que nos billets de banque soient exactement les mêmes partout en europe et a décidé qu’ils emprunteraient aux âges architecturaux de l’europe, je l’ai dit, un très puissant symbole d’unité. universalité, parce que nous ne sommes pas repliés sur nous-mêmes mais totalement ouverts sur le monde, en relation étroite avec les institutions des autres continents. parce que nous entendons être aussi actifs que possible au sein des institutions financières internationales et des groupes informels auxquels nous participons, le gvii, le gx, le gxx en particulier. parce que nous attachons un très grand prix à nos dialogues avec les banques centrales des autres continents, en particulier aux rencontres que nous avons avec les banques centrales d’asie, d’amérique latine, et de la méditerrannée. notre expérience d’une union économique et monétaire profonde fondée sur la libre volonté des pays membres est exemplaire dans le monde “globalisé” d’aujourd’hui en voie d’unification rapide. c’est pourquoi nous exprimons notre totale disponibilité à l’égard des institutions d’autres continents qui nous observent et songent aux leçons qu’ils pourraient tirer de l’expérience unique de l’europe. permettez-moi de conclure en citant renan, qui définissait ainsi l’identité d’une nation: “dans le passé un héritage de gloire et de regrets à partager; dans l’avenir un même programme à réaliser…”. la gloire et les regrets historiques, l’europe les possède surabondamment, tout comme elle possède une profonde unité culturelle dans sa diversité. c’est ce “même programme à réaliser”, pour lequel la banque centrale européenne et toutes les banques centrales nationales membres de l’eurosystème sont, parmi d’autres, des participants actifs, qui est aujourd’hui la pièce essentielle de l’identité européenne que nous entendons parfaire.
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monsieur le président, mesdames et messieurs, c’est pour moi un grand plaisir et un honneur d’avoir été invité par votre président, michel albert - à qui tant de liens m’unissent - à vous présenter quelques observations sur le thème de la monnaie unique et de la stratégie monétaire de l’europe. c’est un sujet très important, que nous sommes plusieurs à avoir abordé dans cette salle, sous des angles divers, à la fois théoriques et directement opérationnels. c’est un sujet important, dis-je, tant par sa nature même dans une grande économie industrialisée moderne que par la puissance de son contenu symbolique. la politique monétaire d’un pays est fréquemment apparue, au cours de l’histoire, comme l’illustration emblématique de sa stratégie économique et souvent, en dernière analyse, de son parti stratégique politico-historique. a titre d’exemple, pour ne s’en tenir qu’à la france et à la période englobant la deuxième moitié du xxème siècle et les premières années du xxième, la stratégie monétaire de solidité et de confiance poursuivie par le général de gaulle pendant ses onze années de pouvoir, de 1958 à 1969 était une pièce essentielle d’un dispositif de redressement économique et d’affirmation nationale sur le plan historique. permettez-moi, à ce sujet, en passant, de dire que nombreux sont ceux qui ont, aujourd’hui encore, le sentiment que si notre pays avait choisi la voie que suggérait pierre mendès-france, dès le lendemain de la guerre, celle d’une politique monétaire de sérieux et de solidité, nous aurions gagné quelques années dans la voie du redressement, années qui eussent pu être bien utiles plus tard. plus proche de nous, la période de seize années environ qui sépare mars 1983 de janvier 1999 correspond à la stratégie monétaire du « franc fort » qui s’était imposée comme étant essentielle à la poursuite du redressement et de la modernisation économique du pays. cette stratégie était simultanément apparue comme la condition nécessaire et comme le puissant symbole de la stratégie de construction européenne voulue par notre pays. aujourd’hui l’euro, la monnaie unique des européens, est une pièce essentielle du dispositif de conduite de la politique économique de l’union européenne. mais l’euro est beaucoup plus que cela. il symbolise l’unité profonde des européens. historiquement la monnaie est justement considérée comme l’un des attributs fondamentaux de la souveraineté. l’euro est donc non seulement un symbole d’unité mais aussi un emblème de la possible future souveraineté politique européenne, celle qui s’épanouirait dans une véritable fédération politique achevée, si telle était la volonté des peuples européens, au terme du processus extraordinaire qu’ils ont engagé il y a un demi siècle. aujourd’hui les européens voient dans l’euro, au-delà d’un instrument de grande qualité dans lequel ils ont confiance, la preuve de leur union fraternelle et l’illustration du formidable chemin parcouru depuis le traité de rome. et le reste du monde voit dans l’euro non seulement la monnaie des européens mais aussi la mesure et la preuve de leur unité, la mesure et la preuve de leur vitalité et de leur audace, la mesure et la preuve de leur capacité effective de réalisation historique. bien qu’elle apparaisse flatteuse – peut-être précisément parce qu’elle est flatteuse – il faut se méfier un peu de cette surabondance de symboles et d’emblèmes qui entourent la monnaie, les monnaies en général et l’euro en particulier.  l’hypothèse de travail commune à toutes ces interprétations est que la monnaie dont on parle est une bonne monnaie, qui remplit avec efficacité et efficience le rôle que l’on attend d’elle dans les domaines de la mesure, de l’échange et de la conservation de la valeur. une monnaie qui maintient des prix stables et donc inspire confiance. une monnaie qui, grâce à cette confiance, préserve, dans le domaine monétaire et financier, un environnement favorable à la croissance et à la création d’emplois. c’est donc à des considérations opérationnelles et à des observations concrètes que je voudrais d’abord me livrer devant vous. que fallait-il faire théoriquement et qu’a-t-on fait pratiquement pour être sûr de donner aux européens une monnaie unique, entièrement nouvelle, d’excellente qualité, sachant que la fusion simultanée de onze, puis très vite, de douze monnaies n’avait aucun précédent historique, aucun modèle pré-établi et que cette entreprise apparaissait aux yeux du monde entier, y compris les européens, comme extrêmement audacieuse et à beaucoup, hors d’europe continentale comme manifestement trop audacieuse? il faut prendre toute la mesure de la difficulté de la tâche que s’étaient assignée les européens. il ne s’agissait pas seulement d’optimiser les choix institutionnels, la détermination du concept stratégique de la politique monétaire et la doctrine d’emploi de cette stratégie. toutes les banques centrales sont appelées en permanence à s’interroger sur l’optimalité de ces choix au regard des progrès de la science économique et de la théorie monétaire en particulier, et en tenant compte de l’expérience et de la sagesse accumulées chez elles et dans le reste du monde. les européens devaient également optimiser leurs choix sous deux angles profondément originaux, pour lesquels il n’y avait pas d’expériences antérieures accumulées. d’abord il leur fallait tout créer à partir de rien – institutions, monnaie, concept stratégique – et faire d’emblée de la nouvelle monnaie une entité au moins aussi crédible que la meilleure des anciennes monnaies. et, ensuite, il leur fallait être sûr que leurs choix étaient optimaux dans le contexte d’une économie continentale en changement structurel permanent du fait même de l’intégration économique et monétaire européenne, donc dans un environnement comportant un degré signicatif d’incertitude supplémentaire – par rapport aux autres économies comparables et, si je puis dire, à l’autre économie comparable. c’est donc sur ces deux traits profondément originaux de l’histoire monétaire récente de l’europe, la question de la réussite de la transition et la question de la navigation monétaire dans l’incertitude que je voudrais appeler maintenant pour quelque temps votre attention. la réussite de la transition. la question posée aux européens qui avaient décidé de s’engager dans la voie de la création d’une future monnaie unique peut être résumée de la manière suivante : « vous avez à bâtir une banque centrale et une politique monétaire entièrement nouvelles. en vous référant aux meilleurs enseignements du passé, à l’expérience accumulée par les banques centrales et aux avancées de la recherche économique quelles sont les meilleures solutions adaptées à une économie continentale de 300 millions d’habitants et dont le produit intérieur brut est de l’ordre de grandeur de celui des etats-unis ? » ainsi formulée on peut penser que la question devait nécessairement provoquer une intense réflexion théorique, économique et monétaire sur la thème de la crédibilité, en particulier sur la crédibilité de moyen et long terme des nouvelles instances. etant nouvelles par construction même, elles ne pouvaient tirer de leur passé les éléments de preuve garantissant leur crédibilité à venir. ni du passé de la monnaie, ni du passé de l’économie, ni du passé des institutions elles-mêmes. or il a été précisément documenté par la recherche économique que les agents économiques considèrent les résultats obtenus dans le passé, et souvent dans un passé lointain, comme étant le meilleur indicateur pour anticiper l’avenir, la condition nécessaire, sinon suffisante, de la crédibilité. ceci est particulièrement vrai en matière d’anticipations sur le niveau des prix, sur l’inflation monétaire, et donc sur le niveau des taux d’intérêt de moyen et long terme. il fallait donc bâtir d’emblée des instances nouvelles – institutions et concept stratégique – tirant leur crédibilité des seules pertinence et solidité de leurs constructions sans référence à leurs résultats passés propres. mais les européens ne pouvaient pas se contenter de donner comme objectif à leurs nouvelles instances monétaires de se situer simplement au niveau le plus élevé possible dans l’échelle de la crédibilité, tout en admettant que l’exercice était particulièrement difficile. c’eût été ne pas compter avec la nature même de l’entreprise conduisant à la monnaie unique. la monnaie unique ne devait pas être simplement la meilleure possible. dans l’échelle des crédibilités monétaires elle se voyait assigner un objectif de crédibilité à atteindre en tout état de cause sauf à annuler le projet : avoir au moins le niveau de crédibilité de la (ou des) « meilleures » monnaies fusionnées. le défi à relever était donc celui d’une optimisation de la crédibilité sous contraintes très fortes de résultats. ces contraintes de la transition étaient déclinées selon différentes modalités, juridiques et inscrites dans le traité, politico-stratégiques et exprimés dans le débat public, et, enfin, économico-monétaires et précisément vérifiables. sur le plan juridique, d’abord, la contrainte de la transition était celle de la « convergence » au sens du traité de maastricht. celui-ci institue en effet un ensemble de critères dont le respect permet la qualification pour l’entrée dans l’euro. cinq critères sont établis. deux critères mesurent l’éligibilité à la monnaie unique du point de vue de la qualité de la gestion des finances publiques : le déficit des finances publiques doit demeurer à un niveau inférieur à 3% du pib sur toute la durée du cycle économique et l’encours de la dette publique en proportion du pib doit être inférieur à 60%. ce sont en somme des critères visant à vérifier l’obtention d’un niveau minimum de qualité dans la gestion des finances publiques. trois autres critères, de nature économico-monétaire, s’assurent de la qualité de la convergence : la stabilité de la monnaie sur les marchés des changes, le bas niveau de l’inflation, le bas niveau des taux d’intérêt de long terme. dans les trois cas, nous sommes devant de véritables critères de convergence. le traité prévoit, en effet, que l’on identifie les trois meilleures performances au sein de l’europe et que l’on mesure ensuite les écarts de chacun par rapport à la moyenne de ces meilleures performances. de sorte que le traité signale de manière extrêmement précise que le concept de la convergence économique et monétaire retenu est bien celui de la « convergence vers les meilleurs » - le « parangonnage » ou « l’étalonnage », le benchmarking de la langue anglaise – et non la convergence vers la moyenne générale qui aurait pu apparaître comme étant « naturelle ». cela étant dit le traité n’a pas prévu une convergence monétaire totale. le critère de convergence monétaire tiré de la stabilité des prix s’entend implicitement naturellement par rapport aux monnaies les plus stables mais prévoit que cette stabilité soit mesurée au sein du mécanisme de change qui autorise des fluctuations. la convergence économico-monétaire sous l’angle de l’inflation consiste – après avoir mesuré l’inflation moyenne des trois meilleures économies – à respecter un écart par rapport à cette moyenne de moins de 1,5 % - ce qui constitue, à la vérité, une différence substantielle en matière d’inflation. la convergence financière consiste – après avoir calculé la moyenne des taux d’intérêt de marché à dix ans associés aux trois économies ayant les meilleures performances en matière d’inflation – à respecter un écart de moins de 2 % par rapport à cette moyenne des meilleurs. observons que 2% ou 200 points de base, constituent encore un écart très substantiel en matière de taux d’intérêt de long terme. le traité de maastricht édicte de manière claire que la convergence économico-monétaire doit être une convergence vers les meilleurs. mais il semble pouvoir autoriser un écart résiduel important entre la moyenne pondérée des caractéristiques propres à chacune des monnaies appelées à fusionner – et celles des « meilleures « monnaies du point de vue de la stabilité des prix et, par voie de conséquence, des bas taux d’intérêt de long terme. si l’on s’en tient aux critères de maastricht eux-mêmes et si l’on fait l’hypothèse d’une distribution égale des probabilités d’avoir n’importe quel résultat en matière de différences d’inflation et de taux d’intérêt de marché à dix ans entre respectivement 0 et 1,5 % et 0 et 2%, on pourrait imaginer que le traité se serait implicitement contenté d’une convergence conduisant à une monnaie unique « décalée « de 75 points de base (la moitié de 150) par rapport à la meilleure performance d’inflation aux meilleures monnaies, et de 100 points de base (la moitié de 200) par rapport aux taux d’intérêts à long terme des meilleurs monnaies. cela eût été, en fait, totalement inacceptable et inaccepté. la condition juridique de la transition vers la monnaie unique était et est pourtant relativement exigeante, a été considérée comme telle au moment de la négociation et de la ratification du traité et pouvait probablement difficilement être formalisée de manière beaucoup plus contraignante. on aurait pu retenir des écarts de 1 % au lieu de 1,5 % et 2%, voire de 0,5 %. cela aurait probablement été beaucoup plus difficile à accepter par les différents pays et la convergence, donc la création de l’euro, aurait été considérée comme encore moins probable. mais, même avec des écarts plus faibles on aurait quand même apparemment toléré une différence entre les meilleures monnaies et l’euro futur – tant, du moins que l’on considérait celui-ci comme issu de la moyenne des monnaies fusionnées, comme un « panier de monnaies ». or il y avait, en sus du dispositif juridique du traité, une formulation stratégique et politique claire et simple de la condition imposée à la future monnaie unique à l’occasion de sa naissance. sur le plan politico-stratégique, en effet, l’engagement pris solennellement à l’égard de chacun des peuples européens était que la nouvelle monnaie devait être au moins aussi « bonne que l’ancienne ». aussi bonne voulait dire inspirant au moins autant confiance, conservant au moins aussi bien la valeur, donc correspondant à une stabilité des prix de même qualité au moins que celle existant auparavant. et cela de manière visible et vérifiable, non seulement à court terme mais dans une perspective de moyen et de long terme de sorte que cette monnaie soit « crédible » dans la durée. inutile de rappeler que sans cette promesse, il était exclu d’obtenir l’assentiment des citoyens européens et, en particulier, de mes propres concitoyens, particulièrement dans les économies qui étaient accoutumées à une stabilité des prix et de la monnaie voulue par l’opinion publique et attachées à tous les bénéfices associés à cette stabilité, en particulier aux bas taux d’intérêt de marché à moyen et long terme. il s’agissait donc d’une condition essentielle de la création de la monnaie unique. les citoyens allemands, bénéluxiens, français qui bénéficiaient en 1997 du même niveau de crédibilité monétaire, le meilleur au sein de la zone euro, n’auraient pas accepté de faire l’euro si le prix à payer en eût été une perte substantielle de crédibilité monétaire, une augmentation permanente de la hausse des prix et des taux d’intérêt de marché à moyen et long terme systématiquement et définitivement plus élevés. le strict respect de la promesse politico-stratégique était une condition sine qua non de la création de l’euro. mais il faut observer en même temps que c’était une condition extraordinairement difficile à remplir, tellement difficile qu’elle était considérée par beaucoup d’observateurs comme étant, à la vérité, impossible. car, et c’était la troisième contrainte de la transition, il fallait donc que la courbe de rendement de la nouvelle monnaie, c’est-à-dire tous les taux d’intérêt de marché à court, moyen et long terme, les taux d’intérêt à 3 mois, 1 ans, 2 ans, 5 ans, 10 ans, 30 ans soient tous au plus bas niveau effectivement observé dans la future zone euro, correspondant au meilleur niveau de crédibilité et de confiance, le niveau « zéro » des « primes de risque » au sein de la future union monétaire européenne. c’était le seul moyen de respecter la promesse faite à tous : la monnaie unique, l’euro, devait être, en somme, le fruit d’une convergence totalement réussie vers les meilleures monnaies, aucun écart n’étant tolérable et ne devant être toléré. l’euro devait se couler naturellement dans la courbe de rendement la plus basse, correspondant à la confiance et à la crédibilité la plus haute, laissée disponible par la disparition des anciennes monnaies nationales. une telle occurrence a été considéré impossible par les observateurs, les investisseurs et les marchés jusqu’à la fin de l’année 1997. on voulait bien admettre que la future monnaie unique aurait les caractéristiques moyennes de la zone fusionnée sur le plan monétaire. mais accepter de donner d’emblée le bénéfice de la plus remarquable crédibilité européenne – à court, moyen et long terme – à une future monnaie unique sans histoire et sans performance passée apparaissait hors de portée aux yeux des investisseurs et des participants du marché au niveau mondial, ceux, précisément, dont les arbitrages permanents entre les différentes monnaies et les différents instruments monétaires et financiers européens et mondiaux établissent les hiérarchies de la crédibilité et de la confiance et les niveaux des taux d’intérêt. le moment crucial, de ce point de vue, se situa au troisième trimestre 1997, environ un an et demi avant la création de l’euro. c’est à ce moment que les banques centrales de la future zone euro et l’institut monétaire européen, s’engagèrent dans une campagne mondiale de communication pour expliquer que la future monnaie avait été bâtie institutionnellement et conceptuellement dans le dessein d’être aussi crédible que les meilleures anciennes monnaies. ces explications étaient d’autant plus nécessaires que jusqu’au quatrième trimestre de l’année 1997 la convergence des taux d’intérêt de marché avait pratiquement revêtu la forme d’une baisse des taux les plus élevés de la future zone. mais le marché restait persuadé que la convergence s’opérerait sur la base de la moyenne des taux effectivement observés, et donc que vers la fin de l’année 1997 les taux les plus bas de la future zone commenceraient à augmenter. cette analyse était largement majoritaire sur les grands marchés du monde au moment où les banques centrales émettant les monnaies les plus crédibles de la zone annoncèrent l’augmentation de leurs propres taux d’intervention, pour les porter à 3,3%, le 9 octobre 1997. la quasi-totalité des analystes et des économistes de marché avait immédiatement interprété cette hausse groupée des taux d’intervention comme la première d’une série de mouvements qui devait nous conduire au niveau moyen. poursuivant leur campagne mondiale d’explications les banquiers centraux européens expliquèrent avec succès que ces mouvements de hausse des taux étaient entièrement justifiés par des considérations propres aux économies « concernées » et à la nécessité de préserver la stabilité des prix dans ces économies dans une perspective de moyen – long terme, enjambant naturellement la création de l’euro ; que ces mêmes hausses n’étaient en aucune manière justifiées par la nécessité de tenir compte des taux d’intérêt des autres monnaies appelées à fusionner pour créer la monnaie unique ; enfin, par conséquent, que la convergence devait se faire exclusivement sur la base de l’étalon que représentait la courbe de rendement associée aux monnaies les plus crédibles, et dont l’évolution propre jusqu’à la monnaie unique devait être, était et serait exclusivement justifiée par la nécessité de préserver intégralement l’étalon de crédibilité de la future zone euro. progressivement les investisseurs, les épargnants, les « participants du marché » d’europe et du monde ont accepté de changer radicalement leur manière de percevoir la transition. tous les taux d’intérêt de marché de 30 ans à 3 mois – en passant par les taux « benchmarks » à 10 ans et 5 ans – de la future zone euro se sont alignés sur les taux les plus bas et le niveau des taux d’intervention au moment de la fusion monétaire s’élevait à 3 %, après la baisse générale intervenue le 3 décembre 1998, annulant la hausse du 9 octobre 1997. le 4 janvier 1999, premier jour ouvrable de l’euro, les marchés monétaires et financiers européens reflétaient une totale réussite de la transition à l’euro. l’esprit du traité de maastricht, la promesse faite aux peuples européens et sa traduction monétaire et financière avaient été scrupuleusement respectés : les 300 millions d’habitants de la zone euro bénéficiaient d’emblée, sans aucune solution de continuité, sans perdre un seul « point de base », de l’environnement financier le meilleur, celui correspondant à une crédibilité acquise progressivement au cours des décennies antérieures dans une partie de la zone. comment cela avait-il été possible ? quels étaient donc les arguments et les décisions qui avaient, en définitive, convaincu les investisseurs et les participants du marché ? comment se faisait-il qu’une monnaie qui n’avait aucun passé – l’euro – et qu’une institution qui n’avait que six mois et n’avait jamais exercé aucune responsabilité exécutive – la banque centrale européenne et l’eurosystème – pouvaient apparaître aux yeux des investisseurs du monde entier comme pleinement crédibles aux horizons de 1 an, 2 ans, 5 ans, 10 ans, 30 ans ? les conditions de la réussite.  cet exploit, à notre connaissance absolument unique dans l’histoire monétaire, n’a pu être réalisé que parce que les institutions monétaires européennes : la banque centrale européenne et l’eurosystème, d’une part, et le concept de la stratégie de politique monétaire d’autre part ont été construits précisément à cette fin : porter d’emblée, aux  yeux des opinions publiques, des participants du marché, des épargnants et des investisseurs, le niveau de crédibilité des institutions, de la stratégie monétaire, de l’efficacité de sa mise en œuvre et de la réalisation effective de la stabilité des prix au meilleur niveau observé dans la future zone euro. pour réussir il a fallu réunir quatre conditions relatives aux institutions et cinq éléments fondamentaux propres au concept de stratégie monétaire. dans ma compréhension de la transition ces neuf conditions et caractéristiques étaient toutes « sine qua non » : l’absence de chacune d’entre elles eût fait échouer l’entreprise. aucune n’était, naturellement, prise séparément, suffisante. la simple observation des faits suggère que ces neuf conditions ont été suffisantes. je pense donc que la satisfaction des neuf conditions, prises ensemble, constituait la condition nécessaire et suffisante de la réussite de la transition. voyons quelles sont ces conditions, et d’abord les quatre conditions institutionelles : en premier lieu, l’unicité et la lisibilité de l’objectif premier de stabilité des prix. dès lors que la contrainte majeure de la transition était la préservation du très bas niveau des taux d’intérêt de marché à moyen et long terme, dont la condition nécessaire était la préservation du très bas niveau des anticipations d’inflation, toute ambiguïté devait être écartée, s’agissant de l’objectif central de la banque centrale européenne. ceci était d’autant plus indispensable que les banques centrales nationales dont les monnaies avaient le plus haut niveau de crédibilité et dont les taux de marché étaient les plus bas, avaient précisément comme objectif principal, attribué par les lois nationales, la stabilité des prix. en tout état de cause, loin d’être une originalité du dispositif institutionnel européen, comme cela est parfois soutenu, le fait de confier à la banque centrale la responsabilité première de la stabilité des prix est retenu quasi universellement, dans le monde industrialisé comme dans les pays émergents et dans les économies en transition, en particulier par toutes les économies qui ont adopté le concept de « ciblage direct de l’inflation ». seuls les etats-unis ont une présentation différente – qui ne correspond pas d’ailleurs, dans mon analyse, à une véritable différence de fond.  en second lieu, l’indépendance de l’institut d’emission. la recherche économique a montré l’importance de l’indépendance par rapport aux autres institutions et par rapport aux groupes de pression économique pour assurer la crédibilité de la banque centrale et donc pour créer les conditions d’un ancrage solide des anticipations d’inflation au niveau correspondant à la définition de la stabilité des prix. dans le cas de la banque centrale européenne, l’indépendance est garantie par le traité de maastricht et est donc mieux garantie qu’elle ne l’était par les lois nationales. c’est cette importance de l’indépendance pour la crédibilité de l’institut d’émission et donc pour l’ancrage des anticipations qui explique la généralisation mondiale de ce concept. c’est cette même importance décisive de préserver le bénéfice d’une transition réussie qui explique la vigilance de la banque centrale européenne s’agissant du maintien dans l’avenir des mêmes garanties d’indépendance dans le cadre de la nouvelle constitution. en troisième lieu, la responsabilité devant l’opinion publique, soulignée, en particulier, par les passages réguliers et fréquents – au moins cinq fois par an – du président et des membres du directoire devant le parlement européen. cette responsabilité ne correspond pas seulement à une exigence démocratique très forte. elle est également fondamentale pour le bon fonctionnement institutionnel  et pour la crédibilité et pour l’efficacité de la banque centrale. la banque centrale européenne et l’eurosystème de même que les agents économiques européens et internationaux savent que l’opinion publique la plus large compare et comparera en permanence les résultats effectifs obtenus en matière de prix à la promesse faite d’en maintenir la stabilité. c’est une incitation puissante à être efficace dans la mise en œuvre effective de la politique monétaire. c’est une des conditions nécessaires de la crédibilité. en quatrième lieu, le dernier mais le plus important peut-être du point de vue de la crédibilité d’ensemble de l’union economique et monétaire, le pacte de stabilité et de croissance. les européens, on l’a vu, ont été extrêmement audacieux en voulant créer une monnaie unique dans un espace sans fédération politique achevée, sans gouvernement fédéral, sans budget fédéral. c’est la raison pour laquelle tant d’observateurs critiques, en particulier outre atlantique, accusaient les européens d’avoir mis la charrue avant les boeufs. un concept tel que le pacte de stabilité et de croissance, demandant le respect de règles budgétaires et organisant la surveillance mutuelle des politiques budgétaires par les pairs est le seul moyen – mais un vrai moyen efficace - de pallier l’absence de gouvernement fédéral et de budget fédéral. la clarté de l’objectif de stabilité des prix, l’indépendance de l’institut d’emission, la responsabilité devant l’opinion, l’existence du pacte de stabilité et de croissance étaient autant de conditions indispensables à la crédibilité de l’union economique et monétaire, de la banque centrale européenne et de l’eurosystème, et à celle de la monnaie unique elle-même. mais ces conditions institutionelles, pour être toutes nécessaires, n’étaient pas suffisantes. pour réussir l’exploit qui nous était demandé de transférer à la monnaie unique le meilleur niveau de crédibilité et de confiance disponible au sein de la future zone euro – dans l’intérêt même de la croissance européenne et de la création d’emplois - il nous fallait réunir cinq autres conditions, relatives non plus au dispositif institutionnel lui-même mais à la nature du concept stratégique de politique monétaire mise en œuvre par l’europe. dès le 13 novembre 1998, avant même la création de la monnaie unique le 1er janvier 1999, le conseil des gouverneurs de la banque centrale européenne prenait les cinq orientations fondamentales suivantes : préciser la définition arithmétique de la stabilité des prix, dans la continuité des « meilleures » définitions existant au sein de la future zone euro : « moins de 2% » - précisée lors de notre exercice récent de clarification, par l’ajout « proche de 2% » pour bien marquer que nous entendions nous prémunir contre le risque éventuel de déflation. la difficulté principale de la transition résidant dans l’ancrage des anticipations d’inflation à court, moyen et long terme au plus bas niveau atteint dans la zone avant l’euro, la continuité dans la définition de la stabilité des prix était une condition nécessaire, naturellement non suffisante à elle seule. d’où la précision du « moins de 2% ». une imprécision, un « flou » dans la définition de la stabilité des prix se seraient immédiatement traduits par des taux d’intérêt de marché supplémentaires sur toute la courbe de rendement, incorporant une substantielle « prime de risque » correspondant à l’aléa sur l’inflation future. le fait de donner une définition arithmétique précise de la stabilité était donc un exercice obligé compte tenu des contraintes de la transition. c’était aussi une exigence du principe de responsabilité de la banque centrale devant l’opinion : sans définition précise de la stabilité des prix comment juger les résultats obtenus par la banque centrale ? placer la stratégie monétaire dans une perspective de moyen terme nous n’avons pas retenu, comme c’est le cas dans certains concepts de politique monétaire - par exemple le « ciblage direct d’inflation » pur - un horizon de 18 mois à deux ans seulement, correspondant aux projections d’inflation future, pour fonder nos décisions. nous avons affirmé d’emblée que notre horizon était nettement plus long et s’inscrivait dans le moyen terme. ceci présentait, de notre point de vue, plusieurs avantages importants. d’abord être en mesure de tenir compte des différents canaux de transmission de la politique monétaire y compris de ceux qui font sentir leurs effets à plus long terme. ensuite apprécier les effets complexes des chocs qui englobent le court et le moyen terme et ne pas surréagir, le cas échéant, dans le cas de chocs faisant sentir leurs pleins effets à un horizon relativement court mais ne comportant pas nécessairement d’effets de second tour inflationnistes ou déflationnistes. enfin, et surtout dans la perspective de la transition, faciliter l’ancrage des anticipations d’inflation future sur toutes les durées, y compris le moyen et le long terme. assurer le caractère complet de l’analyse économique. nous n’avons pas non plus retenu un seul système privilégié de prévision de l’inflation, qui ferait reposer sur un modèle mathématique formel et sur un ensemble d’informations définies a priori l’instrumentation effective de nos décisions de politique monétaire. une banque centrale doit en réalité filtrer un énorme ensemble d’observations. c’est pourquoi nous avons ressenti la nécessité de nous doter d’un concept stratégique permettant d’intégrer un très large ensemble de données et de statistiques, parfois contradictoires. il nous est apparu important de prendre en compte l’économie dans sa réalité comme un vaste et complexe système en mouvement permanent, dans lequel l’incertitude joue un grand rôle, plutôt que de s’efforcer de résumer cette complexité en un modèle unique trop simple et trop réduit.l’analyse économique à laquelle nous nous livrons tous les mois est donc aussi complète que possible. elle n’est prisonnière ni d’un algorithme de décision, ni d’une équation ou d’un système d’équations, ni d’un mécanisme reposant sur une représentation simplifiée de la réalité. le conseil des gouverneurs de la banque central européenne se réserve la possibilité d’intégrer toute information, toute donnée, tout fait, toute analyse qui lui apparait pertinente. les projections économiques et les projections d’inflation des services de l’eurosystème et de la banque centrale européenne constituent un exercice très utile mais que le conseil des gouverneurs intègre dans les décisions parmi d’autres analyses reposant sur d’autres modélisations.nous partageons cette aspiration à la « complétude » de l’analyse économique avec le federal reserve system, qui refuse aussi de se retrouver prisonnier d’une équation ou d’un système d’équations. je pense qu’il y a des raisons profondes pour que les deux banques centrales des grandes économies industrialisées continentales se retrouvent sur ce point. j’aurai l’occasion d’y revenir. mais en outre dans la perspective fondamentale de la réussite de la transition il nous est apparu qu’un modèle simplifié de prévision d’inflation, nécessairement à l’horizon de dix-huit mois à deux ans, n’était pas approprié. il nous fallait ancrer aussi solidement que possible les anticipations sur des durées nettement plus longues et être capables de tester la « robustesse » de nos décisions sur une multiplicité de modèles conceptuellement différents et non sur un seul modèle éliminant nécessairement beaucoup d’informations. vérifier la cohérence de l’analyse économique en la croisant avec l’analyse monétaire. c’est une originalité du concept stratégique de la politique monétaire de l’europe que de retenir une vision « binoculaire » dans le cadre d’une approche dite à « deux piliers » : un pilier économique et un pilier monétaire. cette approche a parfois surpris bien que le fait de faire reposer la politique monétaire sur un analyse monétaire ait été la marque de plusieurs concepts monétaires européens nationaux avant l’euro. mais l’on nous suggérait de choisir : soit l’analyse économique – au demeurant généralement privilégiée – soit l’analyse monétaire. nous avons préféré retenir la solution originale des deux piliers. trois raisons essentielles expliquent cette orientation à mes yeux. d’abord l’application du principe de complétude évoque précédemment : le désir d’être aussi complet que possible dans nos analyses et de ne perdre aucune information dans l’analyse de la balance des risques pour la stabilité des prix. accréditer l’idée que l’évolution de la masse monétaire ne pouvait être d’aucune utilité ne nous paraissait pas juste. ensuite le fait que suivre les évolutions monétaires donne des informations précieuses sur la formation de certains phénomènes financiers comme l’évolution des prix d’actifs et la formation des bulles financières qui ont, à leur tour, une influence sur les prix à la consommation. enfin, et surtout, la vérification croisée avec l’analyse monétaire est précieuse du fait des différences d’horizons temporels entre les analyses économique et monétaire. les études empiriques ont montré que le processus inflationiste peut être compris comme l’addition de deux composantes : la première est étroitement associée à l’interaction entre les facteurs de demande et de coûts qui se manifeste à une fréquence relativement élevée ; la seconde composante est associée à des tendances beaucoup plus persistantes et de long terme. cette seconde tendance est empiriquement corrélée, particulièrement en europe, avec la tendance de long terme de la croissance de l’agrégat monétaire large. du point de vue de la réussite de la transition monétaire la vision « binoculaire » était donc particulièrement précieuse : elle apportait une contribution supplémentaire très importante à l’ancrage nominal des anticipations sur des durées plus longues – et même beaucoup plus longues – que l’horizon habituel de l’analyse économique. introduire un concept renforcé de transparence en temps réel de la banque centrale. lorsque la monnaie unique a été créée en janvier 1999 l’état de l’art des banques centrales consistait à rendre public le diagnostic de l’organisme de décision cinq à six semaines après la décision : c’était le moment de la publication des procès verbaux, des « minutes ». l’opinion publique, les participants du marché, les investisseurs et les épargnants devaient attendre plus d’un mois avant d’avoir une explication sur les raisons de la décision prise longtemps auparavant. ceci nous est apparu incompatible avec l’esprit du traité concernant la responsabilité de la banque centrale européenne et de l’eurosystème devant l’opinion et le parlement. incompatible aussi avec les nécessités complexes de la communication dans un espace comprenant douze cultures et dix langues différentes et dans lequel, par voie de conséquence, il fallait veiller particulièrement à l’unicité du discours et des termes de référence sur la politique monétaire pour les 306 millions d’habitants de la zone euro. incompatible enfin et surtout avec la nécessité absolument impérieuse de réussir la transition et d’ancrer solidement les anticipations des agents économiques sans laisser prise à des interprétations contradictoires et à des gloses d’autant plus dangereuses qu’elles se développeraient dans le silence de l’institution.c’est ainsi que nous avons été la première banque centrale à publier un diagnostic complet sur ses analyses économiques et monétaires, de quatre à cinq pages, immédiatement après la réunion du conseil des gouverneurs, en temps réel. la plupart des autres banques centrales nous a suivi et donne également en temps réel, des éclaircissements sur les raisons des décisions prises. nous restons la seule banque centrale qui tient une conférence de presse immédiatement après ses décisions et se met donc tous les mois à la disposition des journalistes du monde entier. je suis convaincu que cette cinquième caractéristique de notre concept de politique monétaire a joué un rôle important dans la réussite de l’introduction de l’euro et dans le succès de la transition très ambitieuse voulue par les européens. définition précise de la stabilité des prix, nature à moyen-long terme de notre stratégie, complétude de l’analyse économique, vérification de l’analyse économique croisée par une analyse monétaire, renforcement de la transparence du diagnostic en temps réel : ces cinq traits de notre concept stratégique de politique monétaire ont tous été décidés avant même la création de l’euro, avant le lancement de la transition. chacun d’entre eux possède de solides justifications théoriques s’appliquant à toutes les banques centrales, particulièrement aux banques centrales des grandes économies industrialisées. chacun d’entre eux est apparu, après réflexion, nécessaire au succès de l’introduction de l’euro sur la base des objectifs extraordinairement ambitieux que s’étaient fixés les européens. tous ensemble, avec les quatre conditions institutionnelles déjà mentionnées ils ont constitué l’ensemble, nécessaire et suffisant, qui a permis de réaliser en 1999 et depuis lors ce qui était encore considéré comme impossible par une majorité d’observateurs extra européens à la fin de l’année 1997. mais le dispositif de la monnaie unique de l’europe ne devait pas seulement être optimal du point de vue de la gestion monétaire d’une grande économie industrialisée moderne et propre à permettre la pleine réussite d’une transition extrêmement ambitieuse. il devait aussi être optimisé du point de vue de la conduite de la politique monétaire dans l’incertain en sachant que la nature même de la construction européenne amplifie certains éléments d’incertitude. la prise en compte de l’incertain. l’incertitude est une caractéristique essentielle et permanente du monde réel et se trouve être particulièrement la marque des périodes comportant d’importants changements structurels. la banque centrale européenne est elle-même confrontée à tous les types d’incertitude que rencontrent les grandes banques centrales des principaux pays industrialisés. d’abord elle doit prendre ses décisions en tenant compte d’un « état de l’économie » qu’elle connaît mal. en particulier, les données économiques, financières et monétaires ne sont pas nécessairement toutes disponibles et, lorsqu’elles le sont, elles ne sont pas nécessairement de bonne qualité. de nombreuses données sont sujettes à révision et parfois à révisions très importantes. par ailleurs, le calcul de certains indicateurs synthétiques non observables mais très utiles pour résumer et synthétiser une grande quantité de données observables s’avère particulièrement difficile et complexe et sujet lui aussi à une considérable incertitude : ainsi en est-il du calcul du potentiel de croissance et de l’écart de croissance par rapport au potentiel ou du calcul du taux d’intérêt réel d’équilibre ainsi que des différentes mesures de l’excès ou de l’insuffisance de liquidité. le niveau de l’incertitude caractérisant ces indicateurs, variables non observables, est supérieur à celui des variables observables elles-mêmes. en effet il faut ajouter à l’incertitude sur les variables observables, l’incertitude sur les méthodes statistiques qui sont utilisées pour calculer les indicateurs synthétiques. les concepts eux-mêmes peuvent faire l’objet de discussions et de controverses. ensuite, l’une des questions les plus délicates pour interpréter justement l’état de l’économie et ses implications pour la stabilité des prix à venir consiste à identifier aussi pertinemment que possible la nature et la persistance des chocs dont la superposition compose les développements économiques actuellement observés : selon qu’ils concernent l’offre ou la demande, selon qu’ils sont domestiques ou étrangers, selon qu’ils sont transitoires ou durables ils exerceront une influence différente sur la stabilité des prix et conduiront à une décision différente de politique monétaire. l’incertitude portant sur l’appréciation des chocs et de leur vraie nature est elle-même considérable. il est relativement aisé d’observer une hausse inattendue des prix du pétrole qui se traduit instantanément en termes arithmétiques. prévoir sa durée est déjà beaucoup moins aisé. mais prendre la mesure exacte d’un choc d’offre comme un changement important dans la tendance des progrès de productivité du travail alors même que l’on ne dispose encore que de quelques données statistiques sans profondeur historique montre la difficulté considérable de l’identification de l’état réel de l’économie par la banque centrale. au-delà de l’incertitude concernant l’état de l’économie il est très important de prendre la mesure de l’incertitude concernant la structure et le fonctionnement de l’économie elle-même, la dynamique de la propagation dans le temps des chocs économiques, et la dynamique de la propagation des décisions de politique monétaire. cette incertitude sur le fonctionnement de l’économie est liée à l’incertitude sur les modèles économiques les mieux adaptés. de nombreux modèles nous ont donné des représentations extrêmement utiles et ont contribué à approfondir notre connaissance de l’économie. aucun ne nous donne une représentation complète, universellement acceptée de la dynamique de l’économie, de la propagation des chocs, de la transmission des impulsions monétaires. ceci est dû probablement à la fois à la complexité des économies réelles – qui est supérieure à beaucoup d’objets d’étude auxquels s’intéressent les sciences exactes – au fait que les transformations structurelles y sont en action en permanence, au fait que l’expérimentation à large échelle y est impossible. a posteriori beaucoup de modèles différents peuvent paraître rendre compte de la réalité pourvu qu’ils soient dotés d’un nombre suffisant de paramètres. d’où l’absence de consensus parmi les économistes sur la représentation modélisée pertinente de l’économie et une difficulté supplémentaire pour la banque centrale. enfin une dernière forme d’incertitude à laquelle la banque centrale doit faire face est l’incertitude stratégique. cette forme d’incertitude se réfère à l’interaction complexe entre les agents économiques privés et les autorités. une banque centrale est confrontée à la réaction des agents économiques et des marchés financiers à ses propres décisions de politique monétaire. elle ne connaît pas à l’avance la constellation des changements d’anticipations qu’elle va provoquer chez les ménages, chez les entreprises, chez les participants des marchés monétaires et financiers. de manière symétrique les agents économiques peuvent être eux-mêmes incertains en ce qui concerne les motivations, les actions et les intentions futures de la banque centrale et leur propre incertitude redouble l’incertitude dans laquelle se trouve celle-ci. la réduction simultanée de ces deux types d’incertitude revêt donc une très grande importance et c’est pourquoi les concepts de transparence stratégique et de crédibilité sont aujourd’hui considérés comme étant décisifs. toutes les banques centrales doivent faire à ces trois types d’incertitude, l’incertitude sur l’état réel de l’économie, l’incertitude sur la structure et la dynamique de l’économie et l’incertitude stratégique. mais l’exercice de la politique monétaire par la banque centrale européenne est rendu particulièrement exigeant du fait de la nature même de la zone euro, espace en construction, en voie d’intégration économique. ainsi nous ne disposons pas encore, en matière de données économiques, de la même densité et de la même précocité de données que celles qui caractérisent les etats-unis, par exemple, et que celles dont nous disposerons quand nous aurons achevé le programme du plan d’action sur les besoins statistiques de l’union economique et monétaire. de même l’incertitude sur la dynamique de l’union economique et monétaire est particulièrement marquée du fait de la nature même de celle-ci. les paramètres des modèles doivent être estimés à partir de données historiques qui remontent nécessairement à la période antérieure à la formation de l’union monétaire, à une époque où les différentes économies membres de l’union monétaire aujourd’hui avaient des politiques monétaires différentes, dans des contextes institutionnels très différents. s’ajoute à cela le fait que les modèles sont estimés pour la zone euro en utilisant des données nationales agrégées dont les méthodologies d’agrégation ne sont pas stabilisées. enfin il faut tenir compte du fait que le concept de marché unique, puis de marché unique à monnaie unique, induit une transformation structurelle fondamentale, qui fait sentir ses effets dans le temps et rend la représentation modélisée de la dynamique de l’économie de la zone euro d’autant plus incertaine. s’agissant enfin de la question de l’incertitude stratégique elle se posait aussi en termes extrêmement difficiles dans le cas de la banque centrale européenne et de l’eurosystème : une institution nouvelle sans passé est l’émettrice d’une monnaie nouvelle sans passé. comment, dans ces conditions, éviter un très haut niveau d’incertitude stratégique ? comment éviter que l’ensemble des agents économiques n’aient une grande difficulté à comprendre les décisions présentes et à anticiper les décisions futures de la banque centrale européenne ? l’incertitude est donc non seulement la marque de l’environnement économique de toutes les banques centrales mais aussi la marque toute particulière de l’environnement de la banque centrale européenne. il est, de ce fait, très important de vérifier que les principales caractéristiques retenues pour la monnaie unique européenne, particulièrement optimisées en vue de la réussite de la transition, correspondent également à un optimum du point de vue de la conduite de la politique monétaire dans l’incertain. cela me semble être très largement le cas. j’insisterai plus particulièrement sur trois points. d’abord, les quatre conditions institutionnelles que j’ai évoquées – l’unicité de l’objectif de la politique monétaire, l’indépendance de l’institution, la responsabilité, la surveillance mutuelle des politiques budgétaires – contribuent toutes à renforcer la crédibilité de l’union monétaire et de la stratégie monétaire, et donc à permettre le réduction de l’incertitude stratégique. ensuite, parmi les cinq traits principaux de la stratégie de politique monétaire que j’ai soulignés comme étant autant de conditions nécessaires de la réussite de la transition, deux me paraissent de nature à réduire l’incertitude stratégique : la précision de la définition de la stabilité des prix et le principe de la transparence en « temps réel ». les trois autres – la complétude de l’analyse économique, la vérification par l’analyse monétaire, et la perspective de moyen terme – correspondent largement à ce qui serait recommandé par les travaux, anciens et récents, de la recherche économique pour tenir compte tant de l’incertitude sur les « données » et l’état de l’économie, que de l’incertitude sur les modèles, leur paramétrage et sur la dynamique de l’économie. il y a en effet un assez large consensus pour considérer qu’il n’est pas nécessairement recommandable de ne dépendre que d’un indicateur particulier ou d’un modèle exclusif. la nécessité de se reposer sur le plus grand nombre d’informations possibles, de vérifier la « robustesse » des décisions de politique monétaire en testant la qualité de leurs effets par l’utilisation d’un large ensemble de modèles économiques également plausibles, et d’inscrire ces analyses dans une perspective de moyen terme est largement admise. ceci est particulièrement réconfortant pour la stratégie de la banque centrale européenne qui semble donc être optimale à la fois sous la contrainte de la transition et sous celle de l’incertitude, particulièrement de la présence d’une incertitude relative supplémentaire pendant une période de temps indéterminée. quelles que soient la situation de leur économie et la nature de leur environnement, et même si, comme je crois que c’est le cas en europe, les institutions et le concept de la stratégie monétaire sont optimaux, les banques centrales reposent en dernière analyse, dans la conduite effective de la politique monétaire en période d’incertitude très marquée, sur un jugement synthétique qui fait très largement appel à l’expérience et à la sagesse collégiale. le plus souvent, cette sagesse recommande le sang froid et la modération dans les réactions. il faut en effet éviter de surréagir, dans les deux directions, à des données, à des informations ou à des résultats de calcul qui se montreraient ensuite erronés. la crédibilité de long terme de la monnaie en serait affectée avec toutes les conséquences qui s’ensuivent. parfois, exceptionnellement, dans un univers particulièrement perturbé et incertain, cette même sagesse peut recommander de prendre des décisions minimisant l’impact de risques dont la probabilité ne peut être calculée ni même estimée mais dont la réalisation serait catastrophique. quelle que soit la qualité des institutions et l’optimalité des concepts de stratégie monétaire, la conduite de la politique monétaire doit allier un peu d’art à beaucoup de science. ceci est particulièrement nécessaire dans les périodes de transformation structurelle rapide et puissante comme celle que nous connaissons aujourd’hui. monsieur le président, mesdames et messieurs, il y a cinquante-quatre ans, six ans avant la signature du traité du rome, jacques rueff écrivait « l’europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas », dans un article publié par la revue ‘synthèses de bruxelles’. c’est que la construction de l’europe n’est pas encore achevée. et s’il est vrai que la monnaie unique n’eût pas été possible sans les remarquables avancées des cinquante dernières années, il est vrai aussi que la monnaie unique est elle-même un instrument formidablement puissant d’intégration européenne. je cite encore jacques rueff dans le même article : « la reconstitution d’une véritable monnaie, pourvue des vertus qui en faisaient, dans le passé, la gardienne de l’ordre économique international, est la condition première de toute politique tendant à faire l’europe. » nombreux dans cette salle et dans votre compagnie sont ceux qui ont eu le privilège d’être à la fois les témoins et les acteurs de l’histoire qui se fait sous nos yeux. outre votre propre action dans tant de domaines, monsieur le président, je ne peux manquer d’évoquer, parmi beaucoup d’autres, un acteur central, jacques de larosiere, et un témoin décisif, thierry de monbrial. je suis en france. il me faut mentionner que rien n’eut été possible, après l’audace des pères fondateurs néerlandais, belge, luxembourgeois, italien, allemand et francais, sans le courage politique et l’amitié historique des couples successifs et emblématiques d’adenauer et de de gaulle, d’helmut schmidt et de valéry giscard d’estaing, d’helmut kohl et de françois mitterrand, aujourd’hui de gerhard schroeder et de jacques chirac, noms auxquels – s’agissant de la monnaie unique – il faut ajouter ceux de raymond barrre, de pierre werner et de jacques delors. l’unité monétaire de l’europe qui se fait sous nos yeux est un processus historique d’immense portée. les dix qui viennent de nous rejoindre n’ont pas exprimé de réserve à l’égard de la monnaie unique. nous devons organiser cette intégration monétaire avec un très grand soin de manière à ce que ces nouvelles fusions, comme la transition initiale, laissent absolument intacts la confiance dans l’euro, la crédibilité de la monnaie unique, l’ancrage des anticipations de stabilité des prix et donc préservent un environnement financier favorable à la croissance et à la création d’emplois. virtuellement nous sommes déjà vingt-deux ! je suis convaincu que nous serons vingt-cinq plus vite qu’on ne le croit. au regard de l’histoire, quoi qu’il en soit, le temps écoulé depuis le 1er janvier 1999 est un éclair. et puisque je parle de l’élargissement et de l’histoire puis-je mentionner que dès 1462 le roi de bohême, george podiebrad suggère la création d’une confédération européenne et va jusqu’à préciser – à ma connaissance le premier depuis l’empire carolingien – qu’il faut introduire une monnaie unique européenne, à tout le moins pour l’armée européenne, afin que les soldats n’éprouvent pas de difficultés en marche, en garnison ou à leur retour ! les racines de l’institution pacifique de l’europe unie sont tellement profondes. on voit affleurer l’esquisse des concepts qui s’incarnent aujourd’hui dans les mémoires de sully rédigés en 1634, dans le projet de paix perpétuelle de l’abbé de st. pierre, dans une remarque de leibnitz, chez goethe et chez victor hugo. certains aujourd’hui sont perplexes, heurtés, troublés. ils ne voient pas, ou plus, clairement où va l’europe. mais cette imprévisibilité est probablement la marque même de l’histoire qui se fait. la convention présidée par valery giscard d’estaing a retenu la leçon de jean monnet qui écrit dans ses mémoires : « ceux qui ne veulent rien entreprendre parce qu’ils ne sont pas assurés que les choses iront comme ils l’ont arrêté par avance se condamnent à l’immobilité. personne ne peut (encore) dire aujourd’hui la forme qu’aura l’europe où nous vivrons demain, car le changement qui naîtra du changement est imprévisible ».
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mesdames et messieurs, au terme de ce séminaire, je voudrais vous dire à quel point j’ai été heureux d’être parmi vous hier et aujourd’hui. cet événement a rassemblé des gouverneurs, vice-gouverneurs et hauts représentants des banques centrales des douze pays adhérents ou en voie d’accession, de la banque centrale européenne (bce) et des quinze banques centrales nationales du système européen de banques centrales (sebc) ainsi que des représentants de la présidence irlandaise de l’union européenne et de la commission européenne. les débats que nous avons eus aujourd’hui ont montré clairement, à mes yeux, les progrès importants qui ont d’ores et déjà été réalisés dans nombre des domaines essentiels qui traceront les contours d’une coopération et d’une intégration monétaires réussies dans une union européenne élargie. de même, ils ont permis de constater les très nombreuses convergences qui nous lient sur les questions de banque centrale telles qu’elles se posent en europe. nous cueillons ainsi, à l’évidence, les fruits d’une demi-décennie de contacts réguliers et de plus en plus étroits. ce dialogue permanent est, selon moi, un atout précieux en vue de nos relations futures, au sein du sebc élargi notamment. les présentations et les commentaires qu’il nous a été donné d’entendre au cours de la journée ont souligné à quel point sont nombreuses les relations entre les questions de fond, d’une part, et les aspects pratiques et opérationnels, de l’autre. il importe, et importera toujours, de comprendre les problèmes de mise en œuvre et d’anticiper les questions qui peuvent se poser dans nos activités quotidiennes.  notre discussion lors de la première session, consacrée aux « politiques monétaires et de change et fonctionnement pratique du mce ii », a montré que tel est particulièrement le cas pour le mce ii : notre expérience pratique et opérationnelle est relativement limitée, tandis que l’expérience antérieure dans le cadre du mce (« mce i ») peut être utile mais n’est pas toujours totalement pertinente. nos échanges ont indiqué à la fois que le mce ii est un instrument utile de soutien des États membres qui y participent dans leurs efforts en vue d’adopter l’euro et que la participation à ce mécanisme ne constitue qu’un élément d’un cadre général, qui doit s’accompagner d’autres éléments. comme nous l’avons signalé dans la « position de principe du conseil des gouverneurs de la banque centrale européenne concernant les questions de taux de change relatives aux pays adhérents », publiée le 18 décembre 2003, il est nécessaire, afin d’assurer une participation harmonieuse au mce ii, de réaliser tout ajustement important des politiques macroéconomiques – par exemple en matière de libéralisation des prix et de politique budgétaire – préalablement à la participation au mécanisme et de mettre en œuvre un processus d’assainissement budgétaire crédible. tirer les leçons de son expérience propre et de l’expérience d’autres constituait également un objectif important de notre séminaire. plus facile à dire qu’à faire, me direz-vous, mais la difficulté de la tâche doit simplement nous inciter à redoubler d’efforts. le respect des règles est essentiel dans le contexte institutionnel de l’union européenne. les règles budgétaires sont un cas d’espèce, comme les débats menés au cours de notre deuxième session, intitulée « la discipline budgétaire dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance », l’ont abondamment démontré. les résultats budgétaires de plusieurs pays adhérents ont été plutôt décevants récemment. dans ce contexte, les procédures de surveillance multilatérale prévues au niveau européen, et le pacte de stabilité et de croissance en particulier, joueront un rôle important dans le resserrement de la discipline budgétaire. de ce point de vue, je voudrais, si vous me le permettez, redire une fois encore que le conseil des gouverneurs de la bce partage les inquiétudes de la commission européenne relatives aux conclusions du conseil ecofin de novembre 2003. la commission est la gardienne du traité et la bce respecte sa décision qui vise à en clarifier les conditions juridiques. la bce ne juge, en outre, pas nécessaire de modifier le traité et considère que le pacte de stabilité et de croissance est approprié sous sa forme actuelle. nous partageons l’avis de la commission selon lequel la mise en pratique du pacte de stabilité et de croissance peu encore être améliorée, en particulier eu égard à l’analyse des déséquilibres structurels et au renforcement des incitations en faveur de politiques budgétaires saines en période d’activité économique soutenue. les règles budgétaires doivent être clarifiées et leur application renforcée. ce qui vaut pour les règles en général s’applique également aux normes et réglementations (qui sont des formes particulières de règles). nos débats lors de la dernière session, qui a porté sur « les questions liées aux normes financières, aux réglementations comptables et au gouvernement d’entreprise », en ont été la parfaite illustration en ce qui concerne les normes et réglementations dans le secteur financier et celui des entreprises. Étant donné l’ampleur du mouvement de mondialisation, la nécessité d’un cadre solide pour la conduite des affaires et d’une surveillance adéquate sont plus importants que jamais, au niveau international également. si je puis ne tirer qu’une conclusion générale de l’ensemble de nos discussions, je soulignerais l’importance d’être prêt. l’élargissement qui s’annonce revêt indubitablement une dimension historique, mais nous devons poursuivre nos préparatifs minutieux en vue de l’intégration à venir, afin de prendre les mesures politiques au moment opportun. que nous reste-t-il encore à faire ? d’ici la fin de 2004, et au-delà, les défis à relever pour lesquels nous devons continuer de nous préparer ne manquent pas : des défis et des chances pour l’ensemble des pays représentés ici, aujourd’hui. la bulgarie et la roumanie devront bien sûr relever le gant et progresser davantage dans la création des conditions de la participation à l’union européenne et boucler les négociations d’adhésion. À l’ordre du jour des dix nouveaux États membres, la priorité demeure l’intégration complète au sein du cadre européen et particulièrement l’intégration à l’union économique et monétaire, dans la mesure où l’ensemble des pays adhérents rejoindront l’union européenne en tant qu’États membres faisant l’objet d’une dérogation. cela signifie que, bien que n’adoptant pas encore l’euro, ils s’engageront à mettre tout en œuvre pour l’adopter à terme, lorsqu’ils satisferont aux critères de convergence définis dans le traité. une totale intégration nécessitera également des efforts substantiels dans d’autres domaines fondamentaux, tels que le marché unique. en ce qui concerne les vingt-cinq États membres, enfin, il convient d’accélérer le rythme des réformes structurelles afin d’accroître le potentiel de croissance à long terme de l’union élargie. par ailleurs, il importe aussi de progresser sur la voie de la constitution européenne. les mois et les années à venir seront, pour nous tous, riches d’enseignements. des décisions seront prises qui pourraient bien tracer les contours de l’europe pour une longue période. mesdames et messieurs, à l’heure de conclure mon exposé, je voudrais remercier chaleureusement le gouverneur noyer et le personnel de la banque de france pour avoir remarquablement préparé ce séminaire. je suis sûr de parler au nom de tous les participants en disant à quel point nous avons apprécié l’accueil chaleureux et la magnifique organisation de ce séminaire, hier soir et aujourd’hui. au nom de tous les membres du conseil des gouverneurs de la bce, je tiens également à remercier l’ensemble des participants, et spécialement nos collègues des pays adhérents ou en voie d’accession, de s’être déplacés à paris pour débattre de nombreuses questions fondamentales pour le futur de l’intégration monétaire en europe et pour la stabilité financière sur le continent. comme je l’ai dit hier à l’occasion du dîner, ce séminaire, ici à paris, est le dernier dans la configuration actuelle. il sera toutefois suivi d’autres séminaires et rendez-vous permettant un dialogue étroit avec les banques centrales des pays qui n’ont pas encore bouclé leurs négociations d’adhésion à l’union européenne ainsi qu’avec celles des pays qui seront peut-être candidats à l’accession à l’avenir. je vous remercie de votre attention.

24. séminaire de paris sur le processus d’adhésion à l’union européenne. intervention de m. jean-claude trichet, président de la banque centrale européenne, à l’occasion du dîner d’ouverture, paris, le 4 mars 2004.

chers collègues, chers amis représentants des banques centrales, mesdames et messieurs, permettez-moi de vous adresser quelques mots, ce soir, à la veille d’un événement fondateur dans l’histoire de l’europe. dans moins de deux mois, l’union européenne aura mené à son terme le plus vaste élargissement de son histoire. ce qui était au départ une communauté de six pays d’europe de l’ouest sera devenu une union à vingt-cinq, regroupant quelque 450 millions de citoyens. cet élargissement sera le plus ample de l’histoire européenne, non seulement en raison du nombre de nouveaux États membres, mais également de par sa portée historique. il y aura, demain, exactement 58 ans que winston churchill a prononcé le célèbre discours de fulton, dans l’État du missouri, au cours duquel il évoqua le rideau de fer qui était tombé sur l’europe et la divisait. aujourd’hui, non seulement ce rideau a été emporté, mais l’édifice érigé consciencieusement d’un côté est étendu pour accueillir ceux qui s’étaient retrouvés de l’autre côté. les États de l’est vont enfin rejoindre ceux de l’ouest en tant qu’États membres d’une seule et même union européenne. en tant que banquiers centraux européens, notre destin est intimement lié avec celui du continent. À l’heure où l’europe se reconstruit et s’unit, nous en renforçons et unifions les fondations monétaires. une monnaie unique et un système européen de banques centrales (sebc) ont déjà vu le jour. ce faisant, nous assurons la stabilité monétaire qui a le plus souvent manqué à l’europe au cours du siècle écoulé. mais il nous revient encore d’intégrer complètement les nouveaux États membres dans notre zone monétaire commune. il s’agit là d’un véritable défi. un défi car nous devons veiller à ce que ce processus se déroule harmonieusement et ne mette pas en danger la stabilité monétaire que nous devons garantir aux citoyens européens. un défi également du point de vue logistique. l’élargissement de la zone euro est avant tout un défi posé aux nouveaux États membres désireux d’y adhérer. si je puis m’adresser directement à ceux d’entre nous qui représentent les pays adhérents, je dirais que le défi auquel vous êtes confrontés est de préparer vos économies à vivre de manière permanente au sein de l’union économique et monétaire (uem). À cet égard, il ne faut pas perdre de vue les nombreux progrès déjà réalisés, en particulier dans les pays qui ont dû assurer la transition d’une économie planifiée à une économie de marché. le fait que ce vaste élargissement de l’union européenne devienne effectif dans moins de deux mois témoigne du chemin que vous avez parcouru. vous avez rempli les « critères de copenhague «. vos démocraties sont stables. vos économies fonctionnent selon les principes et règles de marché. vous avez adopté l’acquis communautaire. il n’est pas temps, cependant, de se reposer sur ses lauriers. après avoir parcouru le chemin tracé à copenhague, il faut poursuivre la route, la route tracée à maastricht. le long de cette route, le mot d’ordre est « stabilité «. pour les banques centrales, cela commande de maintenir la stabilité des prix et de préserver la stabilité financière. pour les gouvernements, cela demande de poursuivre des politiques économiques axées sur la stabilité et, en particulier, des politiques budgétaires saines. globalement, ces efforts doivent conduire à un niveau élevé de convergence durable, caractérisée par la réalisation des critères de convergence de maastricht. ces efforts doivent, dans le même temps, être accomplis dans le contexte d’un processus parallèle de convergence réelle des structures économiques et des niveaux de revenus. nous savons tous que la tâche ne sera pas aisée. la route conduisant à l’euro sera longue et exigeante. mais au moins cette route a-t-elle déjà été empruntée auparavant. et l’expérience de ceux qui l’ont déjà parcourue vous sera profitable. nous pouvons également, au sein de l’eurosystème, vous aider en assurant que les bons repères sont présents le long de la route. nous avons publié en décembre une position de principe du conseil des gouverneurs de la banque centrale européenne concernant les questions de taux de change relatives aux pays adhérents. dans ce document, sont définis les principes qui, à nos yeux, doivent guider la participation au mce ii et l’adoption de l’euro. je ne vais pas, ici, vous en faire la synthèse, car le sujet sera certainement abordé demain. je voudrais dire simplement qu’il reflète les efforts constants de la part du conseil des gouverneurs en vue de conduire le processus d’intégration monétaire de manière appropriée. la gestion de ce processus n’est bien entendu pas notre unique mission. nous devrons aussi, de notre côté, être prêts à vous accueillir, le moment venu. cet objectif a été, et demeure, un défi pour la bce et le sebc. il s’agit d’être prêt, tout d’abord, à l’élargissement de l’union européenne et, ensuite, à l’élargissement de la zone euro. le cadre opérationnel, l’infrastructure informatique, target, je pourrais poursuivre la liste. tout devra être prêt lorsque vous serez en mesure de nous rejoindre. je puis vous assurer que nous ne sous-estimons pas l’ampleur de la tâche. sachez en outre que nous avons déjà relevé avec succès pareils défis logistiques. préalablement à l’introduction de l’euro, l’institut monétaire européen - auquel la bce a succédé - avait établi un schéma directeur. ce schéma définissait les travaux préparatoires à mener dans les domaines réglementaire, organisationnel et logistique afin que le sebc puisse remplir ses missions au cours de la phase iii de l’uem. suivant cet exemple, nous avons élaboré un nouveau schéma directeur l’année dernière, baptisé « schéma directeur pour l’élargissement « et censé encadrer l’ensemble des activités devant être conduites en vue de l’élargissement du sebc, dans un premier temps, et de la zone euro dans un second temps. les choses sont bien engagées, et cela depuis un certain temps. la coopération entre les banques centrales de l’eurosystème et leurs homologues des pays adhérents ou en voie d’accession est très étroite depuis plusieurs années. des réunions, des visites et des échanges ont été organisés régulièrement pour couvrir les aspects politiques et techniques touchant à l’ensemble des activités de banque centrale. je me suis laissé dire que plus de 1 000 « activités de coopération entre banques centrales « se sont déroulées ces quatre dernières années. depuis le début, l’eurosystème n’a pas ménagé ses efforts de soutien au processus d’élargissement en vue d’en assurer le succès. c’est pourquoi nous avons décidé, dès 1999, d’organiser un séminaire réunissant les gouverneurs et hauts représentants du sebc et des banques centrales des pays alors encore tous « en voie d’accession «. depuis, nous nous sommes rencontrés chaque année. au fil des ans, ces séminaires ont constitué un forum extrêmement précieux de dialogue sur les questions monétaires, financières et de taux de change que posent l’élargissement. ils ont également permis à la bce et à l’eurosystème de développer et présenter leurs vues et, ce faisant, comme je le mentionnais voilà un instant, de conduire le processus de manière appropriée. après helsinki, vienne, berlin et genval, c’est un grand honneur pour moi de vous accueillir à paris pour notre cinquième séminaire sur le processus d’adhésion à l’union européenne. ma joie est d’autant plus grande que ce séminaire sera le dernier. je ne dis pas cela parce que je n’apprécie pas ces rendez-vous. ou parce que je ne me réjouis pas d’être ou d’avoir été en votre compagnie dans ces villes merveilleuses. ou encore parce que mon intérêt pour le processus d’adhésion s’est estompé. bien au contraire ! la seule raison de me réjouir est que pour dix des douze pays adhérents ou en voie d’accession, le processus d’adhésion à l’union européenne est à présenté achevé. À compter du 1er mai prochain, les dix banques centrales des pays adhérents seront partie intégrante du sebc, feront partie de la même équipe monétaire. depuis mai dernier, les gouverneurs de ces institutions participent, en qualité d’observateurs, aux réunions du conseil général. les experts respectifs des pays adhérents participent aux réunions des comités du sebc. vous faites déjà partie de l’équipe. et je forme des vœux pour que ceux parmi vous qui représentent les pays en voie d’accession rejoignent également notre équipe dans un avenir proche. chers membres et futurs membres de notre équipe, mesdames et messieurs, À la veille de ce moment exceptionnel dans l’histoire de l’europe, je lève mon verre à votre santé et me réjouis des échanges que nous pourrons avoir au cours de notre séminaire sur le processus d’adhésion à l’union européenne. je vous remercie.

25. séminaire euro-méditerranéen «banques centrales de l’eurosystème et des pays de la région méditerranéenne», discours de clôture de jean-claude trichet, président de la banque centrale européenne, naples, les 14 et 15 janvier 2004.

mesdames, messieurs, en guise de conclusion du séminaire qui nous a rassemblés aujourd’hui, permettez-moi de vous dire combien j’ai été enchanté de me trouver ici parmi tant d’éminents participants. ce séminaire a réuni des gouverneurs et des représentants de haut niveau des banques centrales d’algérie, de l’autorité nationale palestinienne, de chypre, d’Égypte, d’israël, de jordanie, du liban, de libye, de malte, du maroc, de tunisie, de turquie et de l’eurosystème, à savoir la banque centrale européenne et les banques centrales nationales de la zone euro. je voudrais vous dire combien, à l’occasion de ce séminaire, j’ai ressenti, comme l’ensemble des participants, le poids de l’histoire. pas seulement l’histoire récente, mais l’histoire plus ancienne aussi. la série de cartes géographiques qui ont été présentées au cours du séminaire est très impressionnante, remontant à l’empire romain et illustrant la densité des relations commerciales il y a 2000 ans. j’ai noté également que de nombreuses références à des historiens ont ponctué les débats, notamment à fernand braudel qui a si bien mis en lumière les développements historiques dans la région méditerranée sous philippe ii. la prise en compte de l’ensemble des liens étroits que nous avons développés entre nous à travers les siècles est donc essentielle dans une démarche visant à renforcer et resserrer les futures relations entre l’eurosystème et les banques centrales de la méditerranée. référence a été faite à la théorie du « choc des civilisations », dont notre séminaire a démontré qu’elle était complètement erronée et inopportune, théorie absurde puisant probablement ses racines dans les difficultés économiques. l’un d’entre nous a signalé que cette semaine précisément, l’unesco organise un colloque intitulé « le choc des civilisations n’aura pas lieu ». nous partageons tous cette vision et nous pensons avoir tous oeuvré aussi efficacement que possible à la mise en place de l’environnement de stabilité monétaire et financière nécessaire à la croissance et à la création d’emplois, qui, à leur tour, permettent de lutter contre la pauvreté et le chômage sur toutes les rives de la méditerranée. permettez-moi de vous dire l’émotion que j’ai personnellement ressentie à l’occasion des interventions remarquables sur les mêmes questions des représentants de la banque d’espagne et de la banque du maroc. pensez aux liens historiques qui unissent ces deux pays ! de même, de la part de la grèce et d’israël, nations fondatrices de la culture européenne. entendre la banque de tunisie et songer à carthage, écouter les interventions des banques centrales de turquie, du liban, de l’autorité monétaire palestinienne, de la banque centrale d’algérie, de chypre, de malte, de jordanie, d’italie et de france pour ne mentionner que quelques-unes des contributions en tout point remarquables auxquelles nous avons eu le privilège d’assister aujourd’hui. je ne peux m’empêcher de penser que quelque chose, dans la construction de l’union européenne, pourrait être d’un grand intérêt pour les pays méditerranéens n’en faisant pas partie. cette expérience peut en effet être extrêmement intéressante pour d’autres, à travers le monde, particulièrement lorsque l’on est confronté à des difficultés inextricables à l’origine de conflits d’intérêts aigus que les méthodes traditionnelles sont impuissantes à résorber. jean monnet a eu l’idée brillante de mettre en commun des intérêts divergents et d’encourager l’ensemble des partenaires à faire de la gestion commune de ces intérêts un sujet d’intérêt commun, de la meilleure façon possible, par l’intermédiaire d’une institution multilatérale indépendante. les mémoires de jean monnet sont, à cet égard, riches de suggestions très intéressantes en ce qui concerne la rive orientale de la méditerranée. comme vous le savez, la bce et l’eurosystème sont de jeunes entités, mais les relations avec les autorités monétaires de la région méditerranée ont été établies de longue date. les banques centrales nationales de la zone euro, telle que la banca d’italia - qui a accueilli ce séminaire et a participé à son organisation et que je tiens à remercier chaleureusement pour son organisation remarquable –, les banques centrales des pays méditerranéens appartenant à la zone euro et celles des rives méridionale et orientale de la méditerranée ont toujours entretenu d’étroites relations bilatérales. la nouveauté réside dans la rencontre des banques centrales de cette région dans un cadre multilatéral, ouvrant la voie à une dimension centrée sur l’activité de banque centrale dans le processus euro-méditerranéen dit « de barcelone ». nous avons eu aujourd’hui un échange de vues extrêmement fructueux sur trois questions d’actualité : d’une part, les liens commerciaux et financiers entre la zone euro et les pays du pourtour méditerranéen ; d’autre part, les régimes de taux de change appliqués dans la région ; enfin, l’état du secteur bancaire et financier. nos échanges de vues ouverts, très professionnels, francs et extrêmement intéressants ont été très riches et utiles du point de vue pratique et opérationnel. parmi les conclusions provisoires que je serais tenté de tirer, je mentionnerais les points suivants. un très large consensus existe quant à l’importance à accorder au renforcement des liens entre nos économies, particulièrement dans les domaines commercial et des investissements directs étrangers, de même qu’entre nos secteurs financiers. l’idée de disposer d’une gamme adéquate d’indicateurs pour mesurer les progrès réalisés a été approuvée à l’unanimité. nous sommes également très largement d’accord pour reconnaître le besoin de mener des politiques monétaires saines et adéquates, pour bénéficier de politiques budgétaires tout aussi saines et pour s’appuyer sur une bonne gouvernance dans tous les secteurs de l’économie. sur la question des régimes de change, l’échange de vues a été particulièrement encourageant en raison de la grande variété des expériences et des régimes représentés ici. un large consensus s’est dégagé sur le fait que, quel que soit le régime adopté, la réussite dépend largement de la qualité des politiques conduites, en particulier des politiques monétaires, budgétaires et structurelles. sur le système bancaire, nos échanges ont une nouvelle fois été très fructueux. une bonne gouvernance et la solidité du secteur bancaire ont été unanimement considérées comme une condition préalable fondamentale d’une croissance saine et soutenable dans toutes les économies concernées. les banques centrales ont un rôle crucial à jouer pour assurer une stabilité monétaire et financière maximale. l’accord de bâle ii a également été mentionné pour souligner qu’il s’appliquerait à l’ensemble des économies de la planète. ce séminaire marque non seulement la fin d’un processus de préparation lancé il y a deux ans mais également, j’en suis convaincu, le départ d’un nouveau dialogue multilatéral entre banques centrales de la région. si les mécanismes qui concrétiseront ce processus au cours des prochaines années nécessitent encore quelques perfectionnements, une fois adaptés, ils pourraient bien refléter le mode de développement des relations de l’eurosystème avec d’autres régions du monde, telles que l’europe centrale et orientale, l’amérique latine et l’asie de l’est. ces relations sont basées sur des réunions multilatérales qui ont lieu à intervalles réguliers aux niveaux des dirigeants et des experts. conformément à ce projet, des séminaires de haut niveau réunissant l’ensemble des dirigeants pourraient avoir lieu tous les ans. organisés par la bce en coopération avec une banque centrale nationale de l’eurosystème, ils se dérouleraient à différents endroits. pendant ce temps, peut-être dès la fin de 2004, les experts pourraient participer à des ateliers, annuels eux aussi, sur des sujets divers en vue de préparer adéquatement les séminaires de haut niveau. la préparation de ces manifestations nécessiterait une mise en commun des connaissances acquises sur les économies de la région et des relations plus étroites entre les départements des études des banques centrales de la région méditerranéenne. sachez en outre que les banques centrales des pays méditerranéens ont largement fait appel à une assistance technique ces dernières années. de nombreuses banques centrales nationales de l’eurosystème ont répondu à cette demande avec des programmes de grande envergure. À tel point qu’un effort coordonné de l’ensemble des banques centrales nationales de l’eurosystème pourrait permettre de mieux répondre aux demandes à venir. À cet effet, la bce entend déployer l’activité de son groupe d’experts de l’eurosystème en assistance technique. je voudrais conclure en remerciant une nouvelle fois le gouverneur fazio et le personnel de la banca d’italia de leur généreuse contribution et de leur précieuse coopération dans l’organisation de ce séminaire. grâce au cadre prestigieux du palais royal de capodimonte, notre réunion s’est déroulée dans un superbe décor. en outre, j’aimerais remercier monsieur le ministre des affaires européennes buttiglione, mesdames et messieurs les membres du parlement italien, monsieur le président de la région camapnie bassolino, madame le maire de naples russo jervolino et son excellence le cardinal giordano de leur participation à la session d’ouverture. enfin, mes remerciements vont à l’ensemble des participants, et notamment à mes collègues des pays méditerranéens partenaires, qui sont venus à naples pour discuter avec nous de questions d’intérêt commun. nous savons tous que cette région du monde n’est pas, ci ou là, exempte de tensions. votre participation à ce séminaire témoigne d’un professionnalisme auquel je souhaite rendre un hommage tout particulier. je vous remercie.

26. séminaire euro-méditerranéen banques centrales de l’eurosystème et des pays de la région méditerranéenne discours de bienvenue de jean-claude trichet, président de la banque centrale européenne, le 15 january 2004

monsieur le ministre des affaires européennes, mesdames et messieurs les membres du parlement italien, monsieur le président de la région, monsieur le maire, Éminence, chers collègues gouverneurs, mesdames et messieurs, je vous souhaite de tout cœur la bienvenue à ce premier séminaire euro-méditerranéen des banques centrales. de nombreux gouverneurs de banque centrale des pays méditerranéens n’appartenant pas à la zone euro se sont joints à ceux des banques centrales nationales de l’eurosystème, et j’en suis très heureux. cette manifestation traduit la volonté de l’eurosystème de conduire un dialogue régulier et dynamique avec les banques centrales nationales des pays méditerranéens. cette initiative illustre également le fait que l’eurosystème constitue une véritable équipe. c’est dans cet esprit que nous avons demandé à la banca d’italia d’accueillir ce séminaire et je voudrais remercier le gouverneur fazio d’avoir répondu favorablement, d’avoir co-organisé ce séminaire avec la bce et, bien sûr, d’avoir choisi la ville de naples. peu d’autres villes en italie, voire en europe, se seraient mieux prêtées à l’accueil de cette manifestation. depuis sa fondation par des colons grecs jusqu’à ce jour, la ville de naples a conservé l’empreinte des multiples cultures qui ont vu le jour en europe et dans le bassin méditerranéen. par là même, ce site est véritablement unique. notre réunion, ici, à naples, est à la fois une véritable nouveauté et le signe d’une continuité. de nombreux forums et colloques, vous le savez, réunissent des représentants des pays méditerranéens et de l’union européenne pour discuter des questions économiques et financières. ces réunions se déroulent dans le cadre du processus de barcelone, lancé en 1995 afin de promouvoir, dans plusieurs domaines, la coopération entre les rives septentrionale, méridionale et orientale de la méditerranée. l’union européenne et douze pays partenaires de la méditerranée y participent. jusqu’ici, cependant, les questions liées aux activités de banque centrale n’ont pas été au cœur des débats et les banquiers centraux des deux régions ne disposent d’aucune plate-forme multilatérale pour échanger leurs points de vue.  ce séminaire de haut niveau ainsi que l’atelier qui s’est tenu à francfort en octobre de l’année dernière ne ressortissent pas officiellement au processus de barcelone. il s’agit de manifestations organisées par des banques centrales pour des banques centrales. elles comblent un vide dans le réseau des relations institutionnelles avec les pays méditerranéens et au sein de ces pays. je suis convaincu que ces manifestations enrichiront et parferont utilement le dialogue relatif aux questions économiques, monétaires et financières. si ce dialogue pan-méditerranéen entre banques centrales est une nouveauté, le concept même de relations entre l’eurosystème et les banques centrales dans le monde, lui, ne l’est pas. ce séminaire traduit donc la volonté persistante de l’eurosystème d’accorder une grande importance aux contacts internationaux et aux échanges de vues avec d’autres banques centrales. nous souhaitons vivement, dans le domaine de nos relations internationales, établir des réseaux de contacts entre banques centrales au niveau régional et partager nos expériences au sein de ces réseaux dans la mesure où celles-ci sont pertinentes pour cette région. dans cet esprit, la bce et de nombreuses banques centrales nationales de l’eurosystème ont organisé des réunions de haut niveau avec les gouverneurs des banques centrales des douze pays adhérents ou en voie d’adhésion et les banques centrales d’amérique latine et d’asie de l’est. nous projetons d’ores et déjà des manifestations similaires avec d’autres pays voisins, tels que la russie. permettez-moi de vous dire brièvement ce qui a incité l’eurosystème à se tourner vers ses voisins du sud et à prendre l’initiative d’organiser ce séminaire et l’atelier qui lui a précédé en octobre. d’une part, les liens économiques et financiers étroits ainsi que les interdépendances qui existent entre l’union européenne et les côtes méridionale et orientale de la méditerranée sont un élément majeur. l’histoire et la géographie de la région ne sont pas la moindre explication de la profondeur de ces liens économiques et financiers, qui feront l’objet d’un examen minutieux dans la première partie de ce séminaire. de nombreuses personnes prévoient un renforcement de ces liens à l’avenir, en particulier sous l’effet des accords d’association conclus avec l’union européenne et de l’objectif ambitieux d’instaurer une zone de libre échange euro-méditerranéenne d’ici à 2010. en outre, avec l’adhésion à l’union de chypre et de malte en mai 2004, et compte tenu du statut de pays candidat de la turquie - une décision des chefs d’État ou de gouvernement relative à l’ouverture de négociations d’adhésion étant attendue au mois de décembre de cette année -, les liens avec les voisins méditerranéens de l’union européenne sont devenus plus importants. d’autre part, la région méditerranée se trouve confrontée à de sérieux défis économiques. le nombre élevé de chômeurs, conjugué dans certains cas à la pauvreté, est probablement le défi le plus pressant. rarement inférieurs à 10 % dans la région, les taux de chômage excèdent 20 % dans certains pays, ce qui pousse également les populations à émigrer. les difficultés de la région à attirer les investissements directs étrangers (ide) est flagrante. malgré la proximité géographique, moins de 2 % des investissements directs à l’étranger effectués par l’union européenne sont réalisés dans la région méditerranéenne, contre 4,4 % dans les douze pays adhérents ou en voie d’adhésion, 7,8 % en asie du sud-est, voire 10 % en amérique latine. la très faible intégration économique au sein même de la région est également frappante. ainsi, en moyenne, les échanges intra-régionaux ne représentent pas plus de 5 % des échanges extérieurs des pays méditerranéens. je suis persuadé que le fait de relever ces défis n’est pas uniquement de l’intérêt de chaque pays concerné, mais constituerait également un ferment de paix, de stabilité et de prospérité dans cette région, autant d’éléments cruciaux pour l’ensemble de la région méditerranée et pour l’union européenne, son très proche partenaire. selon moi, de tels liens et défis économiques et financiers revêtent une dimension qui concerne l’activité de banque centrale. de fait, les banques centrales jouent un rôle fondamental en matière de gestion macroéconomique et dans le secteur financier. cette dimension liée à l’activité de banque centrale s’est d’ailleurs renforcée depuis l’introduction de l’euro en tant que monnaie unique dans douze États membres de l’union européenne. il paraît bien normal que l’euro ait une incidence sur les pays méditerranéens, compte tenu des liens économiques et financiers et de la proximité géographique des deux régions. l’analyse de cette incidence pourrait constituer l’un des thèmes passionnants de ce séminaire. elle fera l’objet d’une discussion au cours de la session consacrée aux relations économiques et financières, puis de celles qui suivront sur les politiques de taux de change et le secteur financier. plus généralement, l’échange de nos expériences concernant la politique monétaire et la stabilité du secteur financier serait très profitable, particulièrement en fonction de la grande hétérogénéité des pays méditerranéens et de leurs économies. au nombre des questions qui méritent réflexion dans un contexte régional, j’en vois deux très importantes pour la région. en premier lieu, la diversité des régimes de taux de change en vigueur pendant les dernières décennies dans la région et leur incidence sur la stabilisation macroéconomique, qui a fortement progressé ; en second lieu, les expériences réalisées en matière de libéralisation progressive des balances des opérations en capital et l’évolution du secteur financier. dans ce contexte, l’eurosystème a estimé qu’il était intéressant d’organiser ce séminaire de haut niveau. plusieurs rencontres bilatérales réunissant, au cours des deux dernières années, des experts de l’eurosystème et des différentes banques centrales de la région nous ont également confortés dans cette décision. l’atelier qui a précédé ce séminaire et qui a eu lieu en octobre dernier à francfort a été une réelle incitation également. tous les participants l’ont qualifié d’expérience extrêmement intéressante et enrichissante. ces nombreuses activités, organisées ces deux dernières années, ont constitué le travail préparatoire au séminaire qui s’ouvre aujourd’hui, non seulement en termes de préparation analytique mais également dans l’établissement de relations bilatérales entre nos banques centrales. je voudrais profiter de l’occasion qui m’est donnée pour remercier tous ceux qui, dans nos institutions partenaires à travers l’ensemble de la région méditerranéenne, ont contribué au développement et à la concrétisation de ce dialogue euro-méditerranéen entre banques centrales et qui ont œuvré en faveur de ce projet. sans eux, cette manifestation n’aurait pu avoir lieu. quels sont, de notre point de vue, les objectifs de ce séminaire ? premièrement, il doit constituer une plate-forme où les banques centrales de la région méditerranéenne et de l’eurosystème échangent leurs points de vues. ce séminaire doit permettre à l’eurosystème d’approfondir sa connaissance des économies de ses voisins méditerranéens et fournir aux banques centrales de la région l’occasion de se familiariser davantage avec l’eurosystème. deuxièmement, ce séminaire n’est pas appelé à avoir vécu après cette première expérience. nous pensons que le potentiel existe pour un dialogue régulier et actif dans la région. grâce à ce séminaire, la possibilité nous est donc offerte d’étudier plus avant quels pourraient être les contours d’une future coopération. le troisième objectif, et non le moindre, est d’offrir une possibilité unique de renforcer les liens professionnels et personnels entre l’ensemble des banquiers centraux de la région. certaines de ses composantes sont hantées par les conflits, qui affectent les économies. raison de plus, je crois, pour que les banquiers centraux que nous sommes développent des relations professionnelles et promeuvent un dialogue dynamique et constructif. je nous encourage tous à saisir au mieux cette occasion en participant activement à ce séminaire et en apportant des contributions franches et ouvertes. je me réjouis à l’avance de nos discussions. je vous remercie, mesdames, messieurs, de votre attention.

27. l’intégration financière : où en sommes-nous ? intervention de m. jean-claude trichet président de la banque centrale européenne,paris, le 3 décembre 2003

introduction. mesdames, messieurs, pascal a décrit l’univers comme « un cercle dont le centre est partout et la circonférence nulle part «. cette définition s’applique assez bien aux marchés de capitaux en euro. marchés globaux du fait de l’utilisation internationale de l’euro, ce sont également des marchés qui ne s’organisent pas autour d’un seul centre financier, ni même d’un centre financier principal, mais bien autour d’une constellation de places financières réparties à travers la zone euro et au delà. paris en constitue naturellement l’une des étoiles, et vous me voyez ravi de revenir ici, pour la première fois depuis ma nomination à la présidence de la banque centrale européenne, à l’occasion de ce forum inaugural des marchés de taux en euro. si la décentralisation des marchés en euros est une réalité, elle ne doit de toute évidence pas faire accepter leur segmentation comme une fatalité. bien au contraire. la décentralisation rend d’autant plus impérieuse la nécessité d’intégration des différents marchés et des différentes places financières. c’est de par cette intégration que le marché unique est une réalité effective.  de l’intérêt porté par la bce et l’eurosystème au processus d’intégration financière.  nous attachons donc, à la banque centrale européenne et au sein de l’eurosystème, la plus grande importance à la poursuite du processus d’intégration dans le système financier de notre continent. ce souci trouve sa motivation première dans notre intérêt bien compris, puisque le système financier joue évidemment un rôle essentiel dans la transmission de la politique monétaire. de ce point de vue, un marché de capitaux efficient et largement intégré est un vecteur d’homogénéité et d’efficacité dans la mise en oeuvre de la politique monétaire. cette remarque vaut pour l’ensemble du système financier, mais elle s’applique tout spécialement aux marchés directement impliqués dans la conduite de nos opérations de politique monétaire : le marché monétaire, bien entendu, mais également les marchés obligataires, puisque la très grande majorité des actifs éligibles comme garantie lors de nos opérations de crédit sont issus de ce marché. un niveau élevé d’intégration financière est également souhaitable au vu de nos autres missions fondamentales, telles que la promotion du bon fonctionnement des systèmes de paiement ou la contribution au maintien de la stabilité financière. mais la raison peut-être la plus profonde et la plus importante de notre attachement à la poursuite du processus d’intégration est que celui-ci peut entrainer une élévation du potentiel de croissance non inflationniste de notre économie. cette relation de causalité est conforme à l’intuition, dans la mesure où une intégration croissante va de pair avec une allocation plus efficace de l’épargne vers les projets d’investissement les plus rentables, tout en minimisant frictions et coûts de transactions. au delà de l’intuition, l’incidence de l’intégration financière sur le potentiel de croissance est désormais solidement etayée par un nombre considérable d’études théoriques et empiriques. je rappelle enfin, s’il en était besoin, que l’objectif d’intégration financière fait l’objet, dans le cadre plus général du marché unique, de politiques européennes spécifiques, que le conseil de l’union a de surcroît portées au rang de priorités. dans ce contexte, et en ligne avec les obligations qui nous sont imparties par le traité, il nous appartient de soutenir ces politiques.  État des lieux. ayant posé ces jalons, j’en reviens maintenant au thème de mon intervention, à travers cette question : « où en sommes-nous ? «. comme toujours dans une telle situation, deux attitudes sont possibles. la première, qui prédominait dans les premières années ayant suivi l’introduction de l’euro, consistait à souligner le chemin parcouru, qui est considérable. on a par exemple souvent évoqué l’intégration quasi-immédiate du marché monétaire, au début de 1999, tant en ce qui concerne le marché des dépôts interbancaires que celui des produits dérivés. le développement remarquable du marché obligataire, hors titres d’État, est également une conséquence de cette intégration. sur l’ensemble de l’année 2002, les émissions obligataires du secteur privé ont représenté environ la moitié du total des émissions, alors qu’avant l’introduction de l’euro le marché était entièrement dominé par les émissions publiques. les effets bénéfiques de l’intégration se sont d’ailleurs également fait sentir dans le secteur des titres d’etat. j’en veux pour preuve la standardisation des modes d’émission, ou bien encore le développement de plateformes de trading communes à travers la zone euro. le développement des différents composants du groupe mts, y compris bien sûr la plateforme euromts, en sont peut-être le meilleur exemple. l’intégration continue par ailleurs à progresser dans des domaines où elle semblait avoir pris un léger retard, comme sur le marché des pensions-livrées. la création de l’indice de référence eurepo, ou encore le développement d’une documentation légale standardisée, le « european master agreement « (ema), en fournissent plusieurs indications. une attitude plus pessimiste consiste à mettre en avant l’insuffisance, et surtout le ralentissement apparent du processus d’intégration financière au cours des dernières années. dans cet esprit, on pourrait ici mettre en exergue le niveau de fragmentation résiduel des systèmes de règlement-livraison des titres. malgré de multiples efforts de consolidation, il existe aujourd’hui encore une vingtaine de systèmes nationaux de règlement-livraison dans l’union européenne, et à peu près autant dans les pays adhérents appelés à rejoindre l’union au printemps prochain. c’est une situation anormale. le processus d’intégration est donc déjà remarquable, tout en étant inachevé. une interprétation pessimiste de cette situation me paraitraît toutefois erronée, et cela pour deux raisons. tout d’abord, il faut rappeler que les avancées les plus faciles à réaliser en matière d’intégration ont naturellement suivi immédiatement le passage à l’euro, en 1999. ce qui reste à faire est, assez logiquement, ce qui est le plus difficile, ce qui ne veut pas dire impossible. mais plus fondamentalement, comme saint-john perse l’a affirmé dans un texte fameux, « le pessimisme n’est pas seulement une faute contre nature, c’est une erreur de jugement autant qu’une désertion «*. il ne s’agit pas ici, en effet, de constater une insuffisance, mais bien d’en comprendre les causes, et d’identifier les moyens d’y remédier. du chemin parcouru jusqu’ici, je tire deux leçons. la première, c’est que l’intégration ne peut être obtenue que si les obstacles aux activités financières transfrontalières sont effectivement abolis. c’est l’objectif que s’est fixé le législateur, qui trouve sa traduction dans le plan d’action pour les services financiers (pasf), lancé par la commission européenne au printemps 1999. 36 des 42 mesures originelles proposés par le pasf ont désormais été adoptées, et l’on peut raisonnablement penser que les mesures restantes seront adoptées avant les élections parlementaires européennes du printemps prochain. il s’agit là d’une réalisation majeure, dont on ne saurait assez souligner l’importance.  la seconde leçon que je tire, c’est que l’existence d’un canevas législatif n’est pas en soi suffisante pour obtenir une intégration effective du marché. ce que ce cadre produit est un potentiel. il appartient ensuite aux différents acteurs impliqués, que ce soit au sein du secteur public ou du secteur privé, de tirer avantage de ce potentiel. c’est ce qui a été fait jusqu’ici dans de nombreux domaines, et il convient de poursuivre dans cette voie.  avec la finalisation du pasf, nous avons donc, me semble-t-il, atteint un moment charnière dans l’intégration du système financier européen. nous disposons d’un ensemble législatif cohérent et relativement complet à l’échelle européenne. il est tout à fait possible que se fasse sentir à l’avenir le besoin de mesures législatives supplémentaires. mais ce qui doit retenir l’attention et focaliser les énergies, à plus court terme, est sans aucun doute plutôt la traduction dans les faits des mesures adoptées, et l’exploitation des opportunités qu’elles créent. en un mot, ce n’est plus tant le pasf que la stratégie à appliquer dans l’après-pasf.  c’est sur ce dernier point que je souhaiterais insister maintenant. le rôle des politiques publiques dans l’après pasf. l’adoption des mesures contenues dans le pasf ne constitue évidemment pas, pour les autorités publiques, la fin de leur implication dans le processus d’intégration. il est maintenant crucial que les autorités compétentes mettent effectivement en œuvre de manière cohérente à l’échelle nationale les mesures adoptées au niveau européen. ainsi que l’a souligné le comité lamfalussy, la capacité de la législation communautaire à s’adapter de manière flexible à des marchés en constante évolution et la cohérence de l’application de cette législation contribuent à en alléger le fardeau pour les institutions financières qui sont actives à travers le marché unique. la méthode dite « lamfalussy « prévoit donc, comme vous le savez, l’élaboration d’une législation communautaire d’ordre technique, ou législation « secondaire «, qui puisse être amendée si nécessaire par le biais d’une procédure simplifiée. elle prévoit également une coopération renforcée entre autorités de tutelle dans le domaine de la réglementation et de la supervision financières. cette méthode me paraît de nature à engendrer effectivement une législation et une réglementation réellement communes, du point de vue qui compte in fine, c’est-à-dire le point de vue des acteurs de marché, tout en respectant pleinement le principe de subsidiarité. l’application de la « méthode lamfalussy «, offre une opportunité peut-être unique de simplifier le cadre réglementaire actuel, tout en rendant son application plus uniforme. si l’on poursuit cette méthode jusqu’à son terme, on peut imaginer que le développement d’une réglementation européenne combinée à cette coopération renforcée entre autorités nationales compétentes amènent au développement d’un manuel européen commun, en anglais « eu rulebook «, rassemblant les mesures techniques applicables en matière de réglementation financière. ce manuel européen fournirait aux institutions financières la référence qui leur manque peut-être aujourd’hui au moment d’engager des activités transfrontalières.  un second chantier sur lequel les autorités publiques travaillent est lié à la question de la supervision des institutions financières. deux objectifs stratégiques doivent être soulignés ici. premièrement, le renforcement de la coopération entre autorités compétentes, en particulier entre superviseurs et banques centrales, afin de rendre plus efficace la supervision des institutions actives dans de multiples juridictions. cela participe aussi des efforts conduits, et qui sont au coeur de la mission des banques centrales, pour assurer le maintien de la stabilité financière. cette coopération renforcée implique une intensification des échanges d’information, qui est d’ailleurs déja en cours au sein des structures du système européen de banques centrales, et sera également développée dans le cadre des nouvelles structures créées en conformité avec la méthode lamfalussy. permettez-moi ici un a parte qui touche au caractère spécifique du système bancaire. il est en effet une source de risques particuliers, de risques systémiques, qui sont directement liés au rôle de transformation opéré par les banques, ainsi qu’à leur rôle dans les systèmes de paiement notamment. de ce fait, au vu des responsabilités qui sont les nôtres, il est essentiel que la bce et les banques centrales nationales de l’eurosystème soit impliquées activement dans le processus de réglementation. il est tout aussi nécessaire que les banques centrales collaborent de manière approfondie avec les autorités compétentes en matière de supervision. le protocole d’accord signé par les banques centrales et superviseurs en ce qui concerne les principes de coopération en situation de gestion de crise constitue d’ailleurs une parfaite illustration des efforts entrepris dans ce domaine.  je rappelle par ailleurs que l’intégration financière entraîne une modification des canaux de transmission des risques systémiques, notamment du fait d’un accroissement possible des risques de contagion transfrontalière et, partant, une transformation des sources potentielles d’instabilité financière. compte tenu de notre responsabilité en la matière, nous sommes particulièrement attentifs à ces implications du processus d’intégration. deuxième objectif stratégique, il serait souhaitable que les procédures et obligations liées à la supervision bancaire convergent plus avant, afin d’en alléger la charge pour les institutions qui y sont soumises. cela peut se faire par un commun accord entre autorités compétentes sur des normes transparentes lors de l’application des mesures contenues dans le manuel, ou «rulebook» que j’évoquais il y a un instant. rien de ce que je viens de dire ne diminue les mérites d’une organisation du contrôle prudentiel basée sur la responsabilité des autorités nationales. les conditions d’une coopération approfondie sont d’ailleurs développées précisément pour assurer que cette organisation décentralisée garde toute sa capacité à obtenir les résultats attendus dans le contexte d’un système financier qui est, lui, intégré. le rôle du secteur privé dans l’après pasf. les éléments que j’ai évoqués à ce stade constituent une longue liste de tâches qui incombent au secteur public, pour traduire dans les faits le potentiel d’intégration financière induit par le pasf. cela dit, il est aussi une responsabilité qui incombe au secteur privé. permettez-moi d’en dire deux mots.  la première des responsabilités qui vous incombent, naturellement, c’est celle de tirer avantage des opportunités créées par le marché unique, comme vous l’avez fait jusqu’ici avec succès. s’il appartient aux autorités de créer les conditions de confiance nécessaires pour engager des activités transfrontalières, c’est en fin de compte à vous qu’il appartient de « transformer l’essai «. mais il est également un autre domaine dans lequel l’initiative privée peut, et à mon sens doit, contribuer au processus d’intégration des marchés. ce domaine est celui de l’action collective. ce point mérite une explication.  les règles qui président au bon fonctionnement des marchés financiers ne sont pas uniquement édictées par les pouvoirs publics. il existe un nombre considérable de règles, peut-être en définitive la majorité, qui sont le fait de la communauté des participants au marché elle-même. ces règles incluent par exemple les conventions de cotation, les conventions de calcul des coupons courus, les conventions de règlement-livraison et bien d’autres normes utilisées par l’ensemble du marché.  la particularité de ces règles est que l’adhésion volontaire qu’elles emportent est la conséquence d’externalités de réseau. plus nombreux sont ceux qui s’y soumettent et plus il est profitable de les appliquer, ne serait-ce que par l’augmentation du nombre de contreparties potentielles qui en découle. a contrario, l’utilisation par deux groupes d’opérateurs de marché de normes ou de conventions différentes constitue un facteur de segmentation réel. l’adoption de règles, conventions ou normes communes par l’ensemble des acteurs de marché représente donc, de mon point de vue, une voie par laquelle le secteur privé peut, dans son intérêt propre, agir effectivement et de manière collective dans le sens d’une plus grande intégration financière. dans ce domaine, le rôle des autorités publiques ne peut être que de faciliter l’action collective, nullement de la suppléer. la bce et les banques centrales nationales de l’eurosystème ont d’ailleurs à de multiples occasions joué ce rôle de facilitateur, et nous somme bien entendus prêts à continuer à aider le marché dans cette voie si nécessaire. pour illustrer mon propos, je prendrais l’exemple de la création de l’indice eonia lors de l’introduction de l’euro. l’indice eonia, qui reflète le niveau du taux au jour le jour sur le marché des dépôts interbancaires, n’est pas le fruit d’une décision législative ou réglementaire. il est le résultat d’une action coordonnée entre opérateurs du marché monétaire. la banque centrale européenne joue effectivement un rôle dans son calcul, mais il s’agit uniquement d’un rôle de facilitateur. si je mentionne l’exemple de l’indice eonia, c’est parce qu’il me semble que son existence, et son adoption comme référence sur le marché des swaps de taux, a été un facteur important d’intégration de ce segment de marché particulier. et les résultat en sont connus de tous : le marché des swaps de taux référencié sur l’indice eonia est le plus liquide et le plus profond de son type à travers le monde, et il constitue, pour tous les acteurs de marché, un apport conidérable en terme de gestion de leur risque de taux.  compte tenu de ce succès spectaculaire, la question qui se pose donc est de savoir si toutes les opportunités potentielles d’action collective de nature à approfondir l’intégration financière européenne ont été exploitées. notre expérience nous conduit à répondre que ce n’est pas le cas. par exemple, on pourrait mentionner le marché des billets de trésorerie. il s’agit là d’un marché où l’hétérogénéité des conventions utilisées est peut-être plus importante qu’il n’est strictement nécessaire, et une initiative a d’ailleurs été prise par un groupe de participants au marché, ayant pour but précisément de résorber ces différences. l’achèvement du plan d’action pour les services financiers représente peut-être ici également une occasion à saisir. si les obstacles d’ordre législatif ou réglementaire à l’activité transfrontalière sont éliminés, l’adoption de normes et conventions communes par action collective n’en devient que plus souhaitable, et plus profitable. pour que cette action collective puisse voire le jour, il est nécessaire de disposer d’ associations de marché effectivement pan-européennes dans leur constitution et dans leur ambition. il me semble toutefois voir se multiplier les initiatives dans ce sens, et je trouve là un motif d’optimisme pour l’intégration financière européenne. conclusion. la conclusion du plan d’action pour les services financiers ne marque donc pas la fin du processus d’intégration financière en europe. elle marque la fin d’une étape, d’une étape décisive certes, mais qui doit être suivi par d’autres avancées. pour ce faire, il faudra appliquer dans l’après pasf une stratégie tout aussi ambitieuse et cohérente que celle qui a été appliquée jusqu’ici. il appartiendra aux différents acteurs impliqués dans ce processus, qu’ils s’agissent des pouvoirs publics ou des acteurs de marché, de développer en commun cette stratégie au cours de l’année à venir. je crois en tout état de cause que cette stratégie devra inclure quelques-uns des éléments que j’ai esquissé aujourd’hui, à savoir : tout d’abord, une grande attention apportée à la cohérence entre les actions menées par les différents pouvoirs publics, ainsi qu’entre le rôle du secteur public et celui – indispensable – du secteur privé. seule une interaction effective entre tous est de nature à conduire à une intégration encore plus profonde. ensuite, un souci de rationalisation et de simplification. cela s’applique au domaine de la réglementation et de la supervision. cela s’applique aussi aux normes et conventions édictées par le secteur privé.  finalement, un souci d’organisation et de participation. la traduction sur le terrain des politiques définies en principe requiert une participation active des acteurs de marchés et leur organisation effective en vue de conduire dans les meilleures conditions possibles un dialogue permanent avec les autorités de tutelle. il me semble, au vu des déclarations et initiatives apparues ici ou là qu’un consensus est en train de se développer sur ces trois points. tel est le cas, par exemple, en ce qui concerne l’infrastructure de marché, où l’on observe une certaine cohérence et complémentarité entre diverses actions en cours : le développement de target 2 par l’eurosystème notamment, la stratégie proposée par le groupe giovannini dans le domaine du règlement-livraison et le travail effectué sur la consolidation des plate-formes techniques au sein des centrales internationales dépositaires de titres en europe devraient tous produire des résultats tangibles entre 2005 et 2008. je veux y voir le signe encourageant d’une accélération prochaine de ce processus d’intégration financière européenne qui est d’ores et déjà considérable. et les bénéfices de tout ce qui a été réalisé sont si remarquables qu’il ne peut avoir aucun doute qu’il est dans l’intérêt de tous de continuer avc détermination dans cette voie. mesdames et messieurs, je vous remercie de votre attention. * «sur l’optimisme en politique», article paru dans le journal excelsior (27 février 1935).
28. la stabilité financière. intervention de m. jean-claude trichet président de la banque centrale européenne, forum financier belgebruxelles, le 26 novembre 2003

introduction. mesdames, messieurs, je suis très heureux d’être à bruxelles aujourd’hui à l’occasion de cette réunion du forum financier belge. je remercie chaleureusement le gouverneur quaden de son invitation à venir partager quelques idées dans le cadre de ce prestigieux forum. le thème de mon intervention est la stabilité financière, sujet vaste et complexe s’il en est. j’aimerais en fait porter mon attention sur les conséquences probables des profondes mutations en cours dans le secteur financier sur la stabilité financière et la politique de l’eurosystème en ce domaine. la raison principale pour laquelle je souhaite aborder cette question, et qui explique pourquoi nous y sommes attentifs à la banque centrale européenne, est que la stabilité du secteur bancaire, et du système financier dans son ensemble, revêt une importance cruciale pour l’eurosystème, comme pour toute banque centrale. la stabilité financière est la condition sine qua non du succès de la conduite de la politique monétaire et de la pérennité des systèmes de paiements, deux responsabilités majeures d’une banque centrale. le secteur financier est en constante évolution. j’aborderai, si vous le voulez bien, trois aspects spécifiques de cette évolution : l’importance croissante des marchés financiers en général et de la volatilité des marchés en particulier, l’innovation financière et le processus actuellement à l’œuvre de renforcement de l’intégration des différents systèmes financiers nationaux. pour analyser les principaux défis dans le domaine du maintien de la stabilité financière, je crois utile de définir un socle de réflexion en s’interrogeant sur ce qui distingue le « monde réel « du monde idéal, « sans tensions «, dépeint dans les manuels universitaires. ce socle permet de structurer le raisonnement dans la mesure où le monde idéal est, par nature, exempt de toute instabilité financière. par contraste, la plupart des préoccupations relatives à la stabilité financière proviennent du fait que les marchés financiers, dans la réalité, sont soumis à des tensions ou, en d’autres termes, comportent des imperfections. une de ces tensions qui me semble fondamentale est liée à l’imperfection des informations dont disposent très souvent les opérateurs des marchés financiers. lorsque les informations disponibles ne sont pas optimales – ou lorsque les marchés ne sont pas complètement transparents – les décisions des investisseurs peuvent faire l’objet de réexamens constants, ce qui induit inévitablement une volatilité des prix de marché. il n’en résulte toutefois pas nécessairement une menace pour la stabilité financière. au contraire, l’existence même d’un certain niveau de volatilité indique que les marchés remplissent la fonction qui est la leur, à savoir qu’ils constituent un mécanisme d’échange efficace entre les agents économiques. cela étant, certains épisodes récents d’extrême volatilité ont attiré notre attention sur le besoin de définir plus clairement la limite entre la volatilité « normale « et la volatilité que l’on pourrait qualifier de « néfaste «. la deuxième source de tensions tient de ce que nous ne disposons pas, contrairement à l’hypothèse formulée par la théorie du monde idéal, de marchés complets. le développement rapide du processus d’innovation financière entraîne la création de nouveaux instruments, voire souvent de marchés totalement nouveaux. de cette manière, nous progressons sur la voie de marchés plus complets et bénéficions de nouvelles solutions face aux défauts des instruments ou des marchés plus traditionnels. si ce processus renforce nettement l’efficience du système financier, de nouveaux risques peuvent également voir le jour. l’émergence d’instruments de transfert de risques de crédit entre des banques et d’autres institutions financières en est une illustration récente éclatante. les activités et les profils de risque des institutions financières s’en trouvent modifiés dans la mesure où les risques de crédit étaient essentiellement l’apanage des banques auparavant. on peut considérer que l’absence d’un cadre international de prévention et de résolution des crises constitue un troisième type de tensions. Étant donné que des gouvernements et des systèmes judiciaires supranationaux n’existent pas, l’indépendance nationale s’accompagne de problèmes de mise en œuvre pratique, ce qui peut représenter un obstacle à la résolution des crises à l’échelle mondiale. avec l’inévitable mouvement d’intégration des systèmes financiers, les risques découlant de l’absence d’un cadre commun s’accroissent naturellement. la communauté internationale mène des efforts substantiels de coordination pour surmonter cette source de tensions. la situation de l’europe est unique, car l’intégration transfrontière y est bien plus développée que dans n’importe quelle autre région du globe. la stabilité financière est d’ailleurs une notion de plus en plus européenne, à mesure que s’estompe sa pertinence nationale. À cet égard, la monnaie unique, le système européen de banques centrales et le marché unique de réserves liquides - c’est-à-dire le marché monétaire en euros - sont les fondements d’un système financier européen aux ramifications bien plus denses qu’on ne le reconnaît généralement. des efforts de coopération sont donc entrepris au niveau des banques centrales et des autorités de surveillance pour surmonter les difficultés liées au caractère essentiellement national des compétences en matière de contrôle et de surveillance.  la bce, et l’eurosystème dans son ensemble, développent également leurs activités dans le domaine de la stabilité financière européenne. pour une part, ces activités sont publiques, grâce aux articles et rapports publiés régulièrement. mais de nombreuses autres activités sont plus discrètes, qu’elles prennent la forme de discussions au sein du conseil des gouverneurs, du conseil général ou du comité de la surveillance bancaire du sebc ou qu’elles se déroulent à travers notre contribution régulière au renforcement de la coopération entre les autorités européennes en charge de ces questions ou par le biais de notre participation aux débats internationaux. si vous le permettez, je souhaiterais articuler la suite de mon intervention autour des trois thèmes que j’ai indiqués au début de mon exposé. je me pencherai tout d’abord sur les enseignements que l’on peut tirer des crises vécues dans le passé en termes d’acuité des tensions sur les marchés. puis j’évoquerai les adaptations du cadre réglementaire, qui ont été ou sont actuellement mises en place en vue de préserver la stabilité financière. les trois thèmes et la stabilité financière. les crises traversées par le passé nous fournissent des éléments quant aux préoccupations qui pourraient être les nôtres à l’avenir en matière de stabilité financière. il ne s’agit pas, cependant, au vu de la rapide mutation du système financier, de remonter à un passé trop lointain. de nombreuses crises éclatent en outre souvent sans que l’on ait pu les voir se développer et nous devons être constamment préparés à de possibles surprises. l’importance croissante des marchés financiers et de la volatilité.
j’en viens à mon premier thème : l’importance croissante des marchés. cette évolution signifie que les problèmes rencontrés sur les marchés financiers pourraient faire peser de plus en plus de menaces sur la stabilité financière. comme je l’ai indiqué, des revirements soudains et profonds des anticipations quant à la valeur d’un actif, combinés à une volatilité accrue, pourraient représenter une source fondamentale d’instabilité financière. en europe, la plupart des périodes passées d’instabilité financière ont été liées à des pertes sur prêts traditionnels subies par les banques. toutefois, les marchés financiers européens se sont développés à un rythme très élevé au cours des quinze dernières années. bien sûr, le financement de marché reste sensiblement inférieur en europe à ce qu’il est aux États-unis, mais l’écart semble se résorber rapidement. les investisseurs ont accompagné la croissance des marchés et l’accroissement de leur liquidité, auxquels l’euro n’a pas été étranger, en diminuant leurs dépôts bancaires au profit d’investissements directs et d’opcvm. les corrections de prix importantes et brusques peuvent ne pas avoir d’incidences systémiques, mais les institutions financières ayant eu recours à l’endettement pour acquérir leurs positions sur le marché peuvent être directement affectées. la crise russe survenue en août 1998 illustre très bien cette réalité : des marchés développés ont eu à subir les conséquences de positions que des investisseurs avaient prises par la voie d’un lourd endettement en russie et dans d’autres économies émergentes. le fonds spéculatif ltcm présentait un profil de risque identique, caractérisé par un fort endettement. avant le sauvetage orchestré par les banques privées, avec l’aide de la réserve fédérale américaine, la liquidité s’est raréfiée et les prix sur de nombreux marchés ont atteint des niveaux extrêmement bas. un élément supplémentaire ayant constitué une menace pour la stabilité du système financier mondial a été que pratiquement l’ensemble des investisseurs en bons du trésor, eux-mêmes endettés, détenaient des positions similaires, y compris des institutions financières de tout premier plan. les risques directs des banques elles-mêmes peuvent être un facteur important d’instabilité financière en période de volatilité du marché financier. par ailleurs, les banques peuvent être fortement engagées vis-à-vis d’institutions financières non bancaires qui sombrent sous l’effet des risques de marché. l’affaire de la banque barings, en 1995, est un exemple du premier scénario, tandis que celle du fonds ltcm illustre le second. À mon sens, l’ampleur d’une crise systémique peut dépendre de l’importance de l’écart du prix des actifs par rapport aux fondamentaux. il convient dès lors de s’interroger en premier lieu sur les raisons de l’apparition même des bulles spéculatives. des formes de « comportement moutonnier « ou d’excès dans les anticipations des investisseurs peuvent en être à l’origine, ou les amplifier, dans la mesure où des groupes d’investisseurs calquent leur stratégie sur celles des principales institutions. les bulles spéculatives peuvent également être nourries par un manque de publications appropriées, des conflits d’intérêts et des opérations ou stratégies déstabilisantes. lorsque les bulles « éclatent «, les stratégies d’assurance de portefeuille peuvent, en cas de chute des cours ou de couverture dynamique, renforcer la spirale baissière. en particulier, lors des épisodes d’instabilité financière sur les marchés d’actions, comme le krach boursier de 1987, la vague initiale de cession des contrats à terme sur actions semble s’être traduite par une accélération de la chute des cours. on s’interroge toujours, en revanche, sur le rôle qu’ont joué des instruments comme l’assurance de portefeuille ou les règles de déclenchement automatique de transactions dans l’accroissement du niveau de risque financier global. l’observation selon laquelle les spirales baissières des cours peuvent être amplifiées par les institutions participant à la vague de cessions lors du krach, entraînant des effets de contagion entre marchés et pays, est moins controversée. les crises russe et du fonds ltcm démontrent notamment l’importance du rôle de la liquidité du marché comme canal potentiel de propagation des crises. en effet, les baisses des prix de marché induites par les retraits de liquidité peuvent être synonymes de pertes pour de nombreux opérateurs. pour résumer les leçons du passé, il semble que la volatilité en soi ne constitue pas nécessairement une menace pour la stabilité financière. d’autres éléments sont nécessaires pour qu’un problème sérieux de liquidité surgisse. l’un de ces éléments fondamentaux est le profil de risque caractérisant les banques et les autres institutions financières, car il peut s’agir là du canal par lequel le fonctionnement du système financier dans son ensemble serait mis en danger. cette thèse est étayée par les phases récentes de volatilité des marchés, fin 2002-début 2003, lorsque la série d’ajustements substantiels opérés sur les marchés a généralement été gérée de manière ordonnée par les institutions financières mondiales. le développement de l’innovation financière. je voudrais maintenant aborder le deuxième thème, à savoir les implications du développement de l’innovation financière. de fait, le caractère « non systémique « des corrections qu’ont subies récemment les marchés boursiers pourrait être attribuable, pour une part, à la contribution importante des innovations financières à une distribution plus équilibrée des risques. toutefois, certaines préoccupations se sont fait jour en ce qui concerne, par exemple, la titrisation et les techniques de transfert de risque. du point de vue des autorités publiques, ces préoccupations sont liées particulièrement au manque de transparence concernant l’identité des parties exposées au risque en dernier recours et la gestion appropriée des risques par les institutions effectuant des opérations sur de tels instruments. en particulier, la mise en œuvre des innovations financières peut se révéler problématique lorsque leur comportement n’a pas encore été testé dans le contexte d’une situation difficile sur le marché. comme tout nouvel instrument, les instruments de transfert du risque de crédit apparus au cours des dernières années ne se prêtent pas à un calcul de probabilité fondé sur des données historiques. dès lors, il n’est pas toujours possible de déterminer avec précision le prix du risque. le problème lié à des données incomplètes s’est déjà posé lors de la mise en œuvre de modèles de « perte maximale « de type value at risk (valeur en risque) dans le cadre de la gestion des risques par les fonds spéculatifs avant la crise russe et la faillite du fonds ltcm. ces faits pourraient être attribuables à la compréhension imparfaite qu’ont les opérateurs de marché de la nature des risques encourus. permettez-moi de vous livrer quelques réflexions sur les instruments de transfert du risque de crédit. ces derniers permettent aux banques de céder leurs risques de crédit, ce processus entraînant également une modification du profil de risque des autres institutions financières, notamment des compagnies d’assurances. par conséquent, le processus d’innovation financière a essentiellement pour résultat de transformer les risques traditionnels des institutions financières. en outre, ces évolutions compromettent le contrôle efficace des institutions financières dans la mesure où il est de plus en plus difficile d’obtenir des informations adéquates permettant de suivre les expositions aux risques complexes et susceptibles de changer rapidement. en fait, le processus d’innovation financière a nécessité une révision de l’approche traditionnelle en matière de surveillance prudentielle des banques et des autres institutions financières. de plus, il faut impérativement mettre l’accent sur l’efficacité des systèmes de gestion des risques mis en œuvre par les institutions financières afin de saisir la complexité de leurs activités. l’intégration des marchés financiers européens et mondiaux. j’en viens maintenant au troisième thème de mon exposé. l’intégration croissante des systèmes financiers nationaux constitue un enjeu particulier pour l’union européenne et la zone euro, où le processus d’intégration se trouve à un stade avancé, même s’il n’est pas encore parachevé. l’intégration et l’intensification des flux de financement internationaux sont deux questions revêtant une dimension mondiale. en particulier, les crises financières survenues récemment dans certaines économies émergentes risquaient, à tout le moins, d’avoir des effets de contagion importants. ces risques pesant sur la stabilité financière pourraient être également liés à la complexité grandissante du financement des économies émergentes ainsi qu’aux problèmes de coordination connexes qui se posent lorsqu’il s’agit de gérer de manière ordonnée une situation difficile. avec un nombre de parties et d’instruments beaucoup plus important, il est inévitable que la coordination devienne un problème plus pressant que par le passé, lorsque quelques grandes banques des pays industrialisés pouvaient parvenir à un accord avec l’émetteur sur les modalités du remboursement. en raison des structures de financement plus sophistiquées et de l’utilisation croissante des titres de créance, la question de l’égalité entre les créanciers devient également plus complexe lors de la restructuration de la dette. le cadre réglementaire visant à préserver la stabilité financière. j’aimerais maintenant passer en revue les actions des autorités face aux préoccupations suscitées par les évolutions des marchés que je viens de décrire. cette analyse s’articulera autour de trois thèmes : l’importance de la transparence pour surmonter les problèmes liés à l’absence d’information, les réponses à l’innovation financière et, enfin, l’intégration croissante et les risques de propagation des crises à l’échelle internationale. les réactions face au manque d’information. les insuffisances en matière d’information, mises en évidence par les récentes phases de turbulences sur les marchés, portent essentiellement sur le caractère incomplet et hétérogène des informations publiées par les sociétés cotées. selon moi, harmoniser et améliorer la disponibilité des informations sont deux défis majeurs. l’objectif ultime est de garantir des décisions d’investissement rationnelles et un calcul précis du risque de crédit. des avancées importantes ont été réalisées au niveau mondial et dans le plan d’action pour les services financiers adopté par la commission européenne en vue d’accroître le degré de transparence sur lequel s’appuie le fonctionnement des marchés financiers. ces efforts se sont intensifiés au lendemain des défaillances d’entreprises de renom aux États-unis, lesquelles ont révélé dans quelle mesure il était possible de tromper les investisseurs en manipulant les comptes et à travers l’information diffusée. l’entrée en vigueur de nouvelles normes comptables constitue peut-être la reforme la plus spectaculaire – et représente aussi un défi majeur, notamment pour les entreprises et les banques. l’international accounting standard board et le federal accounting standard board poursuivent leurs efforts, améliorant et harmonisant ces référentiels comptables des deux côtés de l’atlantique. de fait, des normes harmonisées de grande qualité pourraient apporter une contribution significative à l’intégration et à l’efficience des marchés financiers – y compris en europe où les différences entre les règles comptables pourraient affecter la comparabilité internationale des informations comptables diffusées par les entreprises. en europe, justement, la refonte des normes ias 32 et 39 constitue une tentative en vue d’améliorer le caractère exhaustif des obligations des banques en matière de diffusion d’informations. ces dernières années, leurs expositions aux risques se sont déplacées vers des instruments qui ne sont pas, jusqu’à présent, comptabilisés en tant qu’actifs. l’aspect peut-être le plus important de cette évolution est le recours accru, par les institutions financières, aux contrats sur produits dérivés, ce qui s’est traduit par des mésalignements croissants entre les informations contenues dans les états financiers et les profils de risque effectifs des entités déclarantes. les nouvelles normes comptables, qui doivent être parachevées l’année prochaine, introduiront une définition des instruments financiers. celle-ci couvrira également les produits dérivés, qui devront être enregistrés au bilan. la qualité et la cohérence de l’information s’en trouveront améliorées, reflétant plus fidèlement le nouvel environnement financier. toutefois, le dispositif qui se met en place n’est pas encore satisfaisant, tant s’en faut. les normes comptables révisées comporteront très probablement une option permettant aux banques d’évaluer à la juste valeur tout élément de l’actif ou du passif. cela signifie que la valorisation des instruments pour lesquels on ne dispose pas d’un prix de marché pourrait être fondée sur une estimation de la juste valeur. cette approche suscite de très sérieuses inquiétudes. elle pourrait en effet compromettre la comparabilité des états financiers, dans la mesure où des valeurs différentes pourraient être appliquée à une même transaction par des institutions financières concurrentes. en outre, si la fiabilité de la valorisation d’actifs non négociés est limitée, la qualité de l’information contenue dans les états financiers est appelée à se dégrader, de sorte que des déséquilibres pourraient apparaître sans qu’il soit possible d’activer des mécanismes correcteurs. notre principal sujet de préoccupation concerne l’incidence éventuelle sur la stabilité financière. des études empiriques menées récemment par la bce montrent que l’utilisation étendue de la comptabilisation en juste valeur pourrait accroître sensiblement la volatilité des bilans bancaires. en outre, les effets de valorisation sont susceptibles de réduire la capacité des institutions financières à réagir à des chocs défavorables, renforçant ainsi le caractère procyclique des comportements. ces préoccupations sont sérieuses et incitent à faire preuve d’une grande prudence dans la refonte des normes comptables. des informations de marché rapides et précises sont également utiles du point de vue de la surveillance bancaire. de fait, les autorités de surveillance considèrent de plus en plus le marché comme un outil disciplinant pour les institutions financières – venant en renfort de leur propres activités. À l’avenir, les marchés financiers sont susceptibles de jouer un rôle plus important dans la panoplie des moyens d’action à la disposition des autorités de surveillance même s’ils viennent à traverser des périodes de volatilité accrue. en particulier, la réforme du dispositif d’adéquation des fonds propres des banques (bâle ii) introduira la discipline de marché en tant que pilier indépendant du dispositif. les réponses à l’innovation financière. le processus d’innovation financière, auquel j’ai fait allusion précédemment, recèle deux défis majeurs pour les autorités. en premier lieu, le cadre de surveillance requiert une mise à jour constante. en second lieu, le cadre législatif doit répondre avec efficacité et rapidité aux défis liés aux évolutions sur les marchés. en ce qui concerne les banques, le premier accord de bâle sur les fonds propres adopté fin 1988 a parfaitement répondu à son objectif, qui était de relever les niveaux de fonds propres des banques et de rendre ces dernières plus sûres. toutefois, face à l’innovation financière, et en particulier au mouvement de titrisation des actifs, bâle i était dépassé. il était aisé de se soustraire à ses règles. dès lors, la nécessité de réformer l’accord existant est communément admise et les autorités de surveillance œuvrent à l’élaboration du nouvel accord dans le cadre d’une étroite consultation avec le secteur privé.  le nouvel accord de bâle (bâle ii) vise à aligner plus étroitement les exigences de fonds propres sur les risques économiques réels que les banques encourent sur leurs portefeuilles et à offrir un large éventail d’options et d’approches pour répondre à la complexité accrue des instruments financiers. fondamentalement, bâle ii réalise cet objectif par un recours accru aux modèles internes des banques dans le cadre du processus de surveillance. il en résulte – et c’est là un aspect important du dispositif – que les banques sont contraintes d’améliorer leurs systèmes de gestion des risques. des améliorations sont déjà perceptibles. pour moi, il est clair que des efforts accrus en matière de contrôle prudentiel, allant dans le même sens que ceux entrepris dans le secteur bancaire, sont sans doute nécessaires dans les autres secteurs de la sphère financière, notamment dans l’assurance.  dès le début de l’élaboration du nouvel accord de bâle et la mise en œuvre du dispositif au sein de l’union européenne, la bce a attiré l’attention sur les implications macroprudentielles et l’éventualité d’un renforcement du caractère procyclique de certaines dispositions. lorsque le capital d’une banque repose largement sur le risque et que celui-ci s’accroît en phase de récession, les conséquences macroéconomiques peuvent se concrétiser par une diminution procyclique de la capacité de prêt des banques. il a été dûment tenu compte de ces préoccupations dans les propositions révisées soumises à consultation par le comité de bâle et la commission européenne. les préoccupations concernant la procyclicité se sont sensiblement atténuées et un bon équilibre a été trouvé entre la sensibilité au risque et la stabilité macroéconomique. bien évidemment, ces aspects devront être pris en considération lors de la mise en œuvre du nouveau dispositif. réponses apportées au renforcement de l’intégration. permettez-moi, à présent, d’évoquer les défis résultant de l’intégration toujours plus grande des marchés financiers. je traiterai de quelques questions pertinentes au niveau européen avant d’aborder les questions internationales. questions relatives à l’union européenne et à la zone euro. le principal défi à relever par l’union européenne consiste à améliorer l’efficacité du processus réglementaire déjà complexe pour répondre au rythme d’innovation soutenu des marchés et renforcer la convergence réglementaire entre pays ; ceci doit permettre de soutenir l’intégration et d’alléger le fardeau pesant sur les institutions financières opérant dans plusieurs pays. tel sera précisément l’objectif de l’approche dite « lamfalussy «, dans le cadre de laquelle une certaine expérience a d’ores et déjà été acquise en matière de régulation des marchés de valeurs mobilières ; cette approche améliorera également la situation dans le domaine de la supervision des secteurs de la banque et de l’assurance. le renforcement de l’intégration des marchés observé au sein de l’union a rendu nécessaire une coopération accrue des autorités de surveillance ainsi qu’un contrôle commun de la stabilité financière. au niveau microprudentiel, la coopération s’accélère progressivement grâce à l’« approche lamfalussy « et la mise en place de comités dits de niveau trois au sein desquels les autorités de surveillance, exposant leurs points de vue, visent principalement à assurer une mise en œuvre cohérente du cadre juridique existant. une coopération adéquate entre les banques centrales et les autorités de surveillance ainsi qu’un garde-fou en matière de prévention des crises sont indispensables. le comité de la surveillance bancaire du sebc constitue depuis longtemps l’interface entre les banques centrales de l’union européenne et les autorités de contrôle bancaire. en associant la perspective macroprudentielle des banques centrales, qui sont les mieux placées pour suivre les évolutions en cours dans le système financier, à l’approche microprudentielle - dont l’importance n’est pas moindre - adoptée par les autorités de contrôle, ce comité est en mesure de procéder à une évaluation commune et exhaustive de la stabilité du secteur bancaire de l’union. je voudrais également souligner l’importance de disposer de mécanismes appropriés au niveau de l’union européenne pour la gestion des crises financières. de grands progrès ont été accomplis suite aux recommandations du rapport brouwer. en particulier, le comité de la surveillance bancaire est parvenu à la conclusion d’un protocole d’accord sur la coopération et l’échange d’informations dans les situations de gestion de crise entre l’ensemble des banques centrales et les autorités de contrôle bancaire de l’union. questions internationales. au niveau international, de nombreux exemples montrent à quel point l’absence d’un cadre juridique commun entrave la gestion et la résolution efficaces des crises. cependant, un cadre juridique commun ne constitue qu’un élément important nécessaire au bon fonctionnement du système financier international. un mécanisme de mise en œuvre concrète en serait un autre mais celui-ci est sans doute inconcevable dans le contexte d’États souverains. de fait, les aménagements contractuels visent de plus en plus à pallier l’absence d’un cadre réglementaire et de mise en œuvre commun. afin de remédier aux problèmes de coordination, la communauté internationale concentre ses efforts sur la prévention et la résolution des crises. en ce qui concerne la prévention des crises, la définition de normes et de codes internationaux constitue une voie prometteuse. les mesures proposées en vue d’une meilleure résolution des crises ont couvert les trois aspects concernés : l’ajustement au niveau national, le financement public ainsi que la participation du secteur privé. bien que ces trois éléments soient essentiels à la résolution satisfaisante d’une crise, permettez-moi ici de m’attarder sur le dernier. s’agissant de la participation du secteur privé, de nombreuses propositions ont été émises, parmi lesquelles le mécanisme de restructuration de la dette souveraine, ou sdrm, proposé par le fmi. ce mécanisme juridiquement contraignant reposait sur l’idée selon laquelle certains éléments des régimes de faillite applicables au niveau national à des entités du secteur privé ou public pourraient être utilisés au niveau des États souverains. l’idée d’établir un sdrm est mise de côté pour le moment, notamment en raison des préoccupations concernant les effets négatifs éventuels sur le coût du crédit. une deuxième proposition, que le secteur privé et de nombreux émetteurs souverains accueillent avec beaucoup d’enthousiasme, repose sur le recours à des clauses d’action collective, ou cac. ces clauses, qui facilitent la coordination entre les créanciers grâce à l’établissement de règles claires pour la conclusion d’un accord contraignant sur une proposition en matière de restructuration de dette, deviendraient une caractéristique normale de toutes les nouvelles émissions obligataires internationales. les cac offrent l’avantage de s’intégrer aisément dans les pratiques du marché et de présenter une structure simple. elles constituent ainsi un puissant outil de coordination pour les créanciers détenant des titres d’une même émission. en revanche, il n’est pas aussi certain que ces clauses permettent de résoudre les problèmes de coordination au niveau de l’encours total de la dette d’un pays.  enfin, une troisième proposition - dont j’avais lancé l’idée moi-même lors des réunions annuelles du fmi et de la banque mondiale à washington en septembre 2002 - est actuellement à l’étude sous l’égide du groupe des vingt. elle consiste à établir un code dit de bonne conduite, qui définirait les meilleures pratiques et orientations à suivre par les emprunteurs, les bailleurs de fonds et la communauté internationale. le groupe des vingt est composé des grands pays industrialisés du g-7 et des principales économies émergentes. y participent également un représentant du pays qui préside l’union européenne, la bce, le fmi et la banque mondiale ainsi que les présidents du cmfi et du comité du développement.  malgré leur caractère non contraignant, ces bonnes pratiques pourraient améliorer le processus de résolution des crises. en particulier, le code définirait des principes généraux auxquels devraient se conformer l’ensemble des parties prenantes et fournirait une « boîte à outils « comprenant des instruments et des bonnes pratiques agréées à utiliser par les parties intéressées selon les circonstances. le code comporterait également les cac dans la gamme d’instruments recommandés. lors de sa réunion du mois d’octobre, le groupe des vingt a décidé d’encourager un groupe d’émetteurs et d’opérateurs de marché à approfondir la discussion. conclusion. permettez-moi de conclure. les questions que j’ai évoquées aujourd’hui, suscitées par l’évolution rapide du système financier, sont très complexes et exigent beaucoup de la part des autorités publiques. j’espère avoir pu démontrer que certains éléments de réponse que les autorités se doivent d’apporter sont très encourageants, alors que d’autres nécessiteront un regain d’efforts. j’ai souhaité en outre mettre suffisamment l’accent sur les questions européennes et mettre en relief la situation particulière de la zone euro et le rôle joué par la bce et l’eurosystème dans le renforcement de la stabilité financière. mesdames, messieurs, je vous remercie de votre attention. 
29. la crise financière et le rôle des banques centrales : l’expérience de la bce intervention de jean-claude trichet, président de la bce au symposium international célébrant le 50ème anniversaire de bank al-maghrib marrakech, le 29 mai 2009

cher monsieur le gouverneur, messieurs les gouverneurs, mesdames et messieurs, c’est pour moi un honneur et un grand plaisir d’intervenir lors de la célébration du 50ème anniversaire de la banque al-maghrib. À cette occasion, je tiens à exprimer mes plus chaleureuses félicitations au gouverneur jouahri et lui souhaite, ainsi qu’au personnel de la banque centrale, beaucoup de succès pour l’avenir. l’eurosystème partage avec la banque al-maghrib un cadre de dialogue bien établi, celui du séminaire euro-méditerranéen. ce forum réunit régulièrement les gouverneurs des banques centrales de l’eurosystème et ceux du « processus de barcelone : union pour la méditerranée ». depuis 2004 à naples, le séminaire euro-méditerranéen nous permet d’intensifier notre dialogue en abordant diverses questions concernant les banques centrales du pourtour méditerranéen. la banque al-maghrib et le gouverneur jouahri contribuent à cet échange de vues fructueux qui se poursuivra en mars 2010, à chypre, lors de la prochaine réunion du forum. en outre, la banque al-maghrib entretient des relations bilatérales étroites avec plusieurs banques centrales de l’eurosystème et, en particulier, avec la banque de france dans le domaine de l’assistance technique. nous traversons actuellement une période très délicate. comme toutes les économies à travers le monde, le maroc est touché par la crise mondiale. les cycles conjoncturels du maroc et de l’union européenne sont fortement synchronisés, et l’existence de divers canaux de transmission économique tels que le commerce, le tourisme et les transferts de fonds des travailleurs migrants explique que l’économie européenne comme l’économie marocaine traversent la même période difficile dans le présent contexte mondial. dans mon intervention, j’évoquerai principalement la crise financière mondiale et ses origines, la réponse que la bce y a apportée et le rôle des économies émergentes dans l’économie mondiale. la crise financière mondiale et ses origines. permettez-moi tout d’abord de décrire brièvement les origines et l’évolution de la crise actuelle. imaginons qu’un observateur neutre, après avoir suivi l’évolution du secteur financier il y a environ dix ans, aurait cessé de s’y intéresser jusqu’à la veille de la crise financière actuelle. il aurait alors découvert un secteur financier complètement différent, au sein duquel s’était produit, au cours de la décennie écoulée, un puissant déplacement du centre de gravité, un système financier qui s’était détourné de son rôle traditionnel, celui de favoriser les échanges commerciaux et les investissements dans l’économie réelle, un système financier en proie à la spéculation et aux opérations financières risquées, un système transformé, ayant cessé de gérer les risques économiques réels pour créer et assumer des risques financiers – à savoir les risques résultant de l’arbitrage et de l’exposition délibérée aux variations des prix des actifs.  parallèlement, ce même observateur aurait pris conscience du fait que l’innovation et la libéralisation financières avaient accru la productivité de nos économies. la titrisation des actifs, par exemple, était un très bon moyen de diversifier et de gérer efficacement les risques économiques. toutefois, elle impliquait que les institutions financières pouvaient céder des prêts ou les comptabiliser hors bilan, les prêteurs étant dès lors moins incités à procéder à une évaluation prudente et à un suivi régulier du risque de crédit. il en est résulté un relâchement des normes de souscription et de la surveillance des prêts. cette évolution a contribué à la croissance excessive du crédit dans la seconde moitié des années 90. en définitive, l’observateur serait parvenu à la conclusion que les facteurs ayant alimenté la forte expansion du crédit et l’ envolée des prix des actifs au cours des dix années antérieures avaient également créé les conditions d’une chute brutale. À la mi-2007, nous avons commencé à ressentir le choc en retour. le début de la période de turbulences financières fut un phénomène soudain, mais prévisible. le système financier, tel qu’il avait fonctionné au cours des dix années qui venaient de s’écouler – avec ses incitations perverses, ses produits financiers d’une complexité excessive et les déséquilibres mondiaux caractérisant le contexte macroéconomique – n’était plus viable. le cycle des prix des actifs s’est retourné, les faiblesses sont apparues au grand jour et les investisseurs ont soudainement perdu confiance. après des années d’appétence exacerbée pour le risque et de profits élevés, il s’est produit un retour de balancier, les marchés devenant extrêmement sensibles au risque financier. en septembre dernier, la crise s’est brutalement amplifiée. en particulier l’effondrement d’un acteur financier majeur, qui participait directement à quelque trente systèmes de paiement et de règlement parmi les plus importants au monde et affichait un bilan de 600 milliards de dollars, a transformé une crise de confiance à grande échelle en une panique financière mondiale. les intermédiaires financiers ont rétabli leurs niveaux de liquidités, se sont efforcés de réaliser des économies de capital et de réduire leurs bilans, ont cédé des actifs et durci les conditions de prêt. les banques et autres institutions financières ont radicalement réduit leur exposition aux risques qu’ils avaient imprudemment accumulés au cours de la phase d’euphorie financière. l’intermédiation financière et les prêts aux entreprises ont diminué en liaison avec un puissant processus de « désendettement ». c’est alors que des effets néfastes majeurs de la crise financière ont commencé à se faire sentir : nous avons assisté à une propagation quasi immédiate de la crise du secteur financier à l’économie réelle. celle-ci a subi les premiers contrecoups du resserrement du crédit et de la perte de confiance. des interactions négatives se sont manifestées entre le secteur financier et l’économie réelle et sont devenues un élément essentiel des évolutions économiques et financières. quasi simultanément, la crise qui avait pris naissance dans les économies avancées s’est diffusée aux économies émergentes. depuis le dernier trimestre de 2008, la quasi-totalité des économies – aussi bien les pays industrialisés que les marchés émergents – ont vu leurs cycles économiques se synchroniser. depuis un semestre entier, nous sommes confrontés à un ralentissement économique mondial étroitement synchronisé. la réponse apportée par la bce à la crise financière. d’abord permettez-moi d’insister sur le fait que rien de ce que je vais dire ne doit être interprété en termes de politique monétaire future. je m’en tiens rigoureusement à ce que j’ai dit lors de ma dernière conférence de presse. nous sommes dans la période de «viduité» d’une semaine avant la prochaine réunion du conseil des gouverneurs. depuis l’apparition des turbulences financières, les banques centrales à travers le monde doivent relever des défis d’une ampleur sans précédent. la bce ainsi que les autres banques centrales ont réagi avec rapidité, détermination et souplesse. la bce a été la première à prendre des mesures exceptionnelles, et ce dès le 9 août 2007. depuis, nous avons modifié notre cadre opérationnel et mis en œuvre une gamme exceptionnelle d’instruments de politique monétaire revêtant un caractère non conventionnel. ces instruments, combinés à l’action courageuse menée par les gouvernements de la zone euro ces derniers mois ont joué un rôle essentiel pour empêcher l’effondrement du secteur financier et pour soutenir la confiance. je tiens à souligner qu’en dépit de ces bouleversements et des mesures exceptionnelles que nous avons prises, notre objectif, qui guide notre action, demeure inchangé : préserver la stabilité des prix à moyen terme. nous renforçons ainsi les conditions nécessaires à la stabilité économique et financière. la crise n’a pas remis en cause cet objectif. les taux d’intérêt. pour ce qui est des taux d’intérêt, le conseil des gouverneurs de la bce a réagi rapidement et de manière résolue face à l’intensification et à la généralisation des turbulences financières mondiales. nous avons baissé notre taux d’intérêt directeur de 325 points de base depuis octobre 2008. il s’agit là de la plus forte baisse jamais réalisée sur une aussi courte période en europe. ces décisions de taux d’intérêt sont entièrement conformes à notre stratégie. les risques à la hausse pour la stabilité des prix se sont en effet considérablement réduits sur cette période sous l’effet du recul marqué des prix du pétrole et des autres matières premières ainsi que du ralentissement abrupt de l’activité économique. l’objectif de stabilité des prix guidant notre action, nous avons tenu compte de l’atténuation des tensions inflationnistes et abaissé les taux d’intérêt. dans ce contexte, je tiens à souligner que depuis l’introduction de l’euro en 1999, la définition quantitative de la stabilité des prix donnée par la bce – à savoir un taux d’inflation inférieur à, mais proche de 2 %, à moyen terme dans la zone euro – s’est révélée être un atout inestimable. elle a prémuni la zone euro contre une inflation excessive et contre la déflation. les anticipations d’inflation à long terme dans la zone euro, qu’elles soient fondées sur des enquêtes ou tirées des indicateurs financiers, ont été et demeurent solidement ancrées à des niveaux compatibles avec notre définition de la stabilité des prix. les anticipations d’inflation ont été exceptionnellement résistantes à la hausse brutale des prix à court terme, et nous avons fait en sorte qu’il en soit de même dans le contexte d’une forte baisse de l’inflation. les mesures non conventionnelles. outre les réductions des taux d’intérêt, nous avons pris des décisions de politique monétaire exceptionnelles pour faire face à la crise – il s’agissait de mesures non conventionnelles liées à la gestion de la liquidité. dès l’apparition des tensions sur le marché monétaire en août 2007, la bce a réagi en l’espace de quelques heures, en fournissant aux banques, temporairement, la liquidité supplémentaire dont elles avaient un besoin immédiat. de fait, la bce a été la première banque centrale à prendre des mesures non conventionnelles. lorsqu’à la mi-septembre 2008, au moment de l’intensification de la crise, les opérations interbancaires se sont pratiquement interrompues, la bce a adopté un nouveau mode de fourniture de la liquidité. nous avons commencé à fournir des refinancements largement supérieurs aux niveaux que les banques absorbaient en temps normal pour remplir leurs obligations de constitution de réserves. notre démarche s’articule autour de trois axes principaux. nous avons ajusté de manière significative nos opérations régulières de refinancement. À présent, la bce met en œuvre une procédure d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servie, et elle a allongé sensiblement la durée de ses opérations. les banques de la zone euro ont ainsi eu accès à la liquidité de banque centrale pour des montants illimités, initialement pour des durées allant jusqu’à six mois, au principal taux d’intérêt directeur de la bce. il s’agit là d’une procédure exceptionnelle. en temps normal, nous fournissons, dans le cadre de la procédure d’adjudication, un volume donné de liquidité et laissons la concurrence entre les soumissionnaires déterminer le taux d’intérêt. cette procédure inhabituelle implique que la bce se substitue à l’heure actuelle au marché en ce qui concerne à la fois la répartition de la liquidité et la fixation du prix. le deuxième axe porte sur l’élargissement de la liste des actifs admis en garantie dans le cadre des opérations de crédit. cette liste était déjà très longue avant la crise, mais nous l’avons encore étendue et acceptons désormais une gamme d’actifs encore plus large. au titre de ces deux mesures, nous fournissons des refinancements illimités contre remise d’une très large gamme de garanties éligibles. mais cet ajustement du cadre opérationnel ne peut bénéficier au système financier que s’il est complété par un troisième élément, à savoir un nombre très élevé de contreparties éligibles aux opérations de refinancement. avant la crise financière, ce nombre était déjà plus important que pour les autres grandes banques centrales. À la suite des modifications apportées à notre cadre opérationnel en octobre dernier, ce nombre a encore augmenté. ces mesures non conventionnelles ont été complétées par d’autres actions exceptionnelles, décidées par le dernier conseil des gouverneurs de la bce le 7 mai. nous fournirons des liquidités par le biais d’opérations de refinancement à plus long terme assorties d’une échéance d’un an. cette décision se traduit par un nouvel allongement de la durée des opérations dans le cadre desquelles nous offrons aux banques de la liquidité à taux fixe en servant la totalité des soumissions. cette mesure est cohérente avec les opérations que nous avons menées depuis octobre 2008 et prend en considération le rôle central que joue le système bancaire dans le fonctionnement de l’économie de la zone euro.la banque européenne d’investissement (bei) deviendra une contrepartie éligible aux opérations de politique monétaire de l’eurosystème. l’accès à la liquidité de l’eurosystème représente un complément naturel aux initiatives de financement de la bei et permettra à cette institution de faire bénéficier davantage de demandeurs de son programme de prêts. en outre, le conseil des gouverneurs a arrêté la décision de principe selon laquelle l’eurosystème achètera des obligations sécurisées libellées en euros, émises dans la zone euro. il devrait mettre en œuvre un programme d’achat d’obligations sécurisées pour un volume de 60 milliards d’euros environ, qui cible un segment important du marché de titres du secteur privé particulièrement affecté par les turbulences financières. les décisions que nous avons prises ces derniers mois répondaient à un souci majeur, celui de maintenir à des taux accessibles la disponibilité du crédit pour les ménages et les entreprises. j’ai employé le terme de « soutien renforcé du crédit » pour décrire cette action. en outre, grâce à notre gestion très souple de la liquidité, les banques solvables n’ont pas rencontré de difficultés du fait des contraintes de liquidité. notre réaction face à la crise a été soigneusement élaborée en fonction des structures financières et économiques de la zone euro. en particulier, il nous fallait tenir compte du fait que le système financier de la zone euro est très largement intermédié. prenons l’exemple de la composition des encours de crédits au secteur privé : dans la zone euro, le recours aux banques représente plus de 70% des financements externes hors émissions d’actions, contre seulement quelque 30 % aux États-unis. en effet, le système financier des États-unis est essentiellement désintermédié. afin que les ménages et les entreprises de la zone euro aient un accès continu au crédit, il faut dans une large mesure préserver la viabilité du système bancaire. compte tenu du rôle prédominant que les banques jouent dans notre économie, il convenait d’axer nos mesures non conventionnelles sur le secteur bancaire. les profondes différences entre les structures économiques et financières expliquent la particularité de l’action de chaque banque centrale face à la crise, comme en témoignent les approches différentes adoptées par la bce et le système fédéral de réserve des États-unis. la transmission de nos décisions de politique monétaire se fait par des canaux différents. le contraste entre les approches ne reflète toutefois pas une divergence de vues sur les principes ou les objectifs fondamentaux. au contraire, compte tenu des différences de structure, ces approches doivent être différentes pour atteindre le même objectif. dès lors, j’affirme avec force que les banques centrales à travers le monde sont unies dans leurs objectifs. comme je vous l’ai dit il y a un instant, rien de ce que j’ai dit ne comporte et ne doit être interprété comme ayant un message quelconque pour la politique monétaire future. les économies de marché émergentes et méditerranéennes au sein de l’économie mondiale. le 50ème anniversaire de la banque al-maghrib, que nous célébrons aujourd’hui, nous donne l’occasion de réfléchir au rôle de la région méditerranée, et plus généralement des économies émergentes, dans l’économie mondiale. le poids croissant des économies émergentes, y compris des pays de la méditerranée, a de profondes implications pour la zone euro et le reste du monde. je voudrais vous faire part de mes réflexions sur ce phénomène. le rôle croissant des économies émergentes. la crise financière mondiale ralentit la croissance des économies émergentes. il y a seulement un an, certains observateurs évoquaient l’éventualité d’un découplage des marchés émergents par rapport aux économies avancées aux prises avec un ralentissement conjoncturel. il apparaît clairement aujourd’hui que tel n’est pas le cas. la plupart des économies émergentes sont affectées par la crise, à travers les évolutions financières ou de l’économie réelle. de nombreux secteurs, l’automobile, le textile, la construction et le tourisme - subissent durement les effets des turbulences mondiales. en outre, les transferts de fonds depuis l’étranger, qui constituent une importante source de revenus pour de nombreux pays émergents, sont vulnérables en raison de l’affaiblissement de l’activité dans les pays d’accueil, même s’ils sont en général assez stables. À ce stade, il est trop tôt pour dire quand les économies émergentes atteindront le point bas dû à la crise financière mondiale, mais certaines données publiées récemment sont encourageantes, notamment pour l’asie. selon les dernières prévisions du fmi, la production mondiale fléchira de 1,3 % et les économies avancées enregistreront une contraction de leur pib de 3,8 %. toutefois, bien qu’en recul par rapport aux années précédentes, le pib des économies de marché émergentes progressera encore de 1,6 %. en dépit de la crise, les perspectives à long terme des économies émergentes demeurent prometteuses. selon les projections relatives à la croissance à long terme, fondées sur les évolutions démographiques et des modèles portant sur l’accumulation de capital et la productivité, le poids des marchés émergents dans l’économie mondiale devrait augmenter. un certain nombre d’études concernant les perspectives de croissance des économies émergentes parviennent à des conclusions qui retiennent l’attention. selon l’une d’entre elles, le brésil, la russie, l’inde et la chine (qui composent la zone bric) pourraient compter, dès  2025, pour plus de la moitié du poids des six plus grandes économies industrialisées actuelles [1]. il faut se préparer à un très profond rééquilibrage structurel de la production mondiale dans les années à venir. l’économie mondiale se transforme profondément, il doit en être de même de sa gouvernance. la création et le renforcement récent du g 20, et l’élargissement au g 20 du conseil de stabilité financière constituent une étape importante de ce point de vue. le poids croissant des économies émergentes se reflétera également dans les réformes des institutions financières internationales. quelles sont les implications du rôle croissant des économies émergentes pour la zone euro ? celle-ci a un lien étroit avec les pays émergents. d’abord la zone euro est plus ouverte, commercialement, que les autres grandes économies. les exportations et importations de biens et services représentent plus de 40 % du pib de la zone euro, soit significativement plus qu’aux États-unis ou au japon. les marchés émergents occupent une place importante dans les échanges commerciaux: neuf des vingt principaux partenaires commerciaux de la zone euro sont des économies émergentes. elles ont représenté plus de 18 % de ses exportations et environ 31 % de ses importations en 2008. la seule zone bric a été la destination, en 2008, de plus de 12 % des exportations de la zone euro et à l’origine de plus de 22 % de ses importations. le rôle croissant des économies des pays méditerranéens. dans le contexte actuel, caractérisé par des défis très importants, la zone méditerranée est l’une des rares régions dans le monde qui continuera de croître cette année. les pays méditerranéens occupent une place de plus en plus importante parmi les économies de marché émergentes. en outre, les économies méditerranéennes, les pays du maghreb notamment, entretiennent des liens étroits avec la zone euro. plus de 50 % des exportations et des importations du maroc s’effectuent, par exemple, avec la zone euro. dans la région méditerranée, la flexibilité des marchés du travail et des produits s’est accrue, la solidité du secteur financier s’est renforcée et l’environnement économique est devenu plus favorable aux entreprises. la poursuite de ces réformes contribuera à augmenter la croissance potentielle à long terme dans la région. les banques centrales et les cadres de politique monétaire sont au premier rang de cette stratégie de réforme. le maroc fournit un excellent exemple à cet égard. d’importantes avancées ont été enregistrées dans la mise en place d’une stratégie de cible d’inflation, qui est l’objectif à moyen terme de la banque al-maghrib. les nouveaux statuts de la banque, promulgués en février 2006, ont confirmé son indépendance dans la conduite de la politique monétaire et inscrit la stabilité des prix comme l’objectif principal de son mandat. comme vous le savez, l’eurosystème accorde la plus grande importance à la coopération avec les banques centrales des économies de marché émergentes, notamment dans la région méditerranée. la bce, banque centrale de la deuxième plus grande économie intégrée du monde, suit de très près les évolutions économiques observées dans les régions voisines, en particulier dans les pays du bassin méditerranéen. ainsi que je l’ai déjà mentionné, la coopération s’est intensifiée au cours des dernières années grâce aux séminaires euro-méditerranéens des banques centrales, qui ont lieu à intervalles réguliers. plus à l’est, nous avons mis sur pied un cycle de séminaires analogue avec les gouverneurs du conseil de coopération du golfe, dont la première rencontre s’est tenue en allemagne l’année dernière. conclusion. je souhaiterais, en conclusion, appeler votre attention sur les points suivants. en premier lieu, nous mettons à l’épreuve, pour la première fois, la solidité et la résilience de l’économie mondialisée dont nous avons accéléré l’intégration au cours des quinze dernières années. il nous faut maintenant tirer méthodiquement et sans aucune complaisance toutes les leçons de la crise mondiale contre laquelle nous luttons. en second lieu, nous avons une obligation : celle consistant à renforcer considérablement la résilience du système financier mondial et la solidité de l’économie réelle globalisée. nous ne devons et nous ne pouvons nous permettre de faire à nouveau l’expérience, dans quelques années, d’une nouvelle crise analogue à celle-ci. ceci ne nous serait pas pardonné. en troisième lieu, la communauté internationale s’est mobilisée pour tirer toutes les leçons de la crise. nous sommes d’accord sur la méthode, sur le rôle du g20, sur le rôle du conseil de stabilité financière et sur le rôle des institutions financières internationales, en particulier le rôle crucial du fonds monétaire international (fmi) et sans oublier la banque des règlements internationaux, dont la lucidité a été remarquable au cours de toutes cers dernières années. en ce qui concerne le secteur financier mondial, nous sommes d’accord sur les grandes orientations à suivre : lutter contre la procyclicalité ; combattre le court-termisme ; imposer la transparence. en quatrième lieu, nous sommes encore dans une situation très difficile, très imprévisible. il faut rester alerte en permanence et il n’y a aucune place pour la complaisance. j’aurais deux messages de ce point de vue : s’agissant du soutien immédiat des gouvernements au secteur financier le maître mot est aujourd’hui «rapidité d’exécution». il faut accélérer la mise en œuvre des décisions déjà prises. c’est vrai en particulier des recapitalisations qui ne sont exécutées aujourd’hui qu’à 55 % des capitaux réservés à cet effet dans la zone euro. dans les périodes de crise, la rapidité de la mise en œuvre est décisive ; s’agissant de la gouvernance mondiale j’insiste sur l’absolue nécessité de renforcer la surveillance des politiques macroéconomiques des pays et des économies ayant une importance systémique. le fmi a un rôle fondamental à jouer dans ce domaine, appuyé par une « surveillance des pairs » active et responsable. enfin, le rôle des banques centrales est fondamental pour assurer la stabilité monétaire et financière dans une perspective de long terme. le maroc sait ce qu’il doit à la banque al-maghrib dont nous fêtons aujourd’hui le cinquantième anniversaire. l’économie mondiale peut compter sur les banques centrales pour continuer d’être les ancres de stabilité qui sont plus nécessaires que jamais. la banque centrale européenne pour sa part continuera d’être une ancre de stabilité et de confiance. et je me réjouis des propositions que la commission européenne vient de présenter, dans la ligne du rapport larosière, pour créer un conseil européen du risque systémique sous les auspices de la bce et du système européen de banques centrales. je vous remercie de votre attention. [1] voir wilson, d. et r. purushothaman “dreaming with brics: the path to 2050”, global economics paper n° 99, goldman sachs, 1er octobre 2003.
