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SYNTHESE

Cet article étudie la maniere dont la Banque centrale européenne (BCE) pourrait contribuer a
faciliter le financement de la transition écologique, et la facon dont elle pourrait améliorer son approche
en matiere de coordination des politiques budgétaires et monétaires. 1l le fait a 'aune de la révision récente
de son cadre opérationnel de mise en ceuvre de la politique monétaire. Il montre qu’en résumé, la BCE doit
oser différencier, et s’efforcer a coordonner.
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1. Oser différencier : la BCE et la transition écologique

La Banque centrale européenne a a la fois la responsabilité et les outils nécessaires pour
jouer un réle déterminant dans le financement de la transition écologique ; et ce, malgré les
arguments contraires qui persistent encore, et malgré un débat de plus en plus polarisé a ce sujet
(voir les récentes critiques de Frank Elderson ; Politico 2024). Si la banque centrale a explicitement
reconnu cette responsabilité dans la révision de sa stratégie de politique monétaire en 2021 (BCE
2021), elle doit encore donner suite a cet engagement en utilisant de manicre plus proactive les
différents instruments de politique monétaire qu’elle a a sa disposition. De maniére générale, la
BCE peut recourir a deux types d’outils monétaires dans son cadre opérationnel, qui pourraient
(également) étre orientés vers une politique de facilitation des investissements nécessaires a la
transition écologique : 'achat d’actifs (en spécifiant les conditions de ces achats) et la définition des
taux d’intérét (y compris pour ses facilités de dépot et ses opérations de prét a grande échelle).

La BCE - comme la plupart des autres grandes banques centrales, a ’exception notable de
la Banque du Japon — a resserré sa politique monétaire pendant la majeure partie de ces
deux derniéres années, en réponse aux chocs inflationnistes de 2021 et 2022. Elle a, en effet,
relevé ses principaux taux d’intérét de 450 points en I'espace d’un peu moins de 14 mois. Elle a
également commencé a réduire son bilan, en diminuant progressivement les réinvestissements dans
le cadre de ses programmes d’achat d’actifs et en incitant les banques commerciales a rembourser
leurs préts a long terme de maniere anticipée. Le contexte de resserrement de la politique monétaire
a souvent été percu - a tort - comme n’étant pas propice au verdissement de la politique monétaire
des banques centrales. Soutenir la transition écologique, selon certains, serait un luxe que I'on ne
pourrait se permettre qu’en période de politique monétaire expansionniste ; voire que 'on ne
pourrait pas se permettre du tout (Bloomberg 2021 ; Rajan 2023). Cette idée est toutefois erronée,
tant en ce qui concerne 'achat d’actifs que la définition des taux d’intérét (Monnet et van ‘t Klooster
2023). Ainsi, un principe directeur pour la mise en place de ces deux types d’outils devrait étre : la

différenciation.

Tout d’abord, en ce qui concerne les achats d’actifs, méme si la BCE est actuellement en
train de réduire la taille de son bilan, il existe de solides arguments en faveur du maintien
d’un portefeuille obligataire structurel a long terme, non seulement pour garantir sa
liquidité (Lane 2023), mais aussi pour pouvoir le « cibler a I’aide de critéres climatiques »
(Valimaki 2024). Les programmes d’achat d’actifs de la BCE devraient ainsi étre plus différenciés
en faveur de 'achat d’instruments de dette verts. Les achats d’obligations « supranationales » émises
par les institutions de 'UE et les banques d’investissement, par exemple, ont été limités a 10 % des
achats nets dans le cadre du Programme d’achat du secteur public (PSPP) et du Programme d’achat
d’urgence en cas de pandémie (PEPP) dans le passé. Ce seuil est laissé a la discrétion de la BCE. 11
pourrait étre augmenté (voire supprimé) pour permettre aux banques centrales de 'Eurosystéme
d’acheter des obligations vertes émises par les banques publiques d’investissements des différents

Etats membres, ou par la Banque européenne d’investissement (BEI). La BEI est en effet, et depuis
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longtemps, le plus grand émetteur supranational d’obligations vertes dans le monde (Batsaikhan et
Laurentjoye 2020 ; De Santis et al. 2018)".

Deuxi¢émement, concernant la définition des taux d’intérét, la BCE dispose d’une marge
de manceuvre bien plus importante que ce qui est communément admis ; tant en ce qui
concerne les taux qu’elle offre sur ses préts que ceux qu’elle fixe sur les dépots. Ainsi, la
BCE devrait, d’une part, orienter davantage ses opérations de refinancement vers des
investissements verts, en offrant aux banques des taux plus bas pour financer les projets de
transition des entreprises et des ménages. C’est ce qui a récemment été mis en place par la Bank of
Japan (Bo]) avec ses Climate Response Financing Operations : en échange de faibles couts de
refinancement, la BoJ exige des banques éligibles qu’elles privilégient des « objectifs [climatiques
adéquats] et des résultats réels pour leurs investissements ou leurs préts » (Banque du Japon 2021 ;
voir van ‘t Klooster 2022). D’autre part, la BCE devrait également différencier davantage ses taux
de dépot, en échelonnant la rémunération des réserves que les banques commerciales détiennent
aupres de la banque centrale. Si, de maniere générale, I’abaissement de la rémunération des réserves
peut contribuer a améliorer la transmission de la politique monétaire et a réduire les transferts a
grande échelle dont les banques ont bénéficié tout au long du cycle de resserrement actuel (De
Grauwe et Ji 2023), le faire pour les banques ayant une faible proportion de préts verts permettrait

de les inciter a financer davantage la transition écologique (Monnet et van ‘t Klooster 2023).

En bref, la BCE devrait oser différencier ses opérations de politique monétaire afin de soutenir
davantage la transition écologique. Ce principe devrait s’appliquer a la fois a ses programmes
d’achat d’actifs qu’a la fixation de ses principaux taux d’intérét. Cela devrait idéalement se faire en
étroite coordination avec les autres acteurs clé de la politique budgétaire et monétaire et de la

transition, comme nous le verrons dans la partie qui suit.

2. S’efforcer de coordonner : la BCE et le policy mix dans la zone euro

Depuis sa création en 1998, 1a BCE a fait preuve de scepticisme a I’idée de coordonner ses
politiques avec les autres organes décisionnaires de I’Union européenne. Elle a, dans un
premier temps, toujours refusé la possibilité de réfléchir a une forme de policy mix. Cette attitude
s’est dévoilée dans I'un des premiers discours du président de la BCE, Wim Duisenberg, devant le
Patrlement européen, ou il indiquait clairement qu’il ne fallait pas s’attendre a ce que la banque
centrale se préoccupe de la coordination des politiques budgétaires et monétaires : « 'Eurosysteme
soutient I'idée d’un dialogue entre la politique monétaire et les autres domaines d’action (...)
Toutefois, un tel dialogue doit étre clairement distingué de toute tentative de coordination ex ante
qui ménerait a un policy mix » (Duisenberg 1999 ; voir Braun et al. 2024 ; Diessner 2022). Ce point

de vue reflete une interprétation trop stricte du traité de ’'UE relative a 'indépendance de la banque

I Une mesure encore plus ambiticuse serait que la BCE préte directement a la Banque européenne
d’investissement en acceptant les préts verts comme collatéraux (voir Monnet et van ‘t Klooster, 2023).



centrale — qui dispose que la BCE « ne sollicite ni n’accepte d’instructions » provenant d’autres
institutions européennes ou nationales (article 130 du TFUE) —, suggérant a tort que
I'indépendance de la banque centrale est incompatible avec la coordination des politiques
budgétaires et monétaires (Diessner 2019 ; 2023 ; van ‘t Klooster et de Boer 2023 : 740, et les

sources citées dans ce document).

Au fil des années, et en particulier depuis la crise de la Zone euro de 2009 a 2014 et la crise
COVID de 2020, cette position est devenue de plus en plus intenable. L’idée d’une séparation
nette entre la politique monétaire et la politique budgétaire peut difficilement étre considérée
comme crédible, a 'aune des liens profonds qui unissent ces deux domaines d’action. Ces liens ont
par ailleurs été renforcés depuis ’achat a grande échelle de la dette publique des pays européens
par la BCE (Diessner et Lisi, 2020). Cela a contribué a multiplier par huit le bilan de I’'Eurosysteme
entre 2007 et 2021. Et pourtant, I'ildée que I'indépendance de la BCE exclut toute coordination de
sa politique avec d’autres acteurs, persiste encore aujourd’hui dans son mode de réflexion et dans
son mode d’action (voir, par exemple, Schnabel, 2020). Un exemple récent est celui de la révision
de son cadre opérationnel, pour laquelle la BCE avait initialement annoncé qu’elle serait dévoilée
au « printemps 2024 », mais qui I’a finalement été dés le 13 mars — une décision per¢ue comme

prématurée par de nombreux observateurs (BCE 2024a ; Demertzis et al. 2024).

Bien qu’en apparence banale et technique, la facon dont la BCE élabore son cadre
opérationnel aura des conséquences importantes sur sa facon de mener sa politique
monétaire dans les années a venir ; notamment sur la flexibilité dont elle disposera pour I'achat
d’actifs et sur sa capacité a différencier les taux d’intérét pour soutenir la transition écologique
(Positive Money Europe 2024). Compte tenu des interactions de plus en plus étroites entre les
politiques monétaire et budgétaire, cela ne sera pas sans conséquence pour la gouvernance
macroéconomique au sein de la Zone euro de maniére générale. La révision du cadre opérationnel
n’a cependant pratiquement pas fait 'objet de discussions politiques, et semble donc avoir eu lieu
sans 'examen, ni apport, des principales parties prenantes telles que le Parlement européen'.
L’exemple du Royaume-Uni montre qu’il est possible, et méme nécessaire, d’encourager
I'implication plus générale du public dans les opérations de la banque centrale, sans mettre en péril
son indépendance. Au Royaume-Uni, les deux chambres du Parlement participent étroitement a
Iexamen des politiques monétaires de la Banque d’Angleterre, et ont pu formuler des
recommandations sur la manieére de les mener a 'avenir (House of Lords 2023 ; House of
Commons 2024). Il semble donc impératif que la prochaine commission ECON du Parlement
européen se lance dans un exercice similaire ; et qu’elle mene une enquéte sur le cadre opérationnel
de la BCE en se focalisant sur la place que pourrait prendre la politique monétaire dans le

financement de la transition — grace, notamment, a une différenciation plus efficace des taux,

I Une tendance similaire peut étre observée pour les pertes des banques centrales, que la BCE a récemment
décidé de traiter unilatéralement en reportant les pertes sur son bilan futur.
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comme nous I'avons pu précédemment —, jetant ainsi les bases d’une révision de la stratégie de la
BCE a I’horizon 2025".

En conclusion : la BCE doit veiller a2 davantage coordonner sa politique monétaire avec les
autres parties prenantes afin de mettre en place un meilleur policy mix dans la zone euro,
pour faciliter notamment le financement la transition écologique. Cela devrait commencer,
dans un premier temps, par un débat public plus ouvert sur la révision de son cadre opérationnel,

avant la révision de sa stratégie de politique monétaire en 2025.

1 A noter que si plusieurs documents d'information précédant les dialogues monétaires entre la BCE et le
Parlement européen ont abordé le sujet de la révision du cadre opérationnel de la BCE (voir, par exemple, Whelan
2023 ; Reichlin et al. 2024), l'implication du Patrlement dans cette question n'a pas atteint les enquétes
approfondies et les rapports dédiés que I'on observe au Royaume-Uni.
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/Users/Sacha/Dropbox/Européennes/Edition/politico.eu/article/ecb-tells-staff-if-youre-not-green-youre-not-wanted
http://imf.org/en/Publications/fandd/issues/2023/03/Central-Banks-less-is-more-raghuram-rajan
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