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«Ce n'est pas a Mario Draghi de sauver Rome»

POLITIQUE MONETAIRE Banquier central durant trente ans et auteur d’un best-seller sur ces institutions, Paul Tucker veut améliorer leur
légitimité et défendre leur indépendance. Il indique comment elles pourraient cesser d'étre percues comme les défenseurs de la bourse
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Paul Tucker a écrit son best-sel-
ler et ouvrage de référence sur les
banques centrales Unlected Power:
The Questfor Legitimacy in Central
Banking and the Regulatory State
(Ed. Princeton, 642 pages) par
crainte delamontée du populisme,
a-t-il révélé lors du vernissage du
livre a Zurich, sous I'égide de la
banque EFG. Des technocrates ne
doivent pas déterminer les
gagnants et les perdants de I'éco-
nomie. Lui-méme a été banquier
central durant trente ans, il répond
aux questions du Temps sur l'in-
dépendance et la légitimité de ce
personnage.

Les banquiers centraux sont-ils trop
puissants? Les instituts d’émission
ont été considérés commelesins-
titutions qui offraient une solution
atouslesproblémes économiques.
IInedevrait pas en étre ainsi. Elles
peuvent maintenir une faible infla-
tion. Elles devraient étre capables
de préserver la stabilité du sys-
téme bancaire. Mais elles ne
peuvent pas amener la prospérité
ou résoudre les problémes struc-
turels de la zone euro.

Que leur manque-t-il en termes de
légitimité? La légitimité exige un
mandat clair, structuré, compris
et soutenu par les citoyens. La
population a parfois cru que la
Banque centrale européenne
(BCE) était améme derésoudreles
problémes de’Europe, que la Fed
pouvait restaurer la prospérité
ameéricaine ou que laBanque d’An-
gleterre pouvait protéger le
Royaume-Uni du Brexit. Ce n’est
que trés partiellement possible. Si
un gouvernement, en se trompant
sur son action, exerce des effets
négatifs sur ’économie, les
citoyens peuvent en changer. Ce
n'est pas possible avec une banque
centrale. Son role doit étre le plus
limité possible.

Est-ce problématique silesbanques
centrales sont percues comme plus
proches de Wall Street que du public
ou du gouvernement? Aux Etats-
Unis, ce soupc¢on existe. Beaucoup
pensent qu’elle est intervenue en
2008 non pas pour aider le public
mais des amis financiers. Premié-
rement, ce n’est pas un avis que je
partage. La Fed a pleinement
assumeé ses responsabilités. Mais
son geste a été mal compris. Mon
livre montre que la banque cen-
trale doit étre indépendante des
aléas quotidiens de la politique du
gouvernement. Elle doit étre dis-
tante de Wall Street, de la City ou
delaplace financiére suisse. Le fait
quelesreprésentants desautorités
travaillent dans de grands groupes
privés aprés avoir quitté leurs
fonctions est regrettable. Mieux
vaudrait devenir banquier central
en fin de carriere, avant de partir
ala retraite, plutét que de quitter
I'institut d’émission pour
des mandats dans le sec-
teur privé. Aucun soup-
con ne devrait étre pos-
sible. Les décisions d’'un
fonctionnaire ne sont pas liées a
un futur emploi dans la finance.

Quelle structure institutionnelle
faut-il mettre en place dans la pers-
pective d’une prochaine crise? [ n’y
a pas de solution idéale, mais on
peut essayer de limiter les pro-
blémes. Premiérement, il faut
prévoir un grand nombre de scé-
narios catastrophes, entrer le plus
possible dans les détails, et indi-
quer lesroles de chacun: qui ferait
quoi lors de I’éclatement d’une
crise? Je conseille de communi-

Paul Tucker: «<Une
banque centrale ne
doit jamais prendre

de décision en
visant une
redistribution des
richesses.» (RENE
RUIS POUR LE TEMPS)

quer lorsque I’économie se porte
bien sur ce qui surviendra en situa-
tion d’urgence. Les banques cen-
trales devraient parler davantage
des possibles événements extraor-
dinaires. Deuxiémement, il fau-
drait expliquer que, face a une
crise, une banque centrale serait
capable de prendre des mesures
exceptionnelles, mais qu’elle se
heurterait aux limites de son pou-
voir.

Que faire? Deux cas sont alors pos-
sibles. Le premier s’inscrit dansle
cadre delaloi. Personne n’ajamais
imaginé qu’'une mesure particu-
liére pourrait étre prise, a 'image
destaux d’intérét négatifs
en Suisse ou de l'affirma-
tion par Mario Draghi
qu’il ferait «tout ce qu’il
faut» pour sauver l'euro.
Dans ces circonstances imprévi-
sibles, la banque centrale devrait
vérifier quelle bénéficie d’'un large
soutien du gouvernement élu. Ce
dernier serait alors sur le méme
bateau que labanque centrale lors
de l'annonce d’une décision
majeure au public. Les politiciens
seraient obligés d’en expliquer la
nécessité.

Quel est le deuxieme cas? Le deu-
xiéme scénario se produit lorsque
la banque centrale ne peut pas
intervenir davantage sans fran-

chir les limites de la loi. Or, elle
ne doit jamais entrer dans l'illé-
galité. La question porte alors sur
un changement possible de
celle-ci. Le parlement pourrait
prendre I'initiative et confier au
gouvernement la possibilité d’ac-
corder, dans certaines circons-
tances, des pouvoirs d’urgence
supplémentaires alabanque cen-
trale, a condition que cela ne
dépasse pas samission. L'institut
d’émission ne doit pas réécrire
elle-méme son mandat.
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Les banques centrales punissent les
épargnants avec des taux nuls ou
négatifs sans que les citoyens s'ex-
priment par un vote. N'est-ce pas
problématique? Effectivement,
mais sij’étais ala place dela BNS,
jenevois pas quelle aurait pu étre
lalternative. Je ne suis pas un
expert de la Suisse, mais, voisine
d’une zone euro en grande diffi-
culté, le franc se serait fortement
apprécié sansles taux négatifs. La
décision crée forcément des
gagnants et des perdants. C’est

«Nous ne sommes plus en situation
d’urgence, mais la crise continue

de déployer ses effets. Comment
I'expliquer a une personne normale? »

Avez-vous un exemple? La Fed n’a,
par exemple, pasle droit d’acheter
des titres du secteur privé. En
temps normal, c’est parfaitement
sensé. En cas d’urgence, cela pour-
rait étre désastreux. Le parlement
pourrait donner au gouvernement
le droit de suspendre cette dispo-
sitionlégale durant quelques mois.
La banque centrale ne doit jamais
étre mise face au choix suivant: «Je
sauve le pays, mais je ne respecte
pas la loi», ou «je reste dans mon
mandat, mais le pays s’écroule».

pourquoi la communication
importe. Les banques centrales
doivent expliquer leurs choix,
leurs inconvénients et leurs pos-
sibles effets secondaires, en rap-
pelant leur mandat.

Quel est le probleme des banques
centrales au moment actuel du
cycle? Les banques centrales ren-
contrent un probléeme auquel je
ne vois pas de solution. Nous ne
sommes plus en situation dur-
gence, mais la crise continue de

déployer ses effets. Comment
l’expliquer a une personne nor-
male? Si vous vous promenez
dans le pays, tout fonctionne. Il
n’y a pas de crise. Pourtant les
taux négatifs prouvent que celle-ci
existe encore. Les Etats-Unis sont
heureusement en train d’en sor-
tir, mais pas encore I’Europe.

Si vous allez en Italie, vous verrez
aisément les effets de la crise. Mario
Draghi, président de la BCE, le sait,
non? Oui, mais il n’appartient pas
a Mario Draghi de sauver I'Italie.
C’est au gouvernement italien de
trouver une solution. Les plus
brillants banquiers centraux de
I’histoire ne peuvent pas amélio-
rer la compétitivité de I'Italie. Un
bangquier central peut juste four-
nir de la liquidité et gagner du
temps pour que les banques
s’adaptent et que les politiciens
agissent.

Est-ce que cerefus d’agiralimente le
populisme? Oui, en partie. J’ai écrit
mon livre avant Trump et le Brexit,
mais dansl’anticipation de ce type
de préoccupations. Si la situation
économique ne s’améliore pas
apres avoir confié de plus en plus
de taches a des technocrates, les
citoyens risquent de se détourner
de ces derniers au profit d’'une
personne autoritaire. Leshommes
politiques sont souvent tentés de
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laisser les problémes aux ban-
quiers centraux.

Est-ce un signe de libéralisme anti-
démocratique? C’est un risque et
c’est pourquoi je crois en I'indé-
pendance delabanque centrale, a
condition quelle soit inscrite dans
unmandat limité, a savoir le main-
tien dela stabilité du systéeme ban-
caire et des prix. Les décisions
politiques doivent étre prises par
les représentants des citoyens,
qu’il s’agisse dela distribution des
richesses ou d’'une réforme de
I’école. Sinon nous entrons dans
un libéralisme antidémocratique
qui se traduirait par un systéme
de gestion par les experts.

Vous présentez un code de bonne
conduite pour les banquiers cen-
traux. Quels en sont les deux princi-
pauxaxes? Le code que je présente
devrait étre discuté et décidé par
le parlement. Il s'agit de donner un
mandat aux banques centrales qui
soit clair, précis et bien compris
des citoyens. Son bilan de fonc-
tionnement doit aussi étre pré-
senté régulierement.

Que pensez-vous de laredistribution
des richesses a cause de l'action des
banques centrales? La banque cen-
trale ne doit jamais prendre de
décision en visant une redistribu-
tion des richesses. Le QE (assou-
plissement quantitatif) a déployé
de tels effets, mais ce n’était pas
son but principal. Lobjectif consis-
tait a éviter que I’économie ne
s’écroule. Il ne cherchait pas a
aiderlesriches a senrichir davan-
tage. Les banquiers centraux
auraient di davantage prendre la
parole a ce sujet.

Est-ce que la Banque des reglements
internationaux (BRI), a Bale, ne ren-
force pas l'idée selon laquelle des
technocrates décident de l'avenir du
monde? Je pourrais écrire un livre
sur ce théme, ayant été directeur
de l'institution. Et j'en suis tou-
jours fier. Les experts de la BRI
devraient étre plus ouverts sur
leur action. Leurs rencontres avec
desbanquiers centraux devraient
étreretransmises ala télévision ou
se traduire par la publication d’'un
résumé des discussions. Il est
dommage que lesgrandes banques
centrales se réunissent avec les
banquiers privés et que personne
ne sache ce qui se passelors de ces
entretiens. C’est aussi a cause de
cette situation qu’aux Etats-Unis
certains pensent que laFed défend
Wall Street. s



