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L'Eurosystéme (SEBC), composé de la Banque centrale européenne et des banques centrales nationales des pays de la zone euro a,
actuellement, un mode de fonctionnement décentralisé. Cette décentralisation se manifeste & la fois dans le processus de décision, dans
les modalités de mise en ceuvre de la politique monétaire et dans la surveillance bancaire. Avec I'élargissement de la zone euro aux nou-
veaux membres de I'Union européenne, le fonctionnement du SEBC pourrait évoluer vers une plus grande centralisation et se rappro-
cher, en apparence du moins, de celui de la Réserve fédérale américaine. Cependant, une telle modification des modalités de fonction-
nement de I'Eurosystéme influencerait les équilibres entre les grandes places financiéres de la zone euro.

Un fonctionnement décentralisé

La création de I'Union économique et monétaire (UEM) a
conduit a la mise en commun de la politique monétaire
unique des membres de I'Union. Il est alors apparu logique
que tous les dirigeants des banques centrales nationales (BCN)
participent au processus de décision. Les décisions de politique
monétaire sont ainsi prises par le Conseil des Gouverneurs de
la BcE composé des six membres du Directoire et des douze
Gouverneurs des banques centrales de la zone euro qui ont
tous une voix décisionnelle.

Une trés large décentralisation caractérise les différents
aspects de la mise en ceuvre de la politique monétaire au sein
de la zone euro, méme si les textes fondateurs ne s'opposaient
pas a sa centralisation. De fait, la BCE dispose, de par ses
statuts, de toutes les capacités opérationnelles. Cependant,
une organisation décentralisée est apparue préférable dans la
mesure ou celle-ci s'appuyait sur les liens interbancaires
préexistants au niveau national. C’est sur ces liens que le
systéme des paiements de montants élevés (TARGET!) s'est
construit, celui-ci assurant la fluidité des mouvements de
monnaie centrale dans la zone euro et, en pratique, l'unicité
des taux d'intérét a court terme sur toutes les places
financiéres de la zone. Les douze banques centrales nationales
gérent ainsi localement ce systéme de paiements, ainsi que les
opérations de prises ou mises en pension (open market),

quelles qu'en soient les modalités, et elles assument la gestion
des réserves de change. Le rdle de la Bce est celui du suivi et
de la coordination, mais n'est pas opérationnel.

S'agissant enfin de la surveillance des banques, les BCN en
charge de cette mission sont pleinement et exclusivement
compétentes, tout en participant évidemment & des procédures
d'information et de concertation au sein de I'Eurosystéme. Un
forum de coopération entre les BcN, les autorités de
supervision bancaire de I'UE et la Bce évalue régulierement la
capacité d'absorption des risques des banques de I'UE2,
L'Eurosysteme et la Réserve fédérale américaine (la Fed) sont
souvent considérés comme assez proches au plan des
structures et des modalités de fonctionnement. Dans les deux
cas, on se trouve en présence d'institutions a organisation
fédérale avec un centre — le Board aux Etats-Unis et la BCE en
Europe - et des banques fédérées périphériques, les Fed
régionales et les BcN. Mais I'Eurosysteme apparait
relativement original par rapport au mode de fonctionnement
centralisé de la Fed. Rappelons qu'aux Etats-Unis, le Federal
Open Market Comitee (Fomc) comprend, dans sa
configuration décisionnelle sept membres du Board de
Washington et seulement cing (sur douze) présidents des Fed
régionales. Seul le dirigeant de la Fed de New York participe
en permanence aux décisions, les onze autres y participant
par rotation. De plus, la mise en ceuvre de la politique
monétaire est de la compétence de la seule Fed de New York.

1. Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer.

2. BCE (2003), "eu banking sector stability”, Financial Stability Paper, novembre.
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Le Board est chargé de la surveillance des plus grandes
banques et si I'exécution seffectue localement, la conception
et les lignes directrices de la surveillance sont de la
compétence du Board.

Le mode de fonctionnement décentralisé de I'Eurosysteme
s'explique si l'on garde a I'esprit que l'institution européenne
résulte d'un processus par lequel les banques centrales des
pays adoptant l'euro ont délégué a un organisme
multinational leur compétence en matiére de politique
monétaire, tout en conservant une pleine liberté pour leurs
autres missions ainsi que pour leur gestion. Aux Etats-Unis,
alors méme que les Fed3 ont été créées en méme temps que le
Board, les premieres années de fonctionnement du systéme
fédéral étaient également caractérisées par un certain degré de
décentralisation. Ce n'est qu'apres les multiples crises
bancaires et financieres observées entre 1913 et 1933 que la
refonte de l'organisation de la Réserve fédérale américaine a
abouti a une délégation de pouvoirs au Board nettement plus
importante (lois de 1933-1934). Toutes les activités des Fed
régionales sont depuis placées sous l'autorité du Board qui a
un droit de regard général et approuve les budgets.

Plus de centralisation avec I'élargissement ?

A I'exemple de I'évolution historique américaine, le systeme
européen pourrait-il s'orienter vers une plus grande
centralisation ? La question peut se poser avec le processus
d'élargissement de la zone euro, que ce soit dans la prise de
décision, la mise en ceuvre de la politique monétaire ou pour
la surveillance bancaire.

Processus de décision

Dans la perspective d'une zone euro passant de 12 a 20 ou
25 membres, la réforme du mode de fonctionnement du
Conseil des gouverneurs prévoit de limiter a vingt et un le
nombre de participants ayant le droit de vote, dont toujours
les six membres du Directoire. Un systéme rotatif sera donc
introduit pour la participation aux décisions lorsque le
nombre de pays adhérents dépassera quinze (encadré). Ce
systeme se rapproche apparemment de celui en vigueur aux
Etats-Unis. Mais le systéme rotatif mis en place ne retient pas
une disposition qui donne sa logique a l'organisation
américaine : la participation permanente aux décisions du (ou
des) gouverneurs représentant le (les) centres financiers les
plus puissants. Alors que le Président de la Fed de New York,
bras armé de la politique monétaire sur le marché dominant

des Etats-Unis, siége en permanence avec voix délibérative au
Comité, les gouverneurs des plus grandes banques centrales de
la zone euro ne participeront au vote que quatre fois sur cing.
En dépit du fait que les BcN participant au Conseil
demeureront beaucoup plus nombreuses que les membres du
Directoire (15 contre 6), la réforme va vers plus de
centralisation des décisions puisque seuls les membres du
Directoire auront un droit de vote permanent.

Mise en ceuvre de la politique monétaire

Les services de la BCE estiment qu’un systeme de paiements
décentralisé est plus coliteux qu'un systeme centralisé4. Pour
certains futurs pays membres, le colt de I'harmonisation des
infrastructures des systémes de paiements nationaux pourrait,
compte tenu des volumes en jeu, apparaitre prohibitif par
rapport au bénéfice escompté. La concentration des
transactions passant par TARGET est en effet élevée : en 2003,
83% des volumes se concentraient sur les cing plus grandes
"plates-formes” (dont 49,2% pour celle de Francfort), tandis
que moins de 1,5% du trafic s'effectuait via les cing plus
petites plates-formes. De plus, selon les termes de la BCE, la
participation de dix nouveaux membres aurait abouti, avec
26 plates-formes, a un systéme extrémement compliqué. Dans
ces conditions, le projet de plate-forme unique (Target 2) qui
permet le regroupement de la gestion des systémes de
paiements et de réglements de la zone euro pourrait étre
moins codteux et plus efficace dans une Union a 20 ou 25°.
Cette future configuration de plate-forme unique devrait étre
opérationnelle dés 2007. Elle est susceptible de modifier les
relations entre les systémes bancaires et les BCN.

Si, au moment de leur entrée dans la zone euro, les marchés
monétaires des nouveaux pays membres ne présentaient pas les
caractéristiques nécessaires en termes de liquidité, de technicité
et de sécurité juridique pour permettre une gestion homogene
de la liquidité dans la zone, les banques pourraient obtenir de
la monnaie centrale sans passer par leur BcN. En effet, les
banques commerciales de ces pays pourraient alors étre
autorisées a ouvrir un compte soit auprés d'une grande banque
centrale de I'actuelle zone euro, soit aupres de la Bce. Ces deux
options permettraient d'éviter I'éparpillement des procédures
d'open market dans une zone a 20 ou 26 pays, risquant de
remettre en cause l'unicité de la politique monétaire.

Dans le premier cas, la mise en ceuvre de la politique
monétaire pourrait étre déléguée a certaines grandes banques
centrales, qui verraient s'accroitre leur role opérationnel au

3. Les banques de réserves exercent leurs activités, non dans des Etats fédérés, mais dans des "districts" dont les limites traversent pour la plupart celles

d'Etats préexistants.

4. Selon les services de la BCE, tout changement visant a améliorer le fonctionnement du systéme de paiements, pour tenir compte de I'évolution des besoins
des banques dans un environnement financier en perpétuel changement (un changement de logiciel par exemple), doit étre répété sur chaque plate-forme, ce

qui entraine une multiplication des codts financiers.

5. BCE (2004), "Future developments in the Target system", Monthly Bulletin, avril.



sein de l'union monétaire, et deviendraient a cet égard des
sortes de Fed de New York®. Dans le second cas, si la mise
en ceuvre de la politique monétaire de plusieurs nouveaux
pays membres devait étre déléguée a la Bce, celle-ci serait
alors dotée de capacités opérationnelles élargies.
Remarquons que selon cette derniére modalité, rien
n'interdirait alors aux banques commerciales de Paris ou de
Madrid, par exemple, d'ouvrir un compte auprés de la 8cE,
ce droit ayant été octroyé aux nouveaux pays membres. Les
grandes banques commerciales ayant des implantations sur
plusieurs places financiéres pourraient alors estimer que des
relations directes avec le "centre" permettraient une
meilleure gestion de leurs trésoreries. La BCE pourrait ainsi
devenir progressivement un acteur de plus en plus actif de
la politique monétaire. Cette option modifierait le mode
opératoire de I'Eurosysteme qui pourrait évoluer vers une
gestion de plus en plus centralisée, sur un modele qui
différerait de toute maniére de celui des Etats-Unis puisque
le “centre" serait a la fois décisionnel et opératoire.

Surveillance bancaire

A I'inverse des Etats-Unis, la surveillance bancaire en
Europe est actuellement trés décentralisée, bien qu'encadrée
par plusieurs procédures de concertation et d’harmonisation.
Cependant, I'élargissement de la zone euro risque d'exercer
une certaine pression vers une plus grande centralisation des
procédures de surveillance du systéme financier. Si le systéme
bancaire des pays accédants peut étre désormais considéré
comme relativement sain?, des efforts en matiére de
régulation prudentielle et de supervision bancaire sont encore
nécessaires dans ces pays, notamment afin de pouvoir
respecter les directives du Comité de Béle. La croissance
actuelle des crédits aupres des agents privés (74% en 2002
pour la Hongrie et de I'ordre de 40% en Estonie et en
Lettonie) rend l'enjeu décisif. De plus, en dépit des progrés
certains dans l'assainissement des bilans bancaires ces
dernieres années, le ratio des préts non performants sur les
préts totaux reste encore significativement plus élevé dans les

6. Dans ce cas, remarquons que leur exclusion périodique du processus de décision apparaitrait anormale.
7. BCE (2004), "The acceding countries' economies on the threshold of the European Union", Monthly Bulletin, février.



nouveaux pays accédants relativement a la moyenne de la
zone euro (3,1% en 2002) (tableau 1). Outre le risque accru
de crise bancaire lié a la future adhésion de ces nouveaux
pays dans la zone euro, I'argument d'une intégration
financiére croissante en Europe serait de nature a justifier une
plus grande centralisation des procédures de surveillance
bancaire : la notion de stabilité financiére est en effet au
moins autant européenne que nationale. De fait, la grande
majorité des banques des pays d'Europe centrale et orientale
sont détenues par des banques de la zone euro (tableau 2).

Tableau 1 - Préts non performants (en % des préts totaux)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Estonie 2,4 2,0 2,1 4,0 2,9 1,3 1,2 0,8
Hongrie 6,6 7,9 44 31 2,9 4,6
Léttonie 19,0 20,0 10,0 6,8 6,8 5,0 3,1 2,1
Lithuanie 173 32,2 28,3 12,5 11,9 10,8 7,4 58
Pologne* 239 147 115 118 145 168 20,1 246
République slovaque 413 31,8 334 443 329 262 243 11,2
République tchéque 266 21,8 199 203 21,5 19,3 137 9,4
Slovénie 93 101 10,0 9,5 9,3 9,3 10,0

Note : Pour la Pologne, le calcul des préts non performants est différent, ce qui explique leur
niveau plus élevé relativement aux autres pays.
Source : BERD (2003), Transition Report.

Tableau 2 - Nombre de banques

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 _ 2002
Estonie 196 154 12(4 6@ 70 714 7@ 7@
Hongrie 43 (21) 42 (24) 45(30) 44 (28) 43 (29) 42 (33) 41(31) 38 (27)
Léttonie 42(11) 35(14) 32(15) 27(15) 23 (12) 21(12) 19 (12) 19 (12)
Lithuanie 150 12(3) 12(4) 12(5 13(4) 13(6) 14(4) 14(4)
Pologne 81(18) 81(25) 83 (29) 83 (31) 77(39) 74 (47) 64 (46) 59 (45)

23 (14) 19 (13) 18 (15)
40 (26) 38 (26) 37 (26)
28(6) 24(5 22(6)

République slovaque 33 (18)
République tcheque 55 (23)
Slovénie 39 (6)

29 (14) 29 (13) 27 (11) 25 (11)
53 (23) 50 (24) 45 (25) 42 (27)
36(4) 34(4) 30(3) 31(5)

Note : Les chiffres entre parenthéses correspondent aux banques détenues par I’étranger.
Source : BERD (2003), Transition Report.

La création d'une instance de surveillance de I'ensemble du
systeme financier européen (compagnies d'assurance, sociétés
d'investissement, marchés et banques) constituerait une

premiére possibilité, & l'instar de la Financial Services
Authority britannique8. L'autre voie reposerait sur la prise en
compte de l'importance du préteur en dernier ressort dans la
résolution des crises. Il pourrait alors sembler judicieux que
I’Eurosysteme revéte les prérogatives de la surveillance
bancaire comme il est doté de celles relatives a la politique
monétaire.

Jusqu'a présent une conception large du principe de subsi-
diarité a présidé quant aux modalités de fonctionnement du
sesc dans le sens d'une importante décentralisation des
décisions et de la mise en ceuvre de la politique monétaire.
Le caractere multinational de la zone euro, l'existence de
grands centres financiers et de systémes bancaires nationaux
entretenant d'étroites relations avec les banques centrales
nationales ont été des facteurs de poids dans cette conception.
Si I'élargissement & terme de la zone euro conduisait a
remettre en cause cette organisation, les conséquences
pourraient aller au-dela des aspects opérationnels de la mise
en ceuvre de la politigue monétaire, dans la mesure ou cela
risquerait de modifier I’équilibre entre les grandes places
financiéres de la zone euro.

Jean-Pierre Patat
jppatat@cepii.fr

8. Banque d'Angleterre (1997),
http://www.bankofengland.co.uk/legislation/mou.pdf
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