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Fiche de lecture

Macroeconomic Policy in the First Year of Euroland

Premier Rapport Annuel du Groupe de Politgu
Macroéconomique du CEPS
(Centre for European Policy Studies, Bruxelles),999

Jérome Creel

Département des études
CREFED, Université Paris-Dauphine

L'OFCE ayant récemment publié URapport sur I'état de I'Unia
européena, il était important que nous nous plongions dans la lectur
du rapport du CEPS, méme si les formes et les ambitions differemt d'u
ouvrage a l'autre. Sur la forme, le rapport du CEPS se présenteecomm
un document de travail et il s'adresse plus particulierement a des le
teurs familiers du raisonnement économique et de la macroéconomie

Son ambition consiste a dresser un panorama synthétique deala situ
tion macroéconomique au niveau de I'Union européenne (UE) dans le
années 1998 @ 1999 et a étudier trois grands problémes pour l'anmée e
cours : celui tout d'abord des conséquences de la crise asiatiqua sur |
croissance du crédit dans les pays de la zone;asuite, celui de lie
ganisation du systéme financier autour d'une Banque centredspm-
sabk » face a l'opinion publige; enfin, celui de la coordination de
politiques économiques

Une grande partie de l'objectif est atteint et le lecteur trouvera dan
ce rapport des réponses a ses interrogations, notamment quantcau fon
tionnement interne optimal de la Banque centrale européennee Notr
principale critique portera sur le traitement des questions liées aiix pol
tigues économiques. Dans les deux derniers chapitres du rapport, le
auteurs se contentent de présenter pour la éniéme fois les argument
théoriques habituels en défaveur de la politique budgétaire. Noua-cons
crerons ainsi une plus large part de notre commentaire a une discussio
sur ce theme

* Ce groupe est présidé par Daniel Gros (CEPS), et constitué des économistes su
vants : Olivier Blanchard (MIT), Michael Emerson (CEPS et LSE), Thomas Maye
(Goldman Sachs), Gilles Saint-Paul (U. Pompeu Fabra), Hans-Werner Sinn (U. Munich)
Guido Tabellini (U. Bocconi)
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Présentation

Les grandes conclusions du rapport sont présentées dans leérésum
introductif, chacun des chapitres suivants s'emboitant naturellement. L
lecteur attentif préférera ne pas s'attarder sur ces conclusions, k& corp
du texte pouvant s’avérer moins péremptoire en ce qui concesne le
recommandations de politique économique

Le premier chapitre traite de l'organisation de la politique moneétair
et prudentielle dans la zone eyle deuxieme chapitre est un étatsde
lieux des politiques macroéconomiques déja mises en ceuvre at de |
situation financiére des grandes banques européennes compaxkées au
banques américaisele troisieme chapitre rassemble les recomnaand
tions de politique économigy sont aussi présentées des simulation
d’évolution des finances publiques compte tenu de différents scénario
de croissane; le dernier chapitre conclut sur la nécessité d'une deord
nation des politiques, notamment budgétaires, au niveau des pags de |
zone euro

Selon les auteurs du rapport, malgré la crise asiatique et I'implicatio
importante des banques européennes dans cette région, en comparaiso
avec les banques américaines, les réserves des banques permedtront gl
balement d’éponger les pertes. En effet, les ratios prudentiel® (rati
Cooke, notamment) restent a des niveaux qualifiés de bons. Lessuteur
n'écartent pas l'idée de faillites ou de crises de liquidité pour cedaine
banques, mais ils ne craignent pas de risque systémique pour le esystem
financier de la zone euro

La crise asiatique révele cependant la nécessité de clarifierdes pr
rogatives de la BCE en terme de politique prudentielle, de contible d
systeme financier européen. Cette constatation n'est pas récente et es
un leitmotiv des économistes de la finance. L'interrogation usuelle, qu
reprennent les auteurs du rapport, est la suwvardd BCE doit—-ek
étre préteur en dernier ress@rLeur réponse &s pourquoi pa? lls
entendent par la qu'il ne leur semble pas nécessaire que la BEE soi
elle-méme préteur en dernier redsal suffit qu’'un organismead ha
soit créé a cette fin. Si tel n’était pas le cas, la BCE devrait bien sir étr
en charge de cette mission. Il faudrait alors améliorer radicalereent |
fonctionnement du systeme de banques centrales dans la zome eur
information et la transparence des banques de second rangset de
banques centrales nationales devraient étre telles que la BCEe puiss
réagir avec célérité au moindre signe de crise de solvabilité ou de liqu
dité d'une banque

Les auteurs procédent par la suite a une comparaison des fenctio
nements internes de la Bundesbank, du Fed et de la BCE. Il apparai
gue le personnel affecté a cette derniére est trés inférieur aux sffectif
des départements de recherche et d'études dans les deux prentiéres. |



Fiche de lectue 209

s'ensuit que les décisions de politique monétaire dans la zone eutro von
dépendre assez largement de rapports élaborés au niveau natéonal, ¢
qui fait craindre un biais dans linformation recueillie par la BCE. |
semble important aux auteurs que les effectifs de la BCE soierd don
rapidement étoffés et qu'elle s'assure d'une trés forte compréhension d
ses décisions par l'opinion publique. La BCE doit gagner la cordianc
des« politiqgues » comme de l'opinion publique. On notera ainseun
attaque en regle contre les politiciens (O. Laforg&nqui siinsurgeh
contre les pratigues dogmatiques de laEBC« Comme on pouvait g’
attendre, certains politiciens ont déja attaqué la BCE sur sa paursuit
tétue de la stabilité des prix, donnant ainsi a ce bouc émissa@e un
responsabilité dans leurs futurs écheegp. 12)

Il n'y aura pas d'échec de la part des gouvernants, nous assesent le
auteurs du rapport, s'ils décident de continuer de réduire les déficit
structurels dans la zone euro. Cet assainissement devrait saccompagne
d'une baisse des taux d’intérét. Cet argument bien connu peut aussi s’
noncer de la maniere suivant la poursuite de la baisse des dépanse
publiqgues est un signal lancé a la BCE par des éleves disciplinés et |
récompense ne se fera donc pas attendre. Pourquoi ne pas pnivilégie
plutdét une baisse immédiate des taux d'intérét, signal de la éonn
volonté de la BCE qui inciterait les gouvernements a poursuivres leur
contractions budgétais® Les auteurs du rapport estiment qu'uneetell
politique économique, du fait de ses délais d'action, pourrait se révéle
inflationniste. Ainsi, ils admettent que la période de dépression de l'act
vité dans le premier cas (poursuite des assainissements budgétdires) es
moins grave gu’une situation plus inflationniste. Cependant, poar qu
cette période soit la plus courte possible, ils recommandent une meilleur
coordination des politiques budgétaires et monétaires

Discussion

Notre discussion portera sur trois points du rappoen premie
lieu, le policy mk dans la zone euro et les justifications apportées pa
les auteurs en faveur d'une poursuite de la réduction des déficit
publics; en deuxieme lieu, la valeur de l'euro par rapport aux autre
grandes devise enfin, la nécessité d'une véritable transparenceade |
part de la BCE

Le policy mix

Les auteurs du rapport considérent que les gouvernements sent so
mis a des forces apparemment irrésistibles en faveur de la hausse de
dépenses publige» (pi) et leur recommandent donc de démontre
leur bonne volonté et leur changement d'attitude. Les gouvernement
rendront ainsi possible une réduction supplémentaire des taux d'intérét
Ce faisant, les auteurs raisonnent implicitement comme si la baisse de
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dépenses publiques était un signal de«leationalitt » des gouvere
ments; nous la voyons plutét comme l'acceptation par ces golesern
ments dudiktat monétaire de la BCE. Dans le rapport élaboré pa
'OFCE, nous montrions en effet que cette situation amenait les gouve
nements a abandonner leurs préférences en faveur de celles d& ta BC
ils substituaient un objectif de stabilité des prix a celui de croissamee éc
nomique. lls agissaient alors enpoules mouillés », conformémen
aux conclusions du jeu stratégique éponyme

Or, dans I'état actuel de la construction européenne, il n'est pas aut
matique qu'une réduction des déficits donne lieu a une baisse des tau
d’'intérét. Si tel était le cas cependant, il faudrait garder a I'esprit gu'un
baisse des taux nominaux ne signifie pas forcément une baisse ges tau
réels. C'est pourtant cette variable qui rentre dans les décisiens d
consommation et d’investissement. Comment s’assurer alors ajue |
contraction budgétaire provoque bel et bien une baisse des tauk d'int
rét rées? Slrement pas en laissant linflation se stabiliser a un nivea
trop faible. On voit bien en effet ce que 'argument de la contractio
budgétaire peut avoir de pernicieuil favorise la persistance de lasdé
inflation, voire le danger d'un retour de la déflation, pour soutemir |
réputation de la BCE, mais il rend en méme temps de plus en phus il
soire la baisse des taux d'intérét réels

L'opposition des auteurs a un objectif d'inflation annuelle d&%;
du fait de la plus grande difficulté a réduire les taux d'intérét réels (voi
p. 38), pour privilégier plutdt une fourchette plus large dont ils ne-do
nent cependant pas les bornes, est en contradiction avec leur remomma
dation de poursuite des assainissements budgétaires. En effet, pour qu
linflation annuelle se stabilise a un niveau supérier %, il faudrat
gu’elle augmente immédiatemen il faudrait non pas attendre an
baisse supplémentaire des déficits publics pour baisser les taux d’intéré
nominaux mais plut6t les réduire encore plus dés a présent. Du fait de |
faible marge de baisse de ces taux, il faut sans doute aussi emvisage
d’augmenter les déficits publics pour soutenir la demande

De toute évidence, ce rapport reste marqué par une grande @éfianc
vis-a-vis des déficits publics. Si les auteurs admettent l'existenceade st
bilisateurs automatiques (pp. 33-37), ils montrent (nous allons neveni
sur ce point) que le Pacte de stabilité ne sera pas respecté si l'aetivité s
détériore. lls en concluent, non pas qu'il faut éviter une détérioraton d
lactivité, mais plutét qu'il faut réduire encore plus les déficits stuct
rels, c'est-a-dire les déficits calculés pour une conjoncture moyenne

A partir de leur estimation du déficit public sur PIB dans 'Eufo 1
(p. 341, on peut dailleurs calculer le déficit structufenoyen sur a

1. Les auteurs testent I'¢quation suivantdéficit/PIB = cste-a(APIB/PIB)
+B(déficit/P1B) ;.

2. Le déficit structurel sur PIBS, est calculé de la maniére suivantS = cste/(1p).
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période d'estimatio : il s’éleve a 6,95 points de Bl Les auteurs @
citent jamais ce chiffre mais il ressort nettement de leur estim&tio

Ce déficit structurel est totalement invraisemblable. Si I'on régress
le déficit public sur PIB par rapport a I'écart entre la production ipote
tielle (non inflationniste) et la production effectivies. I'output g, le
déficit structurel moyen dans 'UE sur la période 1970-1998 s'ééeve
seulement 3,7 points de PIB (tabled).

Sur le graphique 1, la relation entre le déficit public sur PIBoet-I
put gg dans les quinze pays de 'UE (que 'on nomme la régle efiectiv
de politigue budgétaire) apparait clairement. Cette régle donee un
bonne représentation du caractére a la fois cyclique et structural de |
politique budgétaire dans TUE. Nous avons aussi représenté la dispos
tion principale du Pacte de stabilité, a savoir que les déficits publies do
vent rester inférieurs 8 % du PIB. Il faut remarquer que cett
disposition n'a pratiquement jamais été respectée par |& pass cous
de la crise économique des années quatre-vingt-dix, les déficits public
ont atteint des niveaux supérieur$ & du PIB (en 1993, 1994 et, dan
une moindre mesure, 1995), bien au-dessus de ce que réclamaitela regl
budgétaire effective. Pour se conformer durablement a cette confrainte
les pays de 'UE ont d( réduire leur déficit structurel au moins die mo
tié, ce qui est considérable mais n'empéchera pas les déficits de dépasse

1. Regles budgétaires dans BJ

D éficit public sur PIE

Pacte de stabilil

. 97
& 89
’ 9
Reégle effective
1
Reégle a S=29

L L L 5 L L L )
-3 -2 -1 1 2 3 4

-1 L Output g

Sourcs : OCDE, calculs de l'auteur. La regle effective représente le déficit public sur PIB eiofodet
I'output g, avec un déficit structurel de73% du PIB. La regle S=2 % a le méme coefficient directeu
mais un déficit structurel d2% du PIB

3. A partir de données OCDE pour les quinze pays de 'UE, nous retrouvongs-exact
ment le méme résultat (tabled, équation (2))
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le seuil de8 % du PIB en cas de récession grave (voir la regle296=
dans le graphique)l: par exemple, si 'économie européenne dewit s
trouver a nouveau avec un écart a la croissance potentielle&sdg, 2,
comme en 1993. Il est donc clair que l'adoption du Pacte de stalalité v
continuer de nécessiter un effort important d'assainissement des fina
ces publiques européennes, surtout si les gouverneurs de banmgue ce
trale (MM. Duisenberg eTrichet, notamment) continuent de voir dan
les déficits des années 1997 a 1999 un relachement dans les efferts d'a
sainissement

Sil'on ne peut qu'étre d’accord avec l'affirmation selon lagquedati
put gg n’'est plus significatif lorsqu'une autre variable est ajoutéesdan
l'estimation (1) (tablea 1), méme s'il s'agit du déficit public retardé
nous ne sommes pas d'accord avec la remarque des aute3dssyp
labsence d’autre variable significative aprés que le taux de crossanc
du PIB et le déficit retardé ont été introduits dans la régressions Nou
avons en effet testé une forme auto régressive du déficit public Bur Pl
avec quatre retasd: les résultats obtenus different peu de ceus de
auteurs. Nous trouvons en outre que le niveau du taux d'intérét de cour
terme ou de long terme, ou encore une moyenne pondérée (50s50) de
deux, accroit significativement le déficit public sur PIB. Bien entendu, ¢
résultat n'est pas surprenant. Ce qui est surprenant, c'est de ne pas |
retrouver dans le rapport du CE®

Ce résultat a deux conséquesnced’'une part, les déficits structusel
issus des régressions (3) a (5), corrigés des charges d'intérét,rmsont e
moyenne de l'ordre de 2% du PIB, et le déficit structurel s'élee
3,7 % du PIB, soit bien moins que les inquiétant3 %, du rapport
D’autre part, l'introduction du taux d’'intérét dans l'estimation perme
de contredire la vision pessimiste des auteurs sur I'évolution futwse de
déficits publics dans 'UE. Dans la phase actuelle de réduction dgs tau
d’'intérét, la croissance des déficits sera forcément moins forte que dan
les différents scénarios proposés dans le rapport (pp. 36-37). Lra pou
suite de la réduction des déficits structurels semble donc moing-+impo
tante, et surtout moins urgente

On peut en effet utiliser les résultats des régressions (2) et (4) pou
simuler les évolutions futures des déficits publics européens, comme |
font les auteurs du rapport. L'’équation (2) est conforme a celleetesté
par ces autewst 'équation (4), que nous privilégions, est celle qui d®nn
les meilleurs résultats économétriques

Les auteurs distinguent deux scénarios de croissance future gae nou
reprenons. Dans le premier (scénario optimiste), la croissance annuell
du PIB s¢éleve en permanence & %, au méme niveau que celle de |

4. Nous avons aussi testé une forme auto régressive du déficit sur PIB avee quatr
retards significats; le taux d'intérét de court terme et la moyenne des taux long et cour
sont significatif; le taux d’intérét de long terme, pour sa part, n'est plus significatif
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1. Variable dépendante : déficit public/PIB (D) [sigie -

cste Gap APIB D, Ry | Rery | MR, | Rbarz i SEE | DW | Ljung
(%) (%) -Box
(1) -3,731 0,56 - - - - - 0,27 1,34 0,28 0,00
(-14,9) | (3.4

(2) -2,69 - 0,44 0,61 - - - 0,80 0,63 1,64 0,30
(-6.5) (54) | (7.8)

3) -1,46 - 0,39 | 056 | -0,13 - - 0,83 0,59 1,77 0,23
(-2,0) (46) | (72) | (2,0

(4) -1,16 - 0,30 | 0,56 - -0,15 - 0,85 0,56 1,92 0,14
(-1.8) (34) | (7.8 (-2,8)

(5) -1,23 - 0,34 | 0,56 - - -0,15 | 0,84 0,57 1,84 0,19
(-1.8) (40) | (7.5 (-2,5)

Soure: OCDE, calculs de l'auteur. MR représente une moyenne pondérée desinaénétide court terme eted
long terme dans I'UE
NB.:M.C.0., 1970-1998

production potentielle. Dans le second (scénario pessimiste), ls croi
sance passe de5%6 en 1999 a — B,% en 2002, pui % en 2005

Deux situations sont alors différenciées (il y a donc quatre eas d
figure). En premier lieu, les déficits publics sont suppesésller » aw
résultats des régressions (2) ou) (4c’est la situation ditex pré-
Maastriclt ». Dans l'autre, la situatiom post-Maastrich », on conk
dére que les ajustements budgétaires entrepris pour se confoumer a
critere de déficit public contenu dans le traité de Maastricht sont pe
manens; les auteurs du rapport conservent donc les stabilisateuss aut
matiques et linertie des déficits de I'équation (2) mais réduisent d
maniéread hcc la constante de 1,5 pdih Nous procéderons de mém
a partir de I'équation (4). Dans tous les cas, les simulations démarrent e
1997, a partir du niveau effectif de déficit public sur PIB dan€l'U
(soure : Perspectives économiques de 'OCDE, déceail®998)

Dans la situation pré-Maastricht, la croissance économique éans |
scénario optimiste permet de stabiliser le déficit public dans TUE au
alentours de4 % du PIB, si I'on en croit le rapport du CEPS g4gr
phique 2). Si 'on prend en compte l'effet du taux d’intérét, en suppbsan
gue celui-ci est constant et égal@ ente 1997 & 2005, le déficit s
stabilise en dessous déb2p du PIB. La limite de8 % due au Pacteed
stabilité n’est donc pas dépassée. Serait-elle franchie en cas de réce
sion? Pour les auteurs du rapport, la réponse est affirmativa (gr
phique 3) : en 2002 & 2003, alors que la récession atteint son niveau d
sévérité maximal, le déficit public devrait dépasserde% du PB!
Notre réponse est beaucoup plus nuancén l'absence de politicu

5. Nous remercions Henri Sterdyniak pour avoir attiré notre attention surice po
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monétaire accommodante, c'est-a-dire d’'une baisse du taux dintéré
pour relancer l'activité, le déficit public dépasserait 16598, du PIB, e

qui, a nos yeux, reste raisonnable. Il suffirait d’ailleurs que la poétiqu
monétaire soit plus expansionniste (plus accommod&rgeur que ¢
déficit public sur PIB dépasse temporairement le plafond3dés Dars

ces deux cas, les sanctions prévues par le Pacte de stabilité em cas d

2. Situation pré-Maastricht, scénario optinest

En % du PB

4,5

4 |
3,5 F

D éficit selon Gros et al

3}
25 F

> L D éficit selon Crele
1,5 |

1+
0,5

O 1 1 1 1 1 1 1 1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
3. Situation pré-Maastricht, scénario pessimist
En% du PB
7
6
D éficit selon Gros et al
5
4 Politique monétaire constaat
3 / A ST T.\ N
5 e — ——---—f-f_f-’—'/' ‘/\\ Politique monétaire accommodant
D éficit selon Creke

1
O 1 1 1 1 1 1 1 1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sourcs : OCDE, calculs de l'auteur

6. Nous avons supposé que le taux d'intérét passait d8 % aen 2000, pui® % en
2002,3 % en 2004 et finalement3% en 2005
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dépassement du plafond ne seraient pas mises en ceuvre, car lgs gouve
nements sont autorisés a accroitre temporairement leurs déficitsen ca

de récession

La situation post-Maastricht est plus intéressante pour les auteurs d
rapport. Si la premiéere situation doit justifier la soi-disant nécessité d
réduire les déficits publics, afin d’échapper a toute dérive ultéeieur
(nous avons montré que l'argument n’'était pas convaincant), la siuatio

4. Situation post-Maastricht, scénario optineist

En % du PB

2,5

N

1,5
D éficit selon Gros et al

0,5

0 1 1 . — 1 1 1 1 1 1
-0,5

Déficit selon Cree ~ ==~ .

-1,5

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

5. Situation post-Maastricht, scénario pessimist

En % du PB

2005

2,5

D éficit selon Gros et al

1,5 .

Politique monétaire constaat

0,5

O 1 1 1 1 /I- 1 1 ~ 1

-0,5

D é&ficit selon Crek Politique monétaire accommodant

-1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Sourcs : OCDE, calculs de l'auteur

2005
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post-Maastricht doit démontrer que les ajustements budgétaires dan
'UE restent insuffisants. Il faudrait donc continuer dans la voie de l'a
sainissement budgétaire

En cas de croissance stable et durable, les déficits publics ddhs I'U
doivent tendre vers zéro, selon les auteurs du rapport (graph)que 4
Cette tendance serait bien évidemment rompue si 'lUE subissait un
récession (graphique)5 les auteurs montrent alors que les dédicit
publics fréleraient le8 % du PIB. Si la récession devait étre plus grave
les gouvernements perdraient donc toute marge de manceuvré-budg
taire. Nous ne pouvons que nous opposer a cette prédicéigpartir
'équation (4), sans politiqgue monétaire accommodante, les dgficit
publics n'atteignent méme pas le§ % du PIB au creux de la récession
Une politique monétaire expansionniste empécherait méme le sold
public de redevenir déficitaire

Que conclure de ces simulations sinon que la défiance des auteurs d
rapport vis-a-vis de la politique budgétaire est purement dogmatique
Elle est d’autant plus paradoxale qu’elle intervient alors que deoécon
mistes américaing extrémement respeaé (pour reprendre les tte
mes employés dans le rapport du CEPS a propos de ses guteurs
retrouvent pour leur part des vertus aux déficits budgétaires

L. Ball, D. EImendorf et G. Mankiw (1998) envisagent en effet e ca
d'un « pari du défid » rendu possible par la dynamique stable de-I'e
dettement public aux Etats-Unis sur longue période. Si une pditiqu
budgétaire expansionniste temporaire permet de soutenir la crassanc
sans provoquer d'inflation, de hausse des taux d'intérét, d’explogon d
la dette publique en proportion du PIB, pourquoi s’en prive

Ces trois auteurs vérifient alors que la dynamique de laedett
publiqgue aux Etats-Unis a bel et bien été stable sur longue pério@e. Si |
solde public primaire est nul, cette dynamique ne dépend que @e cell
des charges d'intérét en proportion du PIB. Elle est équivalente au rati
(1+r,)/(1+g), our, est le taux d'intérét apparent sur la dette publique e
g le taux de croissance du PIB, est égal au rapport entre les charge
d'intérét nettes versées par les administrations publiques et la dett
publique nette. En moyenne, Ball et al. montrent que ce ratio é&st inf
rieur a l'unité et qu'ainsi, pour un solde primaire nul, la dette publiqu
en pourcentage du PIB a de fortes chances de se stabiliser. Ddt autr
ment, le risque que la dette sur PIB atteigne<wseuil d'insolvabilig »
est faibe; une politique budgétaire expansionniste et temporairé peu
donc valoir la peine d’étre menée

Dans le tablea 2, on vérifie que la moyenne et I'écart type duaati
(1+r,)/(1+g) implique bel et bien une stabilité de la dette publique su

7. Selon nos calculs, le solde public dans 'UE devrait tendre a un excédé&mb ddi
PIB (graphique 4)
8. C'est-a-dire le solde public hors charges d'intérét
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PIB aux Etats-Unis. Nos résultats montrent que 'UE, pour sa part, n
peut avoir la méme attitude de douce insouciance vis-a-vis de ila pol
tiqgue budgétaire, surtout depuis le début des années quatre-vingt. L
moyenne de ce ratio reste néanmoins relativement proche de I'unité. |
convient aussi de bien insister sur le fait que cet indicateur n'a de sen
gue sous 'hypothése de solde primaire nul. Or, il doit étre bien clair qu
les pays européens parmi les plus endettés ont depuis plusieurs année
des soldes primaires excédentaires. Il y a donc des raisons objecives d
ne pas craindre la politique budgétaire et tenter aujourd’hwigari du

déficit ».

2. Dynamique de la dette a solde primaire constant, données armuelle

UE Etats-Unis

Période 1971-98 1971-79 1980-98 1971-98 1971-79 1980-98

Moyenne 1,003 0,960 1,023 0,973 0,943 0,987

Ecart-type 0,04 0,03 0,03 0,03 0,01 0,02

La valeur de 'euro

Une remarque maintenant sur la prévision, par les auteurspmu ra
port du CEPS, d'un choc récessionniste dans la zone euro dO &¥appr
ciation de l'euro par rapport au dollar, en raison d'une réallocateon d
portefeuille des agents en faveur de la détention d'actifs en euros
J Le Cacheux (1998) a déja fait une critique des idées recues sur ce
guestions dans un précédent numéro deéate. Nous lui empruntos
plusieurs idées

Cing éléments permettent d’expliquer l'attrait des investisseurs-(inst
tutionnels ou privés) pour une dewis son rendement, sa liquiditég |
souci de diversification du portefeuille, auxquels s'ajoutent bienesQr |
risque de change et les moyens de se couvrir contre lui. Le probléme d
rendement d’'une devise ne se distingue pas de celui de la pelitiqu
menée par la BE; il dépend cependant aussi du déséquilibre ente le
offres et les demandes pour cette devise, donc en quelque sorde de |
liguidité du marché. La liquidité du marché de lI'euro semble assurée

Le poids de l'euro dans les réserves et les transactions interaation
les va-t-il augmenter dans les prochaines années au détriment du?dolla
L'argument selon lequel les banques centrales européennes détiennen
trop de dollars, n'est pas val&bl la partie des réserves des bangue
centrales européennes qui est constituée de devises européennes
rejoint les contreparties internes de la masse monétaire européanne. L
SEBC ne devrait donc pas réduire un peu plus ses réserves en tvendan
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les dollars détenus, a moins qu'il adopte une position d'indifférenee vis
a-vis de la parité entre I'euro et le dollar. Ainsi, on ne doit pas s'ateendr

a

a un afflux de dollars sur les marchés

Deux arguments plaident en faveur d'une augmentation ade |
demande de réserves en euros de la part des banques centrales n'appa
tenant pas a la zone euro. D'une part, il est probable (mais pas fertain
gue les banques centrales des pays dont le commerce extérieur-est fo
tement tourné vers la zone euro choisissent cette devise commeeréserv
de référence. Parmi ces pays cependant, nombreux sont ceuxtqui on
depuis longtemps une part importante de leurs réserves de charige libe
Iée en devises européennes. D’autre part, les banques centraleg comm
les investisseurs privés, peuvent vouloir diversifier leur portefeudle d
devises et substituer des euros a des dollars ou a des yens. Unetéalloc
tion progressive des portefeuilles en faveur de l'euro pourrait done inte
venir, car le marché sera vaste et liquide. Hélas, cet argument peut étr
utilisé dans le sens contrair. du fait de la disparition du risquesd
change et de 'hnomogénéisation des rendements des différents titre
européens libellés en euros, les motifs de diversification des invessisseur
européens pourraient les amener a détenir davantage de titresslibellé
en dollars ou en yens

Au final, il est vraisemblable que les positions des grandes devise
internationales au sein du systéeme monétaire international testen
inchangées, et ce d'autant plus que les investisseurs privés et publics on
tendance a privilégier les placements en leur propre monmraje&fe-
rence pour I'habitat natioha»). La masse d’euros en circulation aer
considérable, aprés que les actifs financiers libellés en devises enropée
nes seront convertis en euros, mais rien n'indique en 1999 ague |
demande et l'offre d’euro augmenteront

On assiste, par ailleurs, a une dépréciation de l'euro vis-a-vis du do
lar depuis le début de 'année. On est donc loin, pour le moment d'un
appréciation forte et dévastatrice de l'euro

La transparence de la BCE

Pour finir, les auteurs du rapport n’insistent pas assez sur un poin
délicat concernant la transparence de linformation fournie psar le
banques centrales. La BCE rend publiques les évolutions des agrégat
monétaires et les compare a son objectif de croissance. Ce c@mport
ment a été celui de la Bundesbank

Comme le rappelle L. Svensson (1999), les banquiers centraax all
mands, comme ceux du monde entier, savent pertinemment quedes agr
gats monétaires ne sont pas un bon indicateur intermédiaira de |
politique monétaie; notons que les auteurs du rapport du CEPS appro
vent ce point. Il existe donc un risque que les banquiers centrauxne pa
viennent pas a justifier les écarts des agrégats a la <ilplegvue ».
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L'avantage qu’'avait la Bundesbank résidait alors dans sa capacité
atteindre de bons résultats en terme d'inflation, ce qui réduisait & néan
les critiques portant sur ses écarts aux objectifs

Pour échapper a la suspicion de l'opinion publique, la BCE m'aur
dans ces conditions d'autre choix que de parvenir aux mémes résultat
qgue la Bundesbank. C’est pour cette raison que lobjectif de stabdité d
prix va étre primordial, simplement parce que la BCE ne veut pas re
dre publique sa regle monétaire, c'est-a-dire sa regle de fixation du tau
d’intérét nominal de court terme dans la zone euro

Encore une fois, nous pouvons convoquer I'exemple américaie. Il n
faut pas oublier en effet que le Fed intervient de maniére transparent
et pragmatique afin de stabiliser 'léconomie américaine. N'ayant pas un
attitude rigide sur la question de la stabilité des prix, il est capable de s
donner les moyens de relancer 'économie en cas de récession. Sen mod
de réaction est connu et on ne cherche pas a tromper l'opinion paibliqu
avec des fluctuations des agrégats monétaires. Il est donc impor&nt qu
la BCE fasse de méme, sans compromettre son objectif principalj ce qu
est possible

En conclusion, ce rapport est instructif, non pas forcément en de qu'i
nous apprend sur I'économie européenne, mais plutdt en cé qu’i
confirme la défiance d’'un grand nombre d’économistes euradées
a-vis des politiques économiques (surtout budgétaires), a un moment o
les économistes américains témoignent d'un regain d'intérét paur le
politiques économiques de régulation réversibles et adaptéesraux ci
constances. Les arguments avancés en défaveur d’'une politiqué-budg
taire active, trop dogmatiques, ne pourraient-ils pas avoir l'effet invers
de celui escompgt : pousser les gouvernements de la zone euro aeefair
« le pari du déficit pubti »?
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8. Tous les économistes ayant participé a ce rapport travaillent principalement dan
'UE, sauf le Francais O. Blanchard






