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Lettre de 'OFCE

Observations et diagnostics
economiques

n° 215

Vendredi 15 février 2002

LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE
OU LE SEIGNEUR DES EUROS

livrent une impression mitigée, dont sa relative

inexpérience n'est sans doute pas la seule cause. L es
statuts de la BCE et les conditions qui ont présidé asacréation
ont en effet pesé lourdement dans la définition de ses
références, a savoir la fixation d'un objectif d'in flation trés
bas. La BCE n’a certes pas vraiment falilli, elle a méme
accompagné plutdt adroitement au cours de I'année 1 999 la
sortie de 'économie européenne du « trou d'air » ¢ ausé par
limpact de la crise asiatique. Cet épisode lui a p  ermis de
manifester sa viglance a I'égard du risque déflati  onniste et
d'afficher laréalité, a priori incertaine, d’'une borne inférieure a
la fourchette-cible d'inflation : comme l'a alorsd éclaré le chef
économiste de la BCE, Otmar Issing, en Sappuyant s ur une
lecture pointilleuse du texte de référence, I'objec  tif d'une
croissance annuelle des prix a la consommation de | a zone
euro inférieure a 2 % signifie aussi I'exclusion d’ une inflation
négative. En dépit de cesefforts de clarification et d'adaptation,
lesopérateurset lescommentateursn’ont ssmblé ac ~ corder a
la BCE qu'une confiance limitée. Les expressions pu bliques
de ses dirigeants, révélant leurs discordances et | eurs
tatonnements, ont été commentées avec une certaine ironie.
Cette impression sest renforcée durant I'été 2000, lorsque
les déclarations et les interventions unilatérales de la BCE
Savérerent impuissantes a contrer la baisse de 'e uro et qu'il
fallut attendre une intervention coordonnée avec le sbanques
centralesaméricaine et japonaise, en septembre, po  ur obtenir
enfin une stabilisation plus significative, quoique de faible durée.
Lesinterventionsunilatéralesde laBCEquiont su ivi cet épisode
coordonné se sont de nouveau révélées décevantes.

I es débuts de la Banque centrale européenne (BCE)

Les tergiversations de la BCE ne sont pas non plus
apparues a son avantage quand il a fallu prés de s x mois a
ses autorités pour envisager une baisse d’'un quart de point
de son principal taux directeur, en mai 2001, et qu ’'une
nouvelle baisse, de méme ampleur, n'est intervenue qualafin
du moisd'ao(t. Depuislafinde 'année 2000,le  retournement
cyclique intervenu aux Etats-Unis faisait en effet craindre un
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ralentissement consécutif de la croissance européen
baisses limitées et espacées n'ont pas donné une in
claire sur l'orientation de l'action de la BCE. Pri
prudence face aux résurgences inflationnistes ponct

ci a gardé le cap d'une gestion rigide des taux d'i
n'a pas permis de contrer préventivement la décélér
I'activité européenne au cours de l'année 2001. A |
septembre, la BCE a décidé une baisse plusimportan
demi point, mais cette décision est apparue davanta
une concession a la situation créée par lesattenta  tsaux Etats-
U nis que comme I'engagement d’une action résolue co ntre la
menace récessive. C'est seulement en novembre quun e

nouvelle baisse sera consentie, ce qui contraste av. ec I'action
plus franche et continue de la FED, laquelle aura b  aissé son
taux directeur par deux fois, au total d’'un point, dans le mois
suivant les attentats, et confirmé ensuite cette or ientation

baissére (graphique 1).

GRAPHIQUE | : TAux DIRecTEURS DE LA FED et pE LA BCE

En % annuel

Attentats du
11 Septembre 2001

FED (Fonds fédéraux)

BCE (principale opération de
refinancement)

Source : Datastream.
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Trois ans de politique monétaire...

Porter une appréciation sur la politique effectivem ent
menée par la BCE depuis le démarrage de la zone eur 0, en
janvier 1999, est malaisé. Lexpérience est encore  courte et la
référence permettant d'évaluer la performance de ce ftte
politique n'est pas clarement établie. N éanmoins, en trois
ans, la politique de la BCE a presgue parcouru un ¢  ycle
complet, si I'on en juge par la trajectoire de son principal
taux directeur (le taux des opérations principales de
refinancement), a proximité duquel oscille le taux du marché
au jour le jour (graphiques 1 et 2). Ce cycle est, au premier
degré, décomposable en quelques phases successives

— Du lancement de l'euro a Fautomne 1999, la polit  ique

monétaire adopte une posture accommodante, afin de faire face
a la menace déflationniste engendrée par lacrise a  satique et sa
propaggtion. Le principal taux de refinancement, s tué a3 %lors
de l'entrée dans l'euro, est ramené a 2,5 % d'avril a novembre
1999. Lestaux d'intérét aux échéancespluslongues  seredressent
au fur et & mesure que la menace déflationniste sé  loigne.

— La politique monétaire Sest ensuite progressvem ent
resserrée pendant un an, amenant le taux de refinan  cement a
4,75 % a lautomne 2000. Ce resserrement ne se diff use que

partiellement aux taux associés a des échéances plu s longues.
Les taux des obligations publiques a cinq ou dix an stendent a
se stabiliser desle début 2001, ce qui témoigne d’  anticipations
diinflation peu actives. A l'automne 2001, la courb e des taux
par échéance sen trouve fort aplatie. Ceci intervi  ent tres

précocement alors que I'expansion européenne est encore
loin de sa maturité et ne peut demblée  étre considéré comme
un indice de crédibilité de la BCE.

— La BCE a ensuite stabilisé son action. Le taux de

refinancement est resté au niveau de 4,75 % jusque n mai
2001. Mais cette stabilité apparente sest accompag née d'une
inversion partielle de la structure destaux d'inté rét :au cours
de 2001, lestaux a un an sont devenus inférieursa  ux taux a
trois mois, et ceux-ci sont restés a proximité mais plutdt en-
dessous des taux au jour le jour. Les opérateurs fi  nanciers

semblaient escompter un relachement de la politique
monétaire, lequel se faisait attendre.

— Un léger repli du taux de refinancement intervien t en
mai 2001, a 4,5 %, puis, fin aolt, a 4,25 %. 1l est relayé par une
baisse plus substantielle, sous la pression du clim at créé par

les attentats de septembre 2001 et par la menace ré cessive
guiils accentuent. Fin 2001, le taux se stue 23,2 5 %. La courbe
destaux par échéance est en coursde redressement, mais, fin
2001, les taux a un an correspondent toujours au mi nimum

de la courbe. Lattente du relachement n'est pas en  core
pleinement satisfaite.

Cette oscillation compléte, en trois ans, du princi pal taux
directeur de laBCE est al'image desfluctuations  européennes:
les cycles sont vraiment raccourcis. Mais on ne peu  t quétre
frappé par le fait que ce mini-cycle apparait repro  duire, en le
décalant et en I'amortissant, le mouvement analogue qui
intervient aux Etats-Unis— auterme, évidemment,d  ‘une histoire
des années 1990 fort différente pour ce pays (graph  ique 1).

Le timing de la politique monétaire européenne peut étre
apprécié diversement, selon la référence choisie, e t cette
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difficulté d'évaluation complique sans doute pour | a BCE

l'acquisition de sa crédibilité. O n peut en effet | e rapporter :
— aux données observables de la conjoncture delaz ~ one euro.

— aux évolutions contemporaines de la politique

monétaire américaine et de seseffetssur lesmarch  ésfinanciers
internationaux.

— de maniere plus artificielle, mais éclairante, a  I'épisode de
durcissement transitoire mais prononcé qu'a connu | a politique

monétaire américaine en 1994, que nest pas sans év  oquer la
restriction monétaire européenne de lannée 2000 :  dans quelle
mesure la réaction de la BCE fait-elle preuve dori  gnalité, ou de

smilarité, par rapport a celle de la Fed d'alors ?

Cestroismodesde lecture sont adoptés successivem ent.

GRAPHIQUE 2 : TAUX D’INTERET A DIFFERENTES ECHEANCES
DANS LA ZONE EURO

En_% annuel

Taux au jour le jour

Tauxalan

K Taux a 3 mois

.
/

Attentats du 11
septembre 2001 >

Y ) Q o 9 &
) . \g\\% O . \'\\\‘Q O .\’\@
< N § N § N

Sources : BCE et Eurostat.

... fonction de conditions internes...

Le graphique 3 présente I'évolution mensuelle compa  rée
du taux de refinancement de la BCE et de linflatio n de la
zone euro, mesurée par le glissement annuel de I'in  dice
harmonisé des prix a la consommation. Linflation s ous-jacente
est mesurée par ce dlissement, hors les postes de I'énergie,

de l'alimentation, du tabac et de l'alcool. Le grap  hique 4
présente (sur I'ensemble des années 1990, ce qui pe  rmet de
mieux mettre en perspective la chronique des fluctu ations
européennes) les variations trimestrielles du PIBd e la zone
euro et les contributions, a ces variations, de la demande
intérieure et des exportations de la zone .

LaBCE avisblement réag tresrapidement al'accé  lération
apparente de linflation. La premiere hausse de tau X, en
novembre 1999, intervient alors que depuisl'été le dissement

tion du PIB corres-
e par la part de ce

1. La contribution d'un poste de demande a la varia
pond a la variation spécifique de ce poste, pondéré
poste dans le PIB de la période précédente. En mett
contribution des seules exportations, on attire I'a
sions primaires en provenance de la demande externe

ant l'accent sur la
ttention sur les impul-
pour les rendre
plus comparables a celles de la demande interne.



de lindice des prix passe progressivement d’un ryt hme de

1%ail,5 % lan. Mais, sur linflation sous-jacent e, il est bien
difficile de repérer une telle inflexion haussiere. Les mois
suivants, l'accélération de lindice des prix se po ursuit plus

ou moins régulierement, nourrie jusqu'au printemps 2001
par les chocs pétrolier et alimentaire. Elle approc  he alorsun
pic de 3,5 % I'an avant de se replier en direction  du seuil de
2 %. Sur cette méme période, I'accélération de I'in  flation sous-

jacente est a la fois décalée et amortie par rappor t acelle de
l'inflation courante. Elle ne franchit le seuil cri tiqgue de 2 %
lan qu'a I'été 2001. Jisqu'a l'automne 2000, l'acc  élération

apparente de l'inflation suscite une hausse plus qu e
proportionnelle du taux de refinancement, qui éleve le taux
court réel. Laversion a l'inflation est apparemmen  t bien la!

Evidemment, il est difficile de conclure au vu de ¢ e seul
graphique : la BCE a-t-elle correctement anticipé | e risque
d’accélération tendancielle de linflation, qui se manifeste
effectivement en 2000-2001 et qui se serait encore  plus
manifesté s elle n'avait pas agi préventivement ?  Ou laréalité
de ce mouvement, aussi modéré soit-il lorsgu'on con sidere

l'inflation sous-jacente, révele-t-elle l'impuissan ~ ce de laBCEa

GRAPHIQUE 3 : TAUX D’INFLATION ET D’INTERET DANS LA ZONE EURO

En % annuel
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Sources : BCE et Eurostat.

N.B. : Taux d’intérét : principal taux de refinancement (BCE) ; taux d’inflation courant : taux
d’inflation (t/t-12) selon I'indice des prix harmonisé a la consommation ; taux d’inflation sous-

jacent : taux d’inflation sous-jacent (t/t-12) selon I'indice des prix harmonisé a la consommation.

GRAPHIQUE 4 : CONTRIBUTIONS DES COMPOSANTES DE LA DEMANDE A LA
CROISSANCE DU PIB DE LA ZONE EURO
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contrer larésurgence inflationniste (par exemple, s son action,
en freinant les perspectives de croissance, a nourr i de maniere
perverse l'inflation importée en déprimant I'euro) ?

L'examen du graphique 4 donne quelques indications a
cet égard. Une fois passé le trou d'air consécutif a la crise
asiatique, le pic de la croissance européenne est a  tteint a la
jonction des années 1999 et 2000. Désle printemps 2000, le
ralentissement de la croissance du PIB européen est sensble
et saffirme progressvement. C’est le ralentisseme nt de la
demande interne qui en est clairement le moteur sur le second
semestre 2000, alors que la contribution des export  ations
reste a bon niveau tout au long de cette année-la. D ébut
2001, la contribution des exportations chute brutal ement et
fortement. Mais elle vient relayer et amplifier un mouvement
guelle n'a pas initiallement impulsé.

Jisgua l'automne 2000, la politique monétaire euro  péenne
Sest donc significativement resserrée, alorsque | e ralentisssment
de la croissance européenne était déja engagé, prio  ritairement
sur des bases internes, et que la phase d’expansion navait pas
été assez consistante et durable pour amener le pro  duit
européen franchement au-dessus de son niveau potent  iel (non
inflationniste), tel quil est généralement estimé. D’apréesflOCDE
par exemple, ce niveau potentiel est a grand peine atteint en
2000-2001, alors que les Etats-Unis ont vécu toute  la seconde
partie des années 1990 au-dessus de ce niveau poten tiel. Il est
difficile de percevoir dans la configuration macroé conomique
européenne de l'année 2000 un risque élevé d'accélé ration
prononcée de linflation sous-jacente d’'origine int erne.
Lhypothése que la politique monétaire européenne ne contre
pas le ralentissement précoce de I'expansion (pour employer
une expression prudente) est plutét corroborée par cette
premiére approche.

... 0U suiviste vis-a-vis de la FED ?

On peut, tres smplement, rapprocher les taux court set
longs de la zone euro de leurs homologues américain s

(graphiques 5 et 6, pour I'ensemble des années 1990 et le
zoom sur lestrois années d’existence de lazone eu  ro). Déja,
le graphique 1, qui rapproche, en termes hebdomadai  res, le

taux de refinancement de laBCE dutaux des  Fed Funds suggere
une adaptation décalée et amortie (avec un retard p  ouvant
approcher les six mois) des décisions européennes a  ux
impulsions de la politigue monétaire américaine.

trancier
, de la
d’'une

e et

. Bien
rt d'un

Evidemment, la prudence est de mise et il serait ou
de conclure & un suivisme passif, quoique renéclant
BCE. Le contexte de cette époque est en effet celui
resynchronisation partielle des économies américain
européenne, qui se retrouvent ensemble en expansion
sir 'économie américaine, jusqu'en 2000 inclus, pa
niveau d’activité plus élevé et reste plus dynamiqu e que celle
de la zone euro : le différentiel d’activité et de croissance est
toujours en sa faveur. Il n'est donc pas anormal qu e les taux
courts américains devancent leurs homologues europé ens et
que le coursde I'euro par rapport au dollar soit p  lutét baisser,
qu'il soit influencé par les perspectives comparées de
croissance ou par I'écart de taux d'intérét.

Linterrogation qu'on peut avoir porte sur le bien- fondé
d'une hausse sensible des taux d’intérét européens
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accompagnant finalement au cours de 'année 2000 la  hausse
engagée des Fed funds, alors que I'expansion européenne n'a
clairement pasla méme maturité que lacroissancea  méricaine.
Sans qu'il Sagisse d'un suivisme étroit, laBCE pe  ut avoir pris
en compte, dans ses décisions, les risques inflatio nnistes
associés a la trajectoire plus synchrone de I'écono mie mondiale
entrainée par le dynamisme américain. Linflation i ~ mportée
d'origine « réelle », suscitée par lestensionsent  re lademande
et I'offre al'échelle mondiale (lestensionspétro  lieresen étant
un élément), et linflation importée d'origine moné taire (la
baisse de l'euro causée par les meilleures perspect ives de
croissance américaine et l'attraction ainsi exercée sur les
investisseurs, notamment européens) auraient alors pesé lourd
dansles motivations, au moinsimplicites, de la BC E. Lastuation
interne de lazone euro ne paraissait guere farep  eser le risque
d'un enchainement inflationniste qui amplifie, via la boucle
prix-salaires, le regain d'inflation importée. Cett e vision du
comportement de laBCE complete donclapremiereap  proche,
mais elle met I'accent sur la difficulté, pour la B CE, a tenir
I'équilibre entre I'adaptation a la conjoncture mon diale et la
prise en compte de la réalité européenne.

GRAPHIQUE 5 : TAUX D’INTERET EUROPEENS ET AMERICAINS,
COURTS ET LONGS

En % annuel
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Sources : Business Conditions Digest et Eurostat.
GRAPHIQUE 6 :TAUX D’INTERET EUROPEENS ET AMERICAINS,
COURTS ET LONGS
En % annuel
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Dans le méme temps, le mouvement des taux longs
européens parait prioritairement lié a la conjonctu re des
marchés mondiaux, s I'on prend les taux longs amér icains
comme représentatifs de celle-ci. Aux Etats-Unis, | e

resserrement de la politique monétaire, de I'été 19 99 alété
2000, est justifié par la sensible accélération de  Tinflation 2 et
par la poursuite de I'exubérance financiére, aucou  rsdu boom
terminal de 'expansion. Laréactionde laFedest  suffisamment

vigoureuse pour renverser les anticipations d'infla tion et le
cours haussier destaux longs. Elle entraine ainsi, de I'été 2000
au printemps 2001, une inversion de la structure de  staux (le

taux a 10 ansdevient inférieur au taux des  Fed funds ), laquelle
contribue classiguement au retournement cyclique. L es taux
longs européens, qui ne témoignent guere de fortes

anticipations de croissance et d'inflation, accompa gnent, en
amortissant quelgue peu, le mouvement destaux am éricains,
tout en leur restant inférieurs. La zone euro conna it alorsun
aplatissement marqué de la courbe destaux par éché  ance, ce
qui, comme on I'a déjarelevé, parait prématuré com  pte tenu

du stade encore précoce de sa phase d’expansion.

Coté taux courts comme cbté taux longs, la zone eur o
parait ainsi plus subir les contraintes de la conjo ncture
mondiale qu'elle ne semble faire preuve d'une vérit  able
autonomie. Limpact n'en doit certes pas étre exagé  ré. En
moyenne dans la zone, la contrainte monétaire est b ien plus
relachée que dans les années antérieures a l'unific  ation
monétaire, s I'on prend en compte alafoisle niv.  eau destaux
d'intérét et la dépréciation de l'euro. Cet allegem  ent a joué
pour nourrir 'expansion européenne retrouvée et le début
de son auto-entretien par les créations d’emplois. Mais, ensuite,
le timing de la politique monétaire et de 'ajustement dest  aux
ne parait guére adapté a la consolidation de cette  expansion.

Conditions structurelles d’une politique monétaire
préventive

En 1994, encore t6t dans sa phase d’expansion, 'éc  onomie
américaine a connu un épisode de resserrement monét aire,
qu’il n'est pas sans intérét d'analyser au regard d u

comportement de laBCE : d'une part, cet épisode pé  se lourd
dans les ajustements économétriques effectués pour réveler
ce qu'a pu étre larége de taux d'intérét de la Fe  d au cours
des années 1990 ; d'autre part, ce resserrement int  ervient a
un moment de I'expansion et avec une intensité qui rappellent
I'expérience européenne récente. Celle-cireléve-t-  elle vraiment
de 'anomalie, ce que suggérent lesremarques précé  dentes ?

Les graphiques 7 et 8 superposent cesdeux expérie  nces
américaine et européenne, en faisant coincider les  deux mois
(janvier 1994 pour les Etats-Unis, novembre 1999 po ur la
zone euro) qui marquent le début du resserrement mo  nétaire,
et en rapprochant ce resserrement d’'une part de I nflation,
d'autre part du taux de chdmage.

2. Celle-ci est nettement plus élevée qu'en Europe . Linflation américaine

oscille, en glissement annuel, entre 3 et 4 % l'an  au cours de I'année 2000.
Linflation sous-jacente saute d'un rythme de 2 % |  ’'an en 1999 a un

rythme de l'ordre de 2,5 % l'an en 2000.



GRAPHIQUE 7 : TAUX D’INTERET ET D’INFLATION EUROPEENS ET AMERICAINS

En_% annuel
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Sources : Business Conditions Digest et Eurostat.
N.B. : M+ 0 correspond au mois de janvier 1994 pour les Etats-Unis et au mois de novembre

1999 pour la zone euro.

GRAPHIQUE 8 : TAUX D’INTERVENTION DES BANQUES CENTRALES
ET TAUX DE CHOMAGE

11 En % annuel
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N.B. : M+ 0 correspond au mois de janvier 1994 pour les Etats-Unis et au mois de novembre

1999 pour la zone euro.

Durant la premiere année, les durcissements monétai  res
américain et européen sont d'intensité remarquablem ent
similaire. Mais cette similarité apparente recouvre une
réactivité fort différenciée aux évolutions de I'in flation et du

chdmage. Sur toute la période encadrant I'épisode d e
resserrement (de 1993 a1995), l'inflation américai  ne est certes
aun niveau plus élevé (a proximité de 3 %/l'an) qu e ce qui est

devenu le sandard européen, maiselle parait remar  quablement

stable et sous contrdle. Certains auteurs * y voient la
manifestation méme de la réussite de la politique m  onétaire
américaine.

Laction de la FED serait si adroitement préventive quelle
surprend les marchés financiers, lesquels sadapten t ace
resserrement et en relayent limpulsion restrictive (cf. lahausse
des taux longs américains en 1994 sur le graphique 5), s
bien que I'hydre inflationniste est terrassée avant méme d'avoir

3. BRenDER A. et F Pisani, 1999 : Le nouvel ge de I'économie américaine
Economica ; M ankiw N.G., 2001 : « U.S. Monetary Policy during the
1990s », Working Paper n° 8471, N BER, septembre.

pu se redresser. S ce schéma est valide, Cest la  réactivité de
la politigue monétaire américaine et sa capacité a  influer sur
les taux longs (lesguels amplifient la hausse dest  aux courts

tant que le soupcon inflationniste domine) qui cara ctérisent
cette politique. La FED « dégaine » plusvite que |  esmarchés
financiers n'ajustent leurs anticipations ; ensuite , cesderniers
S'adaptent en surréagissant aux décisions monétaire s; la
transmission de celles-ci a I'économie est donc
particulierement efficace. Silesmarchésanticipai  ent pleinement
la politique monétaire, les taux longs ne devraient pas varier
autant lorsgue les taux courts varient.

Evaluée a cette aune-Ia, la politique monétaire eur  opéenne
menée en 1999-2000 n'apparait ni spécialement préve ntive,
ni particulierement efficace. Les taux courts europ éens
n‘augmentent pas plus que les taux américainsen 19 94, alors
que I'accélération de linflation, sans étre spectaculaire, est
néanmoins sensible en Europe mais pas aux EtatsUni s, et
gue la baisse du taux de chdmage est dampleur tout a fait
semblable aux Etats-Unis et dans la zone euro, sur la période
qui précede et recouvre l'intervalle de hausse des taux
(graphique 8). Laction de la BCE sur la formation des taux
longs est visiblement moins convaincante que celle de laFED.
A partir de lafin 1999, l'orientation destaux lon  gseuropéens
est hésitante :leur montée sinterrompt.Toutefois ,d lescraintes
d’'une résurgence inflationniste manifeste et persis  tante étaient
restées fondées, cette montée aurait di accompagner le
resserrement monétaire qui n'a pris fin qu'a l'auto mne 2000 ;
a linverse, ils ne baissent pas non plus francheme  nt, avant
lautomne 2000, ce quilsauraient fait silaBCEa  vait convaincu
de l'efficacité rapide de sa restriction monétaire. lIs suivent,
en 'amortissant, la tendance baissiére américaine. LaBCE a,
ainsi, bien du mal a imprimer sa marque propre sur
l'orientation des taux longs européens.

Curieusement, cette comparaison reviendrait arepro  cher
a la BCE de ne pas pouvoir et de ne pas savoir étre  auss
adroitement préventive dans I'exercice de larestri  ction que
la FED ... Evidemment, ce reproche a son pendant, a sa  voir
linertie de la BCE, comparativement au caractére r  ésolu du
relachement monétaire américain face a la menace ré  cessive
tout au longde 2001. Il faut cependant noter que |  aréactivité
de la FED n'est pas incompatible avec un gradualism e de son
action (une séquence rapprochée de décisions allant dansle
méme sens et informant clairement sur l'orientation qui
prévaut), tandis que l'inertie de laBCE peut condu  ire adesa-
coups ponctuels et perturbants dans la mise a jour de la
politique monétaire.

Il'y a évidemment une différence majeure entre Etat  s-Unis
et zone euro qui limite la portée de la comparaison précédente,
mais qui peut aussi contribuer a expliquer linerti e handicapant
l'action de la BCE. Siles variations comparées de l'inflation et
du chdmage ameénent a mettre I'accent sur laréactiv  ité de la
politique monétaire américaine, les  niveaux dinflation et de
chdmage a partir desquels interviennent ces variati ons, sont
franchement différents. En 1999-2000, l'inflation ( en particulier
sous-jacente) est plus faible en Europe guelle ne I'était aux
Etats-Unisen 1993-1994, et le chdmage nettement pl  us fort.
On congoit qu’une politique ait plus de mal a étre
préventivement restrictive lorsgque le chGmage baiss e apartir
d’'un niveau élevé et que linflation augmente a par  tir d'un
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niveau faible. Une telle action préventive signifie
banque centrale considere comme structurellement él
taux de chdmage d'équilibre : c'est un reproche réc
adressé ala BCE que contribuent avalider lesdeux  approches
précédentes. Toutefois, ce reproche aurait été dava  ntage fondé
si la BCE avait été aussi réactive que l'a été laF ED au cours
des années 1990...

rait que la
evé le
urrent

Cette derniere approche suggere que, dans une certa  ine
mesure, les expériences américaine et européenne re  stent
irréductibles'une al'autre. Elle révele, enfait  , despréférences
implicites différentes des autorités monétaires amé ricaines et
européennes, et pluslargement desinstitutionsres  pectives, a
propos du chémage : les institutions européennes so nt, de
fait, plus tolérantes a I'égard d’'un chdmage élevé, mais cette
tolérance, qui se manifeste par un niveau des taux d'intérét
élevé compte tenu du chémage existant, handicape en
contrepartie la liberté d’action monétaire. Il est difficile pour
la banque centrale d'étre sufissmment réactive lor  sque les
tensions conjoncturelles réapparaissent, dans une s ituation
de chdmage encore élevé. En revanche, une banque ce  ntrale
qui montre qu'elle prend en permanence a caeur 'obj  ectif de
lutte contre le chGmage peut étre « plus a l'aise » pour étre
réactive, sans verser pour autant dans 'excesde p  révention.

Mais la possibilité d'une telle configuration engag e d'autres
acteurs que la seule banque centrale. La politique monétaire
dispose de meilleurs arguments pour étre préventive lorsque
I’économie évolue a proximité du plein emploi, mais se
rapprocher de celui-ci ne reléve certainement pasd e l'unique

responsabilité de la banque centrale.

Pourquoi la BCE ne sera pas un clone de la Buba

La référence institutionnelle de la BCE est clarem  ent la
Bundeshank, et I'énoncé de ses regles d'action — c¢i  ble
intermédiaire de moyen terme et suivi des indicateu  rs de
déviation de court terme — évoque sans conteste le modele
utilisé par celle-ci, I'économiste en chef Otmar Is  sing
entretenant la continuité. Cependant, parce que la  zone euro
reste, a bien des points de vue, encore fort hétéro  géne et le
modele social européen nébuleux, la BCE nest pasi  nsérée
dans un ordre social coordonné et solidaire, contra irement a
la Buba au sein de la République fédérale allemande  jusqu'a
la fin des années 1980. Le risque que I'action de | a BCE soit
pergue comme déconnectée des préoccupations des cit oyens
européens sen trouve accru. La défense de la stabi  lité des
prix ne constitue pas, pour le « citoyen européen m  édian »,
un objectif aussi palpable et emblématique,  a fortiori en cas de
turbulences économiques, qu'il pouvait I'étre aupar avant pour

son homologue germanique.

Fricke (1993) “ retrace I'évolution de la stratégie quantitative
de la Buba. Formellement instaurée en 1974, dansle  contexte
de l'effondrement du systéme de Bretton Woods et de la
ogénéralisation des changesflexibles, elle sestd”  abord traduite
par une acception restrictive (le contréle du stock de monnaie
Banque centrale) avant de connaitre un assouplissem  ent dans
lesannées 1980 (au traversd’une politique plusfi  exible d’ open-
market et de 'adoption,en 1988, de l'agrégat élarg M3  comme
cible intermédiaire). L'« orthodoxie pragmatique » de laBuba
est précisément analysée par Brociner et Chagny (19  96)5, qui

relativisent la qualification monétariste qui lui e st
traditionnellement accolée. La politique monétaire allemande
était pourtant souvent percue comme lincarnation d u

monétarisme par les partenaires de I'Allemagne, qui avaient
de bonnes raisons pour cela, car elle prenait pour eux un
caractere exogene qu'elle navait pas en Allemagne méme.
La stratégie de la BCE, dite desdeux piliers, ente  nd marier
la référence a une cible quantitative de moyen term e — une
croissance de l'agrégat M3 ne dépassant pas, sur le moyen

terme, 4,5 % l'an ® — avec I'examen circonstancié des
déterminants multiples de linflation. Elle exprime une
ambivalence non résolue, entre fidélité formelle a I'héritage
allemand et prise en compte des « bonnes pratiques » des
banques centrales anglo-saxonnes. |l n'est pas sir gue ce soit
un mariage stable. Le second pilier de la stratége oriente
plutdt l'action de la BCE vers un ciblage direct du niveau
d'inflation futur. La définition de cette action re poserait alors
sur I'attention prioritaire a la confrontation, com pte tenu de
la cible retenue, entre les anticipations d'inflati on des agents
privés, les prévisions d'instituts indépendants et les propres
projections de la BCE. Son efficacité passerait par la mise a
I'épreuve publiqgue des arguments de la BCE et de se s
prévisions, dans un débat économique qui prenne en compte
laréalité structurelle et conjoncturelle de I'U nio n monétaire.
Les agrégats monétaires seraient remisa leur juste place : des
indicateurs plus ou moins avancés, parmi d'autres, au sein de
cette structure d'information. La responsabilité ( accountability )
ex post de la BCE, a I'égard de la réalisation de ses obje  citifs,
serait complétée par une obligation de motivation ex ante de
ses décisions, qui renvoie a la comparaison entre | a cible
d'inflation annoncée et les prévisions de l'inflati on probable.

Certains auteurs ” ne voient pas dans une telle orientation
une rupture majeure avec l'esprit, sinon la lettre, de la politique
monétaire allemande au temps de « I'age d'or du Deu  tsche
mark ». D’autres ® redoutent en revanche un danger pour la
crédibilité de la banque centrale, si le public est soupgonneux
a I'égard de I'honnéteté et de la qualité des prévi sions
d'inflation émises par la banque centrale et désorm  ais utilisées
comme cible intermédiaire.

4. Fricke T., 1993 e centrale
allemande comme modele pour I'Europe »,
5. BRocINER A. et O. CHaGNY, 1996

Rewue de 'OFCE, n° 56, janvier.

1 « D’une Bundesbank a l'autre ? La Banqu
Rewue de 'OFCE, n° 44, avril.
: « La Bundesbank : une orthodoxie
pragmatique » ,
6. Cette cible de moyen terme n'a pas été révisée d
fonctions de la BCE, début 1999 : elle cumule la ci
(2 %), la croissance potentielle (non inflationnist

euro (2 a 2,5 %) et un résidu correspondant aux var
de circulation de la monnaie. Le chiffre de croissa

epuis I'entrée en

ble maximale d'inflation
e) envisagée pour la zone

iations de la vitesse
nce potentielle retenu
par la BCE est significativement inférieur alacro  issance considérée comme
possible et souhaitable par les gouvernements depui s le Conseil de
latente d'un « biais

apant leur

Lisbonne (3 % l'an), ce qui témoigne de la présence
inflationniste » entre gouvernements et BCE, handic
coopération.

7. BornGer P, 2000
vol. 1, n° 2, été.

:« Pro Inflation Targeting : Yes, but... » , CESifo forum ,

8. ReiTHErR F, 2000 : «Contra Inflation Targeting : N o, becau
forum , vol.1,n°2, été ; Sorans E.D. (2000), « Monetary Policy under Inflation

se...», CESifo

Targeting », contribution & la Conférence annuelle de la banque centrale du Chili ,

Santiago du Chili, décembre.



Le refus exprimé notamment par E. Solans, membre du
Conseil des gouverneursde la BCE, d'une politique définie en
termes de ciblage d'inflation ( inflation targeting ), en raison de

la partialité et de la vulnérabilité des prévisions d'inflation de
la banque centrale, dont la disponibilité condition ne la mise
en ceuvre de larége automatique, comporte desargu  ments
qui méritent d'étre entendus. Une véritable crédibi  lité peut-
elle cependant se passer de mise al'épreuve ?Enl  ’occurrence,
la confrontation organisée des prévisions publiques et privées
d'inflation et de leurs fondements pourrait étre le moyen de
cette mise a I'épreuve rationalisée. A cet égard, | a politique

monétaire américaine des années 1990 est qualifiée par
Mankiw (2001) ° de covert inflation targeting  (« cible d'inflation
dissmulée ») : la cible d'inflation, autour de 3 % par an, reste
implicite, ce qui laisse de la marge pour les actio ns
discrétionnaires qu'une regle trop stricte inhibera it.

Quelle fonction de réaction pour la BCE ?

Le débat sur la politique monétaire de laBCEabea ucoup
tourné autour de larége monétaire quelle estsup  posée mettre
en ceuvre. Officiellement, la BCE fixe ses taux dire  cteurs en
fonction de I'évolution des « deux piliers », avec le souci
primordial d'assurer la stabilité des prix. C’était , a un pilier
pres, la stratége officielle de la Bundesbank. Ex post , cependant,
le comportement de la Buba pouvait étre décrit par une rége
de fixation des taux d'intérét fonction de deux obj ectifs :
linflation et I'écart du PIB & son potentiel non i nflationniste.

re 1981
arbitrage
court terme,
par la Buba

Aing, Brociner et Chagny (1996) avaient estimé ent
et 1994 des relations décrivant les modalités de I
effectué par la Buba entre inflation et chdmage : a
la détermination des taux d'intérét au jour le jour
était sensible aux variations du chdmage et, bien g  ue cette
préoccupation ne dispar Ut pas alongterme, 'objec tif de lutte
contre l'inflation acquérait un poids plus élevé lo rsque 'horizon
sallongeait. En allongeant I'échantillon jusqu’au 4°me trimestre
1998, la fonction de réaction de la Buba serait de  laforme *° :

1) i, =0,65+0,86i_, +0,12inf,+ 0,15 gap,
)

(3,2)  (23,4) 2,7 (43

R2=0,95; see=0,5, DW =1,1
ou i est le taux d'intérét nominal a court terme, inf le taux
d'inflation et gap I'écart entre la production effective et la
production potentielle (non inflationniste), nommé auss output
gap. inf et gap sont exprimés en % annuel.

9. Mankiw N.G., 2001 : « U.S. Monetary Policy during the 199 0s», W orking
Paper n° 8471, N BER, septembre.

10. Source des données : O CDE ; méthode : Moindres
t-stat entre parentheses.

carrés ordinaires ;

11. RubesuscH G.D., 2001
Smoothing and Monetary Policy Inertia », FRB of San

:« Term Structure Evidence on Interest Rate
Francisco, & paraitre
au Jburnal of Monetary Economics

12. Faust J, JH.Rocerset JH.W RicHT, 2001 : « An Empirical Comparison of
Bundesbank and ECB Monetary Policy Rules »,  International Finance Discussion

Paper n°705, Board of Governors of the Federal Reserve System, ao(t.
13. Pour plus de détails, voir C RreeL J et J FavoLLe, 2002 : « La Banque

centrale européenne », a paraitre dansla Rewue de 'OFCE, n° 81 .

L'équation (1) indique que la Buba ne surréagissait pas
aux évolutionsde lnflation :alongterme (i, =1i,_, ), une hausse
de 1 point de l'inflation provoquait une augmentati on de 85
points de base du taux d'intérét ( 0,12/(1-0,86) = 0,85 ), soit
une baisse du taux d'intérét réel. O n notera auss que limpact
de I'output gap sur la politique monétaire était supérieur a

celui de linflation. Finalement, le retard dans '  équation de
taux d'intérét est tresélevé. Pour laplupart des  économistes,
il reflete un fort degré d'inertie dans la politiqu € monétaire ;

pour d'autres *, il résulte d'une forte persistance des chocs
auxquels les banquiers centraux sont confrontés.

L'absence de surréaction de la Buba a linflation e st un
élément crucial, car il adesrépercussonsence q Ui concerne
la configuration optimale des politiques économique s, tant

monétaire que budgétaire. Prenons un exemple : apré s un
choc d'offre négatif qui accroit I'inflation maisd éprime I output

gap (chute ponctuelle de la productivité, hausse du pr ix du
pétrole), la banque centrale est amenée a augmenter  son taux
d'intérét nominal, mais pas sufissmment pour que | e taux

d'intérét réel (celui qui conditionne l'investissem ent et/ou les
achats a crédit) séleve ; les charges d'intérét li  ées a la dette
publique accumulée sont contenues et le gouvernemen t
conserve des marges de manceuvre pour baisser lesim  pdts

(politique budgétaire expansionniste). S la banque centrale
avait surréag face a linflation, le gouvernement aurait da
mener une politique restrictive pour contrecarrer | es effets
sur la dette publique d’'une hausse des charges d’in térét. Dans
le premier cas, 'économie se stabilise a un niveau d'inflation
plus élevé qu'avant le choc, maisa PIB réel consta  nt. Dansle
second cas, l'inflation retrouve son niveau initial au prix d’'une

chute durable du PIB.

Comparativement a nos résultats, d'autres estimatio ns
récentes de la rege monétaire de la Buba (cf. Faus t et ali,
2001)* font état d'une surréaction de la politique monéta ire
vis-a-vis de linflation future, dont I'  output gap aujourdhui
observé (et présent dansl'équation (1)) peut é&tre  unindicateur
avancé. Les nombreuses tentatives de spécification et de
méthode économétriques ne débouchant pas, cependant , sur
une équation franchement alternative a I'équation (1) (cf.
encadré) *, nous retenons les résultats obtenus dans cette
équation comme base de discussion.

Appliquée a la zone euro d'apres les données de pr  ix et
d’output gap publiées par la BCE, laréege monétaire (1) donne
desrésultats particulierement intéressants (cf. gr aphique 9). Il
apparait, en effet, que la BCE a mené une politique plutbt
moins restrictive que celle gu'aurait entreprise la Buba si elle
avait été confrontée a la situation macroéconomique
européenne depuis le 1 ° janvier 1999. lisqu'au premier

trimestre 2000, le taux d'intérét de court terme fi  xé par la
BCE sest établi en dessous de ce qu'aurait préconi  sé laregle
monétaire allemande. disgu’a la fin de 'année 2000 |, les taux

d'intérét effectifs et issus de la regle de la Buba sont
pratiguement les mémes, tandis qu'a partir du premi er

trimestre 2001, la chute effective destaux en Euro  pe devance
largement ce qu'aurait permis de prévoir larege d e la Buba
appliquée ala zone euro. Un tel résultat, quoigue  sommaire,
laisserait entendre que la réaction de la politique monétaire

de la BCE a linflation présente serait vraisemblab lement
inférieure al'unité, a condition toutefoisde pren dre en compte
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simultanément les perspectives d'inflation implicit es dans
I'output gap . Celui-ci est alors considéré comme un indicateur
avancé des tensions inflationnistes. Le penchant re strictif de
la BCE, que de nombreux observateurs lui attribuent ~ , semble
pouvoir étre relativisé par cette smulation.

Quelquesremarquessur I'économétrie

N ous avons testé, toujours par les MCO, plusieurs a  utres
spécifications de I'équation (1), en remplacant not  amment
l'output gap par l'inflation future. Associée al inflation présente,
I'inflation future est toujours significative. Cepe ndant,
'information délivrée par ces spécifications est t oujours
inférieure a celle issue d'une spécification n’incl uant pas de
terme d'inflation anticipée dans I'équation (1). L'  équation (1)
egt-elle alorsrobuste alaméthode utilisée ?Lar  éponse dépend,
bien slir,des variables instrumentales utilistesda  nsl'ajustement
économétrique. Ainsi obtient-on des résultats trés
comparables a partir de la méthode des doubles moin  dres
carrés, en considérant les instruments suivants : t aux de
chdmage en différence avec deux retards, taux d'int  érét long
avec quatre retards et surplus public avec quatre r etards.
N éanmoins, en choisissant comme instruments les var iables
explicatives retardées, les résultats different ass ez largement :
la surréaction monétaire a linflation devient mani feste. De
plus, le coefficient de I'output gap, contrairement aux
estimations de Faust et ali, est toujours significativement et
assez fortement différent de zéro. En outre, une sp  écification
incorporant a la fois l'inflation future (a un an) et l'output gap
ne donne pas de résultats significatifs : les coeff icients de ces
deux variables ne sont pas significativement différ ents de zéro,
ce qui témoigne du recouvrement de leur pouvoir exp licatif.

Face a ces ambiguités sur le degré de réaction de | a Buba a
linflation et a la croissance économique, on peut essayer de
différencier les déterminants de la politigue monét aire allemande
a court et a long terme, en adoptant un modele a co  rrection
d'erreurs. Lescoefficientsdevant lestermesd’inf  lation et d’'output
gap sont trés proches de ceux obtenus dans I'équati on (1).A
court terme, la Buba aurait été indifférente entre 1 %de croissance
du PIB en moins (a PIB potentiel constant) et 1,3 p  oint d'inflation
en plus. A long terme cependant, la priorité a I'in  flation est
manifeste : le coefficient de réaction a l'nflatio n est le double de
celui accordé a l'output gap.

GRAPHIQUE 9 : TAUX D’INTERET EFFECTIF ET THEORIQUE, ZONE EURO

En % annuel

Taux Repo

Q- Q2 Q3% Q4 QL Q2 Q3% Q4 Q- Q2 Q3
1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001

Sources : BCE et calculs des auteurs.

Apprentissage de la confiance

Les trois années d’existence de la BCE offrent une image
contrastée. S elle n'a pas démérité, elle ne sest  pas encore
forgée des principes d’action qui emportent la conv iction.
Aprés avoir accompagné plutot adroitement les turbu lences
du premier semestre 1999, elle amisen ceuvre une p  olitique
plus inerte que graduelle. La BCE semble prendre le temps

d’accumuler de linformation avant de faire évoluer ses

principaux taux directeurs. Une telle inertie est ¢~ ommune
parmi les banques centrales, notamment en Allemagne avant
1999. Mais cette inertie peut impatienter les march  és, et ce
d’autant plus que lesréactionsde laBCE sont moin  sgraduelles
que celles de la FED, par exemple.Alors que celle- ci met en
ceuvre desvariations rapprochées de sestaux direct eurs, qui
peuvent des lors orienter les convictions et les an ticipations
desopérateursde marché, les décisions prises par laBCE ont
un caractere « péremptoire » plus affirmé : I'erreu r
d’appréciation de la part des marchés quant a la st  ratége

mise en ceuvre par la BCE peut étre en conséquence

importante, plus qu'al'égard d'une stratégie de « petits pas ».
Linertie ne doit pas étre confondue avec le gradua  lisme.Ce
qui est en jeu n'est pas tant le fait que les march  és puissent
étre pris a contre-pied — la FED n'apashésté al e fare —,
que la difficulté de la BCE a exprimer et faire par  tager une
vision claire, tant de son propre diagnostic sur la situation

économique que de l'orientation conséquente de son action.

Aing, la plus grande faiblesse de laBCErestele  manque de
confiance qu’elle inspire aujourd’hui encore aux ag ents
économiques. Les interrogations sur les votes indiv iduels au
sein du Consell, soupconnés refléter un point de vu e national,
continuent de laisser planer un doute sur le caract ere
intrinsequement européen desdécisonsprisespar s ~ esmembres.

A long terme, économiquement et politiquement, aucu n pays
ne devrait profiter de son appartenance aune zone  euro enfin
mature sans que les bénéfices de cette appartenance soient
équitablement partagés entre tous ses membres;sn  on, il en

résulterait une menace sur la viabilité méme de I'u  nion
monétaire. Dans la période d'apprentissage que conn  ait

aujourd’hui encore la BCE, Iimpact de considératio nsnationales
sur ses décisions ne peut étre complétement exclu. Auss, la
crédibilité de laBCE dépendra-t-elle de sacapacit € aconvaincre
qu'elle contribue al'intérét général de 'Unioneu  ropéenne, en
assurant les conditions monétaires collectivesles plus favorables

au succes de chaque pays =
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