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Introduction

Le présent volume n’est pas exactement analogue aux autres rapports
du CAE. Il ne porte pas sur une question de politique économique mais
évalue la performance d'une institution, la Banque centrale européenne
(BCE). Cette orientation n’ affecte pas la nature du travail de Patrick Artus
et Charles Wyplosz : pour conduire leur éude, ils ont mobilise comme a
I"accoutumée les outils de I'analyse économique. Mais €elle donne a leur
rapport un caractére particulier, dont il faut préciser les motivations.

LatéchedelaBCE —ou plus exactement celle de |’ Eurosysteme, qu'elle
constitue en association avec les banques centrales nationales — est tri-
plement délicate. Elle doit d’ abord gérer la macroéconomie d’ un ensemble,
la zone euro, dont les réactions aux chocs de toutes origines et la réponse
aux impulsions monétaires sont par définition mal connues, car sauf a sup-
poser que |’ euro n'arien changé aux comportements économiques, le tout
N’ est pas exactement lasomme des parties. Elle doit ensuite achever d éa-
blir sa réputation aux yeux des agents économiques d' Europe et d'ailleurs,
sans sacrifier le pragmatisme a la quéte de la crédibilité. Elle doit enfin
expliquer sa politique et rendre compte de son action face a une opinion
européenne fragmentée par la diversité des situations conjoncturelles et la
disparité des débats nationaux.

En Europe, la BCE et critiquée. C'est la contrepartie de son pouvaoir,
mais auss de la difficulté qu'elle a éprouvée a se doter d une stratégie
lisible. Cependant ces critiques sont multiples, souvent confuses, et parfois
contradictoires: s’y mélent regrets, voilés ou pas, quant a |’indépendance
de I'ingtitution, contestations du bien-fondé du mandat qu’elle a regu des
traités et notamment de la priorité absolue donnée a la stabilité des prix,
doutes sur la pertinence du plafond de 2 % de hausse des prix retenu par
I’ Eurosystéme, controverses a propos du réle donné aux agrégats monétai-
res dans la stratégie dite des « deux piliers », mises en cause de la politique
de communication des dirigeants de la BCE &, bien entendu, réserves quant
aux décisions de hausse ou de baisse des taux que I'ingtitution a prises
depuis qu' dle a regu la responsabilité de conduire la politique monétaire.

L’intensité de ces critiques n'est pas aujourd hui telle que la Banque
centrale soit gravement mise en cause. Mais ce qui frappe est qu’elles se
conjuguent en un bruit de fond préoccupant. L’idée tend a singtaller que
I’union monétaire a donné naissance a un pouvoir distant et parfois autiste,
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plus soucieux d'observer des régles obscures que préoccupé de concourir
au bien-étre des Européens. L’ incapacité dans laquelle se sont trouveés les
acteurs de la politique économique de la zone euro — gouvernements et
BCE — de prévenir un ralentissement qu’ on imaginait récemment encore
devoir ére limité aux Etats-Unis, va sans doute contribuer a amplifier la
polémique: les Européens, a qui |’ euro avait été présenté comme le gage
d' une autonomie conjoncturelle accrue, vont sans nul doute s interroger
aur les raisons d' une dépendance persistante a |’ égard des cycles américains.

Cette dituation n'est pas saine, pour deux raisons. D’abord, bien sOr,
parce que la question est de premier rang. L’ expérience internationale a
montré a sati€té qu’ une bonne politique monétaire ne suffit pas a susciter la
croissance, mais qu’une politique inadéguate suffit a I’ entraver. Ensuite
parce que la BCE egt paradoxaement une indtitution fragile: en voulant la
protéger de toutes lesinfluences, les rédacteurs du Traité de Maastricht ont
en effet prislerisque del’isoler des gouvernements et des opinions. Elle est
certes soumise al’ obligation de rendre des comptes, mais devant une insti-
tution, le Parlement européen, qui ne lui a pas ele-méme confié la charge
delamonnaie et qui est, par ailleurs, ele auss en quéte de |égitimité. Dans
un contexte économique malasg, I’ Eurosystéme pourrait, demain, d’ autant
mieux servir de bouc émissaire que nul ne se sent investi de la responsabi-
lité de sa gouvernance.

Leséquilibresinternes au systeme de banques centrales qu’ avaient ima-
ginés les architectes de I’ union monétaire sont par ailleurs en passe d' étre
bouleversés. La gouvernance de la BCE repose sur la combinaison d'un
schéma éprouvé, qui associe au sein de son consell décisionnd le directoire
de I'ingtitution et les gouverneurs de banques centrales nationales, et d'un
principe audacieux, qui donne poids égal a tous les gouverneurs et fait de
chacun d’entre eux le porte-parole de I'intérét général. Concu a I’ origine
pour une Europe a douze, ce dispositif risque fort de déboucher dans une
union monétaire éargie sur un affaiblissement du directoire et une disso-
ciation de I’ unité du Conseil. L’ efficacité et lalégitimité de la gouvernance
interne de |’ Eurosysteme en seraient sérieusement aff ectées.

C’ est dans cette perspective qu'il est apparu utile de consacrer un rap-
port du Conseil d anayse économique a la Banque centrale européenne.
Non quelamatiére n'ait pasfait I’ objet d’ éudes : outre |’ abondante littéra-
ture que produit la BCE dle-méme, sa politique est en Europe régulie-
rement |’ objet de recherches. Mais parcequ'il y avait, précisément, matiére
a structurer la discussion en explicitant a la fois ce qui, d'un point de vue
économique, ne fait guére débat, et ce qui préte Iégitimement a critique.
C'est ce aquoi s attachent Patrick Artus et Charles Wyplosz, dans deux
contributions distinctes et un texte commun.

Artus et Wyplosz prennent appui sur les résultats de la recherche et sur
leurs propres travaux. lls commencent par vaider les choix fondateurs de
I"union monétaire : indépendance de la Banque centrale et priorité ala sta
bilité des prix. Contrairement a des rapports antérieurs du CAE, ils tiennent
également pour essentiellement satisfaisante la faible intensité de la coordi-
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nation entre décison monéaire et décisons budgétaires, auss bien qu’ entre
autorités budgétaires. Au total, donc, les principes retenus a Maastricht leur
paraissent avoir résisté al’ épreuve de I’ expérience.

Les auteurs du rapport adressent également un satisfecit ala BCE pour
sagestion des taux d' intérét. Dans un environnement heurté, elle leur parait
avoir agi avec pragmatisme. Ils soulignent qu’ elle a su remplir son mandat
en préservant la stabilité des prix mais qu’ ala suite de la hausse des prix du
pétrole, elle aauss eu lasagesse d’ accepter un dépassement temporaire de
son objectif d’inflation et contenir le ralentissement de la croissance. Une
comparaison avec les réactions de la Réserve fédérale les conduit arelever
les smilitudes de comportement entre les deux ingtitutions plutét que les
disparités de réaction qui sont souvent suggérées.

Leurs critiques se concentrent d’ une part sur la définition numérique de
I’ objectif d’inflation, d'autre part sur la formulation par la BCE de sa stra-
tégie monéaire et sur la communication de I'institution. Sur le premier
point, ils estiment que le plafond de hausse des prix (2 %) est trop bas, et
gue la fourchette implicite (1 a 2%) et trop étroite. Ces choix, qui ont
releve de la seule BCE, leur paraissent induire des colts potentiels, en termes
d activité et d emploi, d' exposition au risque déflationniste, et de crédibi-
lité de I'indtitution. La perspective de I’ dargissement, qui conduira a inté-
grer ala zone euro des pays en rattrapage caractérisés par une hausse des
prix tendanciellement plus forte, ne peut qu’ amplifier le probléme. Artus et
Wyplosz recommandent donc de substituer al’ objectif actuel unefourchette
d'inflation de 1 &4 %.

S agissant du second point, la stratégie et de la maniére dont elle est
communiquée, Artus et Wyplosz adressent ala BCE des critiques séveres.
Sans méconnditre la logique qui a conduit I’ ingtitution nouvelle a reprendre
ason compte les objectifs de masse monétaire de laBundesbank, ilsjugent
gue la stratégie dite des « deux piliers » a é&té source de confusion et d'in-
compréhension. IIs estiment qu'il est temps de se débarrasser de cet héri-
tage encombrant et, al’instar des banques centrales modernes, de formuler
une stratégie claire. Bien que les décisions de la BCE aient semble-t-il é&é
correctement anticipées par lesmarchés, ils estiment en effet que I’ absence
de lisibilité de la stratégie monétaire contribue a entretenir parmi les déten-
teurs d actifs une certaine perplexité al’ égard des régles du jeu de la zone
euro. La question ne touche pas seulement ala communication : ele atrait
auss a I’efficacité de la Banque centrale dans un monde ou les mots
— la gestion des anticipations — comptent parfois autant que les actes
—le maniement des taux d'intérét.

Artus et Wyplosz s accordent enfin pour juger que les procédures de
décision doivent impérativement étre adaptées en vue de I’ dlargissement,
et que I’instance décisonnelle doit étre limitée a dix membres. Apres avoir
examiné trois options (le regroupement de plusieurs gouverneurs au sein de
circonscriptions, la déégation de la décison monétaire a un comité res-
treint, et une procédure qui ferait participer les gouverneurs a la décison
par rotation), ils retiennent soit la délégation, qui a leur préférences d'un
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point de vue économique, soit la rotation, qui leur parait juridiquement plus
robuste. IIsexcluent un systéme de circonscriptions, qui serait porteur d’une
gestion diplomatique de la politique monétaire.

Les problémes jugés pertinents par les auteurs du rapport sont, on le
Voit, circonscrits. |ls ne remettent pas en cause les choix fondamentaux
effectués voici dix ans, mais isolent des questions et proposent des solu-
tions. Que ces discussions ne soulévent aucune empoignade entre des vi-
sions irréconciliables et une évidence. Que leurs enjeux soient d’impor-
tance et qu’ elles méritent d’ étre traitées devrait |’ étre aussi.

Dans son commentaire, Michel Aglietta s étonne de ce qu' Artus et
Wyplosz se montrent alafois critiques de lastratégie dela BCE et satisfaits
de son action, dors que la zone euro a témoigné d'une faible autonomie
conjoncturelle. Il met ensuite I'accent sur trois points: I'incompatibilité
théorique entre une stratégie fondée sur les agrégats monétaires et les théo-
ries modernes de la monnaie endogene, dont la traduction opérationnelle
et le ciblage de I'inflation ; les insuffisances du rapport sur la question des
canaux de transmission de la politique monétaire, point sur lequel laBCE a
récemment conduit une éude exhaustive ; et I’ organisation de la décison
collective, question sur lagudle il rgoint les auteurs du rapport pour sou-
haiter une réforme, mais plaide pour que les gouverneurs des principales
bangues centrales de la zone euro siegent en permanence au Consell.

Daniel Gros reléve lui auss le paradoxe d'un rapport qui, apres avoir
décerné un satisfecit a I’ingtitution, souligne I’ urgence du changement. I
rappelle qu'il N'y a pas consensus parmi les économistes européens pour
demander I’ aandon du premier pilier (I’ agrégat) de la stratégie de la BCE.
I regrette que la question de la coordination soit traitée rapidement. 1l ex-
prime des doutes quant a la pertinence, dans la formulation de la stratégie
monétaire, d une prise en compte du prix des actifs. Enfin il exprime lui
aussi son accord quant ala nécessité de réformer |’ organe de décision mo-
nétaire, et suggére que celafasse I’ objet de propositions de la Convention.

Deux compléments accompagnent e rapport : Anton Brender examine
sur la base des dépositions de ses dirigeants devant |e Congrés comment la
Réserve fédérale américaine a expliqué sa politique et en arendu compte ;
Jean-Victor Louis étudie au regard destraitésles conditionsjuridiques d’ une
modification des dispositions relatives a la composition des instances déci-
sonnelles de I’ Eurosysteme.

Le rapport, dont Eric Dubois a assuré le suivi au sein de la cellule per-
manente du CAE, a été discuté en seance pléniére du Conseil le 21 mars
puisle 11 juillet 2002, en présence du Premier ministre, Jean-Pierre Raffarin.

Jean Pisani-Ferry
Président délégué du Conseil d’ analyse économique
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La Banque centrale européenne
en quéte de maturité

Charles Wyplosz

Professeur a I’ Institut universitaire de hautes éudes international es,
Université de Genéve

Introduction

Les aspects essentiels (statuts, objectifs, structure) du fonctionnement
de la Banque centrale européenne (BCE) et du Systeme européen de ban-
ques centrales (SEBC) ont été largement fixés par le Traité de Maastricht,
et avaient été en partie anticipés par le Rapport Delors. |ls sont |e résultat
de deux influences principales: I’ expérience acquise par la Bundesbank,
considérée aors comme |’ une des banques centrales | es plus performantes,
et les importants progres réalisés par la recherche sur les questions moné-
taires. En ce sens, I’ Eurosystéme est une création des années quatre-vingt.
Une partie des controverses a son sujet refléte cet héritage. Mais d’ autres
bangues centrales, créées des décennies ou méme des siecles auparavant,
ont su s adapter en fonction de I’ é&at des connaissances et des conditions
politiques, et il N'y aaucuneraison pour I’ Eurosysteme n’ en fasse pas autant.
C’est en partie ce aquoi ce rapport est consacre.

Toute réflexion sur I’ Eurosystéme, et la possibilité de le faire évoluer,
se doit de tenir compte de deux aspects. Tout d’ abord, aucune institution
N’ est parfaite, surtout & ses débuts. La critique est donc aisée, ce qui ne la
rend pas moins nécessaire. Ensuite, une partie des ingtitutions en place sont
définies en termes relativement précis par le Traité de Maastricht. En | ab-
sence d'une renégociation du traité, soumise ensuite a ratification par tous
les états membres, ces aspects ne sont pas modifiables. C' est I hypothese
admise pour ce rapport, car une remise en cause du traité nous parait irréa-
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liste aujourd hui, et dans les années qui viennent. Une telle révison et
égaement inutile car, comme tout document congtitutionnel bien concu, le
traité est suffisamment général pour étre réinterprété sans étre modifié.

1.BCE ou SEBC ? Eurosysteme peut-étre...

Il est aisédetrouver danslessigles, et mémelesinstitutions, une source de
confusion. La BCE (Bangue central e européenne) est une nouvelle institution
chargéedemettreen cauvrelapolitiquemonétaire européenne. Basée aFrancfort,
elle est dirigée par le Directoire qui comprend un Président (Wim Duisenberg),
un Vice-président (Lucas Papademos), et six membres, tous nommés pour huit
ans non renouvelables®). Le SEBC (Systeme européen de banques central es) se
compose de la BCE et des banques centrales nationales de pays de I’ Union
européenne. Commetouslespaysdel’ Union n’ ont pasadhéréal’ Union moné-
taire, les décisions de politique monétaire sont prises par le Conseil des Gou-
verneurs, qui comprend les membres du Directoire et |es Gouverneurs des ban-
ques central es national es des pays membres de I’ Union économique et moné-
taire (UEM), parfois appel ée zone euro. Cet ensemble est désigné sous le nom
d’ Eurosystéme. Il est fréquent, mais incorrect, d’ utiliser le terme de BCE pour
parler de I’ Eurosystéme.

(*) Pour assurer une rotation sans a-coups, les premiers membres ont é&é nommés
pour des périodes de quatre a huit ans.

Le premier chapitre est essentiellement pédagogique et peut étre omis
par le lecteur impatient d’ examiner les faits. Il revisite les grands principes
qui guident la politique monétaire et qui ont influencé les choix effectués a
Maastricht en 1991.

Le deuxieme chapitre confronte la BCE et les principes. |l éudie ses
structures, analysant a chague étape leur adéquation aux nécessités d’ une
grande banque centrale moderne. |1 examine également les difficultés parti-
culieres a une banque centrale multinationale. La conclusion est mitigée :
certains aspects sont effectivement conformes aux principes actuellement
admis (objectif de stabilité des prix, indépendance) mais d’ autres, en parti-
culier lacommunication et latransparence, font gpparaitre un certain décdage.

Letroisiéme chapitre est consacré alastratégie dont s est dotéelaBCE.
Ce chapitre est plutét critique, maisil s efforce auss d’ étre constructif pour
I’avenir. || examine la maniére dont la BCE afait face aux défis qui se sont
présentésaelle durant sestrois premiéres années d’ existence et conclut que
les actions menées par la BCE ont été, jusgu’ a maintenant, appropriées.
Mais la stratégie a deux piliers est trés généralement déconsidérée. Tét ou
tard, et le plus tot sera le mieux, la BCE devra se doter d’une nouvelle
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stratégie. Ce chapitre évoque donc les choix essentiels qui S ouvriront a
elleace stade.

Le quatrieme chapitre revient sur d’autres points faibles: la prise de
décision et lacommunication. Dans la perspective de I’ largissement a ve-
nir de I’Union européenne, et ensuite |I’accession a I’UEM de nombreux
nouveaux pays, une réforme des structures de décision est inévitable. Di-
verses solutions sont envisagées et comparées. Ce chapitre étudie les
implications de ces changements pour ce qui est de la communication.

Le cinquieme et dernier chapitre est consacré ala question de la coordi-
nation des politiques macroéconomiques au sein de I’ UEM. 1l examine suc-
cessvement la coordination entre politique monétaire et politique budgé-
taire, puis entre les politiques budgétaires nationaes. En principe, la coor-
dination est désirable, bien sir, mais, dans la pratique, les difficultés tech-
niques et politiques sont trop sérieuses pour justifier un effort majeur.
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Chapitre 1
Que fait aujourd’hui une banque centrale ?

La conduite de la politique monétaire a beaucoup évolué depuis trois
décennies. Cette évolution est en partie liée aux transformations écono-
miques (développements des marchés financiers, intégration et mondiali-
sation) et en partie le résultat des progrés réalisés par la recherche écono-
mique. Ce chapitre propose de dresser un bilan de cette évolution et de
caractériser ce qui est considéré aujourd’ hui comme une bonne politique
monétaire. La premiére section décrit I’ évolution des idées, la seconde sec-
tion examine les canaux a travers lesquels la politique monéaire produit
ses effets et |la troisiéme section en tire les conséquences en matiére de
choix des objectifs et instruments.

1. Evolution des principes et des pratiques

1.1. Les principes

La représentation keynésienne simplifiée de la politique monétaire
— le c8ébre modéle ISLM — faisait de la politigue monéaire le complé-
ment de la politique budgétaire. Dans cette approche de court terme, les
deux instruments déterminent conjointement le taux d’intérét et le niveau
d activité. Dans les années cinquante Friedman a secoué cet édifice en in-
troduisant le long terme. Ses résultats selon lesguels, along terme, la poli-
tigue monétaire n’' a aucun effet réd, ni sur |’ activité (croissance et emploi)
ni sur lesprix relatifs (dont le taux de change réel) et détermine entiérement
I"inflation (Friedman, 1968) n’ont guere été remis en cause. |lIs sont
aujourd’ hui basés sur un solide socle théorique et empirique. Sa conclusion
centrale, selon laquelle les banques centrales doivent s en tenir a une regle
de croissance monétaire, a longtemps dominé et exercé une influence dé-
terminante sur la conduite de la politigue monétaire. Mais elle a été pro-
gressivement amendée et est désormais trés largement abandonnée.

L’ apport décisif suivant a été de mettre en avant le réle des anticipations
(Lucas, 1972 et Sargent et Wallace, 1975). Pour que la politique monétaire
affecte |’ économierédle, il faut qu’ ele agisse sur les prix relatifs. Laques-
tion est de savoir comment un instrument qui n’a pas d'effet rédl along
terme peut en avoir un a court terme. La réponse keynésienne est que les
prix sont rigides en raison de contrats, de relations commerciales ou de
colts d' gjustement. La réponse de Lucas est que ces raisons ne sont pas
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valables car les contrats ou les habitudes s gustent, que la vraie raison de
I apparente rigidité des prix et des salaires tient a des erreurs de prévisions.
Or detdles erreurs ne peuvent étre systématiques et sont, de toute facon, de
durée trop limitée pour que I’ effet économique soit quantitativement signi-
ficatif. Dans cette optique, la politique monétaire ne peut écarter, méme a
court terme, I’ activité de son niveau potentiel. En outre, I'inflation, parce
qu'elle distord I’ allocation des ressources, a des effets défavorables sur le
potentiel de croissance de |’ économie. Par conséguent, les banques centra-
les ne devraient pas avoir d’ objectif autre que d’ assurer la stabilité des prix.

En paralléle, le principe d’ équivaence ricardienne (Barro, 1974) affirme
gue la politique budgétaire ne peut affecter I activité économique. Cette
vison et a l’origine du courant des cycles réels dans les années quatre-
vingt. Cette école alargement échoué dans satentative d expliquer lesfluc-
tuations de I’ activité en partant de I hypothése de flexibilité des prix, mais
a profondément affecté |’ analyse macroéconomique qui a suivi. Elle s est
desormais orientée vers une vison plus keynésienne qui prend en compte
la rigidité des prix.

Dans cette optique, on assiste a une réémergence de la vision ancienne
sdlon laguelle la politique monétaire peut affecter I’ économie rédlle dansle
court terme, sans que soit remis en cause le postulat de neutralité a long
terme (Blinder, 1998). Cette réévaluation a éé par ailleurs renforcée par
I’étude des canaux a travers lesquels la politique monétaire agit. D’une
part, et ce point est développé dans la section 2, Bernanke a développé la
notion de canal du crédit qui opere a travers les effets de richesse qu'il
induit (Bernanke et Gertler, 1998). D’ autre part, en économie ouverte, les
mouvements du taux de change sont susceptibles de donner un role a la
politique monéaire. En particulier un régime de taux de change fixe intro-
duit une source de rigidité des prix.

1.2. La pratique

Larégle de croissance monétaire a été adoptée par la Bundesbank dés
les années soixante-dix, et maintenue jusgu’a I’ introduction de la monnaie
unique (cettefiliation, et la performance de la Bundesbank, sont examinées
au chapitre 3). Mais, dors qu' dle faisait figure de modéle au début des
années quatre-vingt, la Bundesbank a é&té de plus en plus critiquée durant la
décennie suivante (par exemple, Clarida et al., 1998).

LaRéservefédérale n’ajamaisadhéré pleinement alastratégie de crois-
sance monétaire. Cependant, au début des années quatre-vingt, son Prési-
dent, Paul Volcker, acongtruit toute sa stratégie de désinflation autour de ce
principe. Mais dés que I'inflation a é&é réduite, cette pratique a cessé. Le
graphique 1 montre bien que le taux de croissance de la masse monétaire
(M2) n"a été stable que durant cette bréve période, de 1980 a 1985.

Le mandat confié ala Réserve fédérale requiert d' elle stabilité des prix
et plein emploi. En termes d' analyse de la politique monétaire, cela signifie
gue laBanqgue centrale américaine ne peut pas, comme ses consoaurs, décli-
ner toute responsabilité a court terme sur I’ activité et I’ économie rédle.
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Dans la mesure ou la capecité d agir par le biais de la politique monétaire
sur I'activité et I'emploi a court terme est limitée, la banque centrale est
dans une position inconfortable.

Le grand changement de paradigme a é&é amorcé en 1989 lorsque la
Nouvelle-Zélande a changé |e statut de sa banque centrale, la rendant for-
mellement indépendante et lui confiant comme mission de cibler le taux
d'inflation. Cette définition de la tache d'une banque centrale éait « dans
I’air du temps» et a rapidement fait des émules. Aujourd’ hui, un grand
nombre de banques centrales ont auss adopté la stratégie de ciblage de
I"inflation : c'est le cas au Royaume-Uni, en Suéde, en Pologne, en Israd,
au Mexique, au Chili, etc., et méme, sous une forme atérée par des condi-
tions spéciaes, au Japon depuis peu. Une telle stratégie se caractérise par
un objectif d'inflation explicite et publiquement annoncé et par la publica-
tion de prévisions d'inflation & moyen terme. Dans ces conditions, la ban-
que centrale se doit d'agir dés que les prévisions ne sont pas en ligne avec
I’objectif. Une telle approche a deux mérites essentiels: |’ objectif corres-
pond a ce qui est possible, et la démarche est claire et transparente. Elle
présente deux défauts principaux : officiellement du moins, la bangque cen-
traeignore I'impact de la politique monétaire dans e court terme, et elene
peut guere réagir aux chocs financiers qui affectent le taux de change et le
prix des actifs. Pour palier ces inconvénients, Svensson (1999a et b) a
suggéré d' adopter une version flexible du ciblage d' inflation, ce qui revient
atraiter de maniére moins gtricte larégle de décision. Bien sr, le flexibilité
N’ est pas gratuite : la banque centrale s engage implicitement dans une ac-
tion acourt terme qui N’ est pas toujours couronnée de succes, et laclarté de
son approche est quelque peu malmeneée.

1. Croissance monétaire et inflation aux Etats-Unis Eno
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Source : FMI.
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Parmi les grandes banques centrales, seules la Réserve fédérale et la
BCE n'ont pas adopté la stratégie de ciblage de I'inflation®. Quant a la
BCE, dle a partiellement hérité de la Bundesbank une regle de croissance
monétaire puisque le premier pilier, rituellement qualifié de prééminent,
fixe un objectif de taux de croissance de la masse monétaire.

En fait, au dela des principes officidlement affichés, il semble que la
guasi-totalité des banques centrales ciblent alafois I’inflation along terme
et le niveau d'activité a court terme et, comme indiqué au chapitre 2, la
BCE semble bien opérer ains également.

On peut se demander s, findlement, le changement de stratégie depuis
les années soixante-dix est auss radical que ce qui en est dit. Au fond, peut-
on dire, les banques centrales ont toujours réagi ala fois aux évolutions de
I"inflation et de I’ activité rédlle. Ce n’est pasinexact, mais les changements
ne devraient pas étre sous-estimés non plus.

Tout d abord, dans les pays développés tout au moins, les banques cen-
trales ont définitivement abandonné I'idée d' utiliser le taux d'intérét et la
distribution du crédit & des fins de politique structurelle ou industrielle,
comme celaapu étre le cas en France jusgue dans | es années quatre-vingt.
L es banques central es reconnaissent, a présent, qu’ une telle approche con-
duit a de sérieusesinefficacités et que, de toute fagon, elle n’ est plus possi-
ble dés lors que les marchés financiers sont intégrés international ement.

Ensuite, la mission de la politique monétaire a été considérablement
clarifiée: I’ objectif d'inflation est unanimement reconnu comme primor-
did, et le r6le contra-cyclique de la politiqgue monétaire est percu comme
secondaire et difficile a remplir. Cette formulation a I'immense avantage
d ére en harmonie avec la théorie et le constat empirique. De plus, le lien
entre stratégie monétaire et régime de change est désormais bien reconnu,
ce qui devrait éviter les déconvenues maintes fois subies dans le passe.

Enfin, cette formulation a I’ avantage de permettre aux autorités moné-
tairesd’ étre considérablement plustransparentes. Cet aspect est crucial car,
ains que le montre la section suivante, la politique monétaire agit essentid-
lement atraverslesanticipations qu’ éle génere. Latransparence est une source
essentielle d' efficacité, et sur ce point les progrés sont impressionnants.

2. Canaux de transmission

Derriére le débat sur la bonne approche de la politique monétaire se
profile la question des canaux atravers lesquels elle agit. L’ approche key-
nésienne considérait que ¢’ est en modifiant le colt du crédit que la politi-
gue monétaire affecte I’ activité réelle et, indirectement, les prix. Friedman
amis|’accent sur les encaisses monétaires qui constituent une partie de la
richesse. Puis on aassoci é encai sses et moyens de paiement (Clower, 1967)
et services offerts par la liquidité tels que moyens de paiement, épargne

(1) Durant les années « régle monétaire » le Congrés des Etats Unis avait requis que la
Réserve fédérale adopte des cibles annuelles de croissance de la masse monétaire
(loi « Humphrey-Hawkins » de 1978), mais ces cibles n’ ont presque jamai s été respectées.
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(Modigliani, 1971 et Lucas, 1972). Le lien entre politique monétaire et
marché des actions a é&é mis a jour par Tobin (1969). Plus récemment,
Bernanke et Gertler (1998) ont remis|’ accent sur le réle du crédit bancaire
et des intermeédiaires financiers. Enfin, en économie ouverte, le taux de
change est auss un canal important®,

2.1. Les taux d’'intérét et de change

Le cand du taux d'intéré&t prend en compte I’ arbitrage intertemporel.
Une hausse du taux d'intérét rend I’ épargne plus attractive et les emprunts
plus colteux. Ainsi ménages et entreprises sont encourageés a retarder les
projets d’achat qui peuvent I’ ére : biens durables pour les ménages et in-
vestissements productifs pour les entreprises.

Malgré sa popularité, I'importance de ce canal est parfois difficile a
mettre en évidence. Une raison est que le taux d'intérét qui est censé jouer
un role majeur est le taux along terme, un an ou beaucoup plus. Or les taux
longs sont évalués par les marchés financiers en projetant dans I’ avenir
|’ évolution attendue des taux courts, ¢’ est-a-dire I’ orientation future de la
politique monétaire. Et les anticipations de marché ne sont pas nécessai-
rement stables d’ une période al’ autre, ni d’'un pays al’autre.

En principe, une hausse du taux d'intérét rend les actifs libellés en mon-
naie nationae plus attractifs. Les rentrées de capitaux qui S ensuivent pro-
voquent une appréciation du taux de change nominal. Avec des prix rela
tivement rigides, il S ensuit une perte de compétitivité externe, et une dété-
rioration du compte courant qui affecte d autant plus le niveau d activité
que I’ économie est ouverte. Ce canal est relativement bien documenté.

Une conséquence importante, qui est analysée en détail plus loin, est
que, pour influer sur I’évolution des taux longs et du taux de change, une
banque centrale doit avoir un impact prévisible sur les anticipations. Pour
cela, ele doit impérativement s assurer que sa logique est bien comprise
par les marchés afin qu'ils incorporent fidelement dans leurs attentes les
annonces et actions officielles.

2.2. Les marchés financiers et |'effet de richesse

Lesmarchésfinanciers offrent divers canaux pour répercuter lesactions
de politique monétaire. Le plus connu est celui du q de Tobin (1969). Une
réduction de la masse monétaire amene les ménages a réduire leurs achats
d actifs financiers, ou méme a mettre en vente une partie de ceux qu'ils
détiennent. En méme temps, la hausse des taux d'intérét réduit la vaeur
actualisée des profits futurs. Dans les deux cas, les cours boursiers bais-
sent, ce qui rend les émissions d’ action peu attractives. Le résultat en est
une baisse des dépenses d'investissements, du moins ceux qui sont finan-
césde cette maniere.

(2) Des revues de la question sont disponibles: le symposium du Journal of Economic
Per spectives 9(4), 1995 ; Deutsche Bundesbank (2001), TheMonetary Transmission Process,
Palgrave, New York ; Angeloni etal. (2002).

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




Associéaceseffets sur les dépenses d’ investissement des entreprises, il
existe auss un effet sur la dépense des ménages. Parce que les prix sont
relativement lents a s guster, une baisse de la masse monétaire nominae
est auss une diminution des encaisses réelles, et donc de la richesse des
ménages. Ceci vient en addition a la diminution de richesse provoquée par
labai sse des cours boursiers. Les ménages vont chercher areconstituer leur
patrimoine en épargnant plus, d’ ol une baisse de la consommation.

2.3. Le crédit bancaire

Un dernier cand, enfin, met en scéne les banques (et autres intermeé-
diairesfinanciers). Ce canal est basé sur les asymétries d’ information entre
les banques et leurs clients et les difficultés a établir des contrats parfai-
tement robustes. Parce que les bangues ne savent pas exactement quelle est
la situation financiére de leurs clients, elles hésitent a accorder des crédits,
et lerationnent parfois. Pour réduire le risque, les banques demandent sou-
vent des garanties, gagées sur |e patrimoine des ménages ou les actifs des
entreprises.

Deux mécanismes entrent alorsen jeu :

* une contraction monétaire réduit les dépdts bancaires, et donc lesres-
sources disponibles pour les préts. Les banques resserrent leur rationne-
ment de credits;

* une baisse de larichesse des ménages diminue la valeur de leurs ga
ranties bancaires potentielles. La baisse des cours boursiers réduit lavaleur
et le cash-flow des entreprises cotées. Ceci amene les banques a se montrer
plus Aectives dans la digtribution de crédit aux ménages et aux entreprises.

Il en résulte une bai sse des dépenses financées par crédit.

2.4. Evaluation et conclusion

Les différents canaux ne sont pas mutuellement exclusifs. Leur impor-
tance relative N’ est pas encore établie de maniére précise. || semble quele
r6le joué par chague canal dépend des institutions bancaires et financiéres
de chaque pays, ains que de la légidation en la matiére.

Une caractéristiqgue commune, cependant, mérite d’ étrerelevée. Laban-
que centrale agit sur laliquidité et donc n’ affecte directement que les taux
d'intérét atrés court terme. Or, dansla plupart des pays, cestaux courts ont
une influence économique des plus limitées. L’efficacité de la politique
monétaire dépend donc de la maniére dont les actions de la banque centrale
sur les taux courts est transmise aux variables qui, elles, agissent sur les
comportements des ménages et des entreprises : taux longs, taux de change,
coursboursiers et distribution du crédit. Dans une grande mesure, cestrans-
missions dépendent des anticipations des marchés financiers, des ménages
(décision d' épargner) et des entreprises (décision d'investir). L’ importante
conclusion est que la capacité d’ une banque centrale a agir sur les anticipa-
tions des marchés est une condition crucide de |’ efficacité de la politique

monétaire (Blinder, 1998).
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3. Objectifs et instruments

3.1. Objectifs

La regle générale est de définir comme objectif principa, et souvent
unique, le taux d'inflation & moyen terme. Cet objectif est parfois perma
nent, parfois défini pour les deux ou trois années a venir avec I’ intention de
I’ abaisser graduellement. Le tableau 1 résume la situation actuelle et indi-
gue égaement la date d’ adoption de cette stratégie. L’ adoption de cette
approche aété graduelle tout au long des années quatre-vingt-dix, puis s est
accélérée a partir de 1998.

Parmi les pays dont le taux d' inflation est bas, I” objectif est en moyenne
de I'ordre de 2 %. Cet objectif est parfois formulé comme une fourchette,
parfois comme un taux unique et, souvent, accompagné d’ une marge de
tolérance de |’ ordre de 2 a3 %. Le tableau 1 présente également la perfor-
mance réalisée (moyenne et écart-type) depuis I’année d adoption de la
stratégie de ciblage jusgu’ en 2001. Dans I’ ensemble, et bien que la période
d' observation soit souvent trop breve pour étre significative, la performance
est trés honorable.

1. Ciblage du taux d’inflation parmi les principales banques centrales

Cible d'inflation Année | Moyenne | Ecart-
explicite d adoption | réalisée type
Afrique du Sud 3-6 % (2001) 1996 — —
Angleterre 25%+1% 1993 2,53 0,75
Australie 2-3% 1993 2,57 1,75
Brésil 4% 1999 6,95 0,13
Canada 1-3% 1991 20,5 1,37
Chili 2-4% 1999 3,58 0,25
Corée 25%+1% 1998 3,72 2,90
Danemark Non (SME) — — —
Etats-Unis Non — — —
Euro Non — — —
Hongrie Non — — —
Mexique 3 % en 2003 2000 — —
Norvege » 2% 1999 2,82 0,42
Nouvelle-Zéande 0-3% 1989 2,55 2,03
Pologne 5,4-6,8 % (2000) 1998 — —
République tchéque 3,5-5,5 % (2000) 1998 — —
République slovaque 4,5-5,8 % (2000) 1999 — —
Suéde 2% 1% 1999 1,30 1,03
Suisse <2% 1999 1,09 0,44

Source : JP Morgan (2000).
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3.2. Instruments

Pratiquement toutes les banques centrales utilisent comme instrument
le taux d'intérét a court terme®. Suivant les pays, ce sont des taux qui vont
d’ une maturité de 24 heures a 15 jours, voire a un mois. La raison de ce
choix est smple: ¢'est le seul taux qu’ une banque centrale peut effective-
ment controler de maniere précise. En effet les actifs de tres court terme
sont tres proches de lamonnaie (liquidité), et la banque centrale aun mono-
pole pour I’émission de monnaie. En contrdlant I’ offre de liquidité, la ban-
que centrale exerce uneinfluence décisive sur lestaux courts. En revanche,
au fur et amesure que lamaturité augmente, les taux incorporent les antici-
pations du marché (taux courts futurs, inflation, change) et échappent de ce
fait au contréle de la banque centrale.

Cependant, mis a part quel ques pays ou des circonstances spéciaes leur
donnent un réle important, les taux courts n’ont qu’ un impact indirect sur
I’économie. La revue des canaux présentée dans la section 2 indique, en
effet, que la politique monétaire agit indirectement, et que les anticipations
jouent un réle essentid. L’efficacité de la politique monétaire ne dépend
donc pas seulement de la précision du contréle des taux courts, mais auss
delacapacité delabanque centrale a affecter |es anticipations des marchés
financiers.

2. Réponse des taux longs aux taux courts

Ciblage del’inflation Pas de ciblage de I'inflation
Australie 1993:1-2002:4 0,62 1978:1-1992:12 0,45
NouvelleZélande 1989:1-2002:4 0,68 1978:1-1988:12 0,09
Royaume-Uni 1993:1-2002:4 0,32 1978:1-1992:12 0,32
Zone euro — — 1999:1-2002:4 0,33
Allemagne — — 1978:1-1998:12 0,49
Japon — — 1978:1-1980:12 0,71
Etats-Unis — — 1978:1-2002:4 0,59

Notes : Données mensuelles ; coefficient de corrélation partielle estimé par laméthode SUR
(seemingly unrelated regressions). Tous les coefficients sont significatifs au seuil de 1 %.

Source: FMI.

Une mesure simple — et imparfaite — de la capacité d’ une banque cen-
trale a affecter les anticipations est I’ effet des taux courts, qu’ elle controle,
sur lestaux longs, qui sont déterminés par |es marchés. Le tableau présente
cet effet pour quatre banques centrales qui ne pratiquent pas le ciblage de

(3) Jusgue vers la fin des années soixante-dix, de nombreuses banques centrales, dont la
Banque de France, contr6laient directement le volume du crédit bancaire au moyen de pro-
cédures de rationnement. Cette approche a donné des résultats tres insatisfaisants. Le colt
du crédit, letaux d' intérét, ne reflétait pas des conditions de marché, et servait donc de signal
erroné. Plus grave encore, la demande étant rationnée, la distribution du crédit ne se faisait
Pas nécessairement vers les utilisateurs les mieux améme d’ en tirer le meilleur parti. En fait,

' état avait priorité, produisant un puissant effet d’ éviction. Cette pratique a été abandonnée,

universellement ou presgue.
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I"inflation (BCE, Bundesbank, Banque du Japon et Réserve fédérale) et
trois banques centrales qui ont adopté le ciblage (Réserve de Nouvelle-
Zéande, Banque d' Austraie et Banque d Angleterre). L’ effet S est accru
apres | adoption du ciblage en Australie et Nouvelle-Zélande, mais pas au
Royaume-Uni. La précision du controle des taux longs n' est pas clairement
inférieure dans les pays qui ne pratiquent pas le ciblage, mais dle est la
plus faible dans la zone euro et etait assez basse en Allemagne.

En définitive, sil n'est pas clairement éabli que le ciblage de I'inflation
assure aux autorités monétaires un impact plus puissant, il est probable
gu’ une définition claire des objectifs et de I’ utilisation de I instrument amé-
liore la capacité d' une banque centrae a influencer les anticipations de
marché. Cette question souléve immédiatement celle de lamaniére dont les
choix des autorités monétaires sont présentés et expliqués.

4. Communication et indépendance
4.1. Indépendance : les lecons de lathéorie macroéconomique

Lorsgu’ une banque centrale est libre de modifier sa politique monétaire
a son gré, cette possibilité est prise en compte par le secteur privé, et le
cycle des négociations salarides et de fixation des prix en tient compte a
I’avance. Si les agents anticipent qu’une inflation plus rapide sera ratifiée
par la banque centrale, ils poussent les salaires et les prix ala hausse. Le
résultat est un taux d'inflation plus élevé que ne le souhaite la banque cen-
trale. En ce qui concerne I’ objectif d'inflation, donc, la banque centrale se
doit d’ adopter une regle de préférence a une approche discrétionnaire.

Mais s la politique monétaire peut auss étre utilisée de maniere contra-
cyclique, pour réduire I’amplitude des fluctuations conjoncturelles, et donc
s la regle monétaire ne peut étre absolue, uniquement axée sur I’ objectif
d'inflation, la banque centrale ne peut éviter d arbitrer entre inflation et
action conjoncturelle. Une banque centrale soumise aux injonctions d'un
pouvoir politique, qui tend a attribuer plus d' importance aux résultats a
court terme qu’ aux conséguences de long terme, risque d’ opérer avec un
biaisinflationniste. Un tel biais, reconnu par les marchés et |es partenaires
sociaux, devient alors une importante source d'inefficience.

Pour tenter d’ @liminer ce biais, la banque centrale doit acquérir une ré-
putation qui décourage un comportement inflationniste de la part du sec-
teur privé. Mais une réputation est difficile a éablir. En particulier, une
banque centrale soumise au pouvoir politique n'a pas la possibilité de pren-
dre des engagements précis. Une bangue central e indépendante, par contre,
aqui le pouvoir politique délégue la responsabilité de conduire la politique
monétaire, est mieux a méme de s engager along terme, et de tenir detels
engagements. Ains I’indépendance est une garantie que larégle finalement
suivie, méme s €ele incorpore un objectif de stabilisation conjoncturelle,
accordera un poids suffisant a I’ objectif d'inflation.

Une autre réponse est de nommer a la téte de la banque centrale un ou
des dirigeants connus pour leurs positions « conservatrices », ¢ est-a-dire
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qui sont relativement plus attachés a I’ objectif de stabilité des prix que
I’opinion publique ou le gouvernement (Rogoff, 1985). Aingd, la délégation
d'autorité s accompagne d’ une tolérance a I'inflation plus basse, ce qui
devrait conduire a un comportement plus modéré de la part des entreprises
et des syndicats. Une telle solution, qui de toute facon requiert I’indépen-
dance de la banque centrale, entre en conflit sérieux avec la notion de res-
ponsabilité démocratique'®.

4.2.Indépendance : constat empirique

Unetréslongue série detravaux a été consacrée aux effetsdel’ indépen-
dance de labanque centrale sur I’ inflation, la croissance et le chémage. Par
exemple, pour les pays de I’ OCDE, le graphique 2 présente un indice d'in-
dépendance |égale (construit en prenant en compte des critéres proches de
ceux mentionnés dans le tableau 1). Cet indice peut prendre des valeurs
comprises entre 1 (indépendance absolue) et 0 (dépendance absolue).

2. Relation entre inflation et indépendance de la banque centrale
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Sources : Cukierman et Lippi (1999) et FMI.

Le verdict est clair : I'inflation est plus faible [a ou la banque centrale
est indépendante Le plus remarquable résultat est que cette meilleure per-
formance ne se paie ni en termes de croissance, ni en termes de chdmage,
comme |’ attestent les graphiques 3 et 4.

(4) L’ effondrement de la Caisse d’ émission argentineillustre les dangers d’ un décalage entre

les autorités monétaires et I’ opinion publique.
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3. Relation entre croissance et indépendance de la banque centrale

Degré d'indépendance

Sources : Cukierman et Lippi (1999) et OCDE.

4. Relation entre chémage et indépendance de labanque centrale
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Bien sr, une simple corrdation n’a pas vaeur de causaité et la littéra-
ture procede avec plus de précision, non sans créer de controverses. Les
débats, décrits dans I’ encadré, portent sur le sens de la causdlité, la cons-
truction des indices d’indépendance, les périodes et les pays couverts, la
distinction entre performance moyenne et colt de ladésinflation, et lastruc-
ture des négociations salariales.

2.Indépendance et performance d’inflation : le débat

En 1991, au moment du Traité de Maastricht, les seulstravaux connus étaient
ceux de Grilli etal. (1991) et Alesinaet Summers (1993). Ces travaux ne laissaient
aucun doute et ils ont fortement influencé laréflexion. De nombreux indices d'in-
dépendance |égale sont ensuite apparus, en particulier ceux de Cukierman (1992),
et ils ne semblent pas remettre en cause le résultat pour les pays de I’ OCDE. Le
résultat est en revanche apparu fragilelorsque sont prisen comptelespaysenvoie
de développement, ce qui n’ affecte pas la question en Europe. De méme, la pé-
riode couverte neremet pasnon plusen causelesrésultats.

Trestodt, cependant, S est poséelaquestiondelasignificationd’ indicesd’ indé-
pendance basés sur les statuts. Malinvaud (1991) a observé qu'il convenait de
distinguer indépendance Iégale et indépendance dans les faits, et que c' était la
pratique, et non les textes |égaux, qui importait. Cukierman (1992) et Cukierman
et al. (1992) ont construit desindicesd’ indépendancedefait et ont montréqueles
résultats ne sont pas affectés par cette distinction en ce qui concerneles paysde
I’ OCDE, ladifférence étant par contre importante dansle cas des pays en voie de
dével oppement. Ces résultats ont été confirmés par De Haan et Kooi (1997).

Laquestion delacausalité est moinstranchée. Posen (1993 et 1995) adéfendu
I'idée qu'inflation et indépendance pouvaient étre expliquées conjointement par
une méme cause. Son hypothése est queles choix en matiéred’ inflation et d’indé-
pendance delaBanque central e sont influencés par laprésenced’ un puissant sec-
teur financier. Le secteur financier est intéressé a opérer avec un taux d'inflation
faible. Lorsque ce secteur est influent, il peut obtenir que soit mise en place une
banquecentralequi veillerad’ autant mieux asesintérétsqu’ élenesubit pasd’ autres
influencespoalitiques. Desnombreux travaux qui ont exploré cette question, il semble
ressortir que I’ indépendance de la banque central e continue a jouer un réle mo-
dérateur surl’inflation, mémelorsquel’ influencedusecteur financier est priseencompte :
telle est du moinslaconcluson qui ressort de larécente revue par Berger etal . (2000).

Plus récemment, des travaux ont commencé a explorer le réle de I’indépen-
dancedelabanque centraleen cequi concernelescoltsdeladésinflationetlerble
joué par lesstructuresde négociationssalariales. L e premier sujet concerne essen-
tiellement |l es pays en voie de dével oppement, maisle second concernetrésdirec-
tement I’ Europe. Le débat porte sur le résultat de Camfors et Driffil (1988) selon
lequel lamodération salariale (et donc un faible taux d’inflation, voir ci-dessous)
est plusfacileaatteindrelorsquelesnégoci ations sont soit trésdécentralisées (par
exempl e au niveau des établissements), soit trés centralisées (par exemple, tripar-
titeau niveau national). Lesrésultatsde Cukierman et Lippi (1999), Hall et Franzese
(1998) et Kilponen (1999) font apparaitre d' intéressantes interactions entre cen-
trali sation des négociations sal ari al es et indépendance delabanque centrale, mais
lerésultat selon lequel, pluslabangue centrale est indépendante, plus|’inflation

est faible, ne semble pas remis en cause.
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4.3. Indépendance dans le choix des objectifs
ou des instruments ?

Lanotion d'indépendance est plus subtile qu'il N’y parait de prime abord.
Si, pour ére véritablement indépendante, une banque centrale doit étre li-
bre de choisir seule comment elle utilise son ou ses instruments, la question
Se pose en ce qui concerne les objectifs.

L’ Eurosystémefait partie de ces banques centrales qui sont rel ativement
libres de déterminer leurs objectifs. Letraité (article 105) décrit la situation
aing : «L’objectif principal du SEBC est de maintenir la stabilité des prix.
Sans préjudice de I’ objectif de stabilité des prix, le SEBC apporte son sou-
tien aux politiques économiques générales dans la Communauté, en vue de
contribuer & la réalisation des objectifs de la Communauté, tels que définis
alaticle 2».

L’ Eurosysteéme achois d' interpréter cet article comme un objectif d'in-
flation compris entre O et 2 %, et de considérer que cet objectif est préémi-
nent. La définition exacte de la stabilité des prix a ains &té laissce a la
discrétion del’ Eurosysteme. Aux Etats-Unis, |la Réserve fédérale des Etats-
Unis est |également en charge de plusieurs objectifs : la stabilité des prix et
le niveau maximum de production et d’emploi. Elle n’a jamais souhaité
quantifier ces objectifs, qu'elle peut donc interpréter comme bon lui sem-
ble. L’ Eurosystéme et la Réserve fédérale des Etats-Unis font donc partie
des banques centrales qui sont largement indépendantes en matiére d’ ob-
jectifs. S le choix des objectifs leur est imposé par laloi, la maniére de les
définir reste de leur responsabilité exclusive. Elles sont en outre libres de
déterminer leurs instruments : toutes deux ont chois le taux d'intérét. En
particulier, elles n'assument pas de responsabilité en ce qui concerne le
taux de change®.

LaBanque d Angleterre est un exemple d’ une banque centrale qui N’ est
dotée que de I’'indépendance dans le choix des instruments. C'est |e pou-
voir politique — le Chancdier de I’ Echiquier — qui fixe publiquement |’ ob-
jectif d'inflation pour les deux années a venir. La Banque d’ Angleterre et
libre de choisir les moyens — les insruments — qu'’ elle se donne pour attein-
dre I’ objectif.

Jusqu’ en 1993, la Banque de France n’ &ait pas indépendante, ni en ce
gui concerne ses objectifs, ni en ce qui concerne sesinstruments. Le Trésor
donnait des indications précises, qui variaient en fonction des circonstances.
Le Trésor décidait du taux d'intérét et, de plus, le taux de change &ait fixé
par rapport au dollar jusqu’ en 1971, puis au mark alemand de 1979 a4 1998.

(5) Le Traité de Maastricht est |égérement ambigu sur ce point. Il stipule que le choix du
régime de taux de change appartient au Consell des ministres des Finances. Si, par exemple,
le Conseil décidait de fixer le taux de change, I'indépendance en matiére d'instruments dis-
parditrait, ce qui rendrait illusoire I'indépendance en matiere d’ objectifs.
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Il et clair qu'il ne saurait y avoir d indépendance des objectifs sans
indépendance des instruments, car comment une banque centrale pourrait-
elle compter atteindre le but qu'elle Sest fixé s ele ne dispose pas de
I’ autonomie desmoyens ? Mais, commele montrele casdelaBanque d An-
gleterre, il peut y avoir indépendance des instruments sans indépendance
des objectifs. On pourrait penser qu’en |’ absence d’indépendance des ob-
jectifs, une banque centrale N’ est pas vraiment indépendante. Ce serait f-
fectivement le cas s les autorités politiques variaient fréquemment dans la
définition des objectifs, et on retomberait alors dans les travers décrits par
Kydland et Prescott (1977). Laréponse adoptée au Royaume-Uni est préci-
sément celle suggérée par la théorie économique : le choix des objectifs est
opéré de maniére transparente et soumisauneregle stable. En fin de compte,
que ce soit I'autorité politique qui fixe I'objectif d'inflation, ou que cette
responsabilité incombe ala banque centrale, la différence semble académi-
que. Cen'est paslecas.

Lorsque |’ Eurosystéme fixe seul son objectif d'inflation, il prend seul
une décision de premiere importance politique, il accepte d' étre critiqué
sur sa performance par rapport a cet objectif, maisil n’ est pas redevable du
choix de |’ objectif vis-a-vis des citoyens de |’ UEM ou de ses représentants
élus. Lorsgue le Chancdier de I’ Echiquier fixe I’ objectif d'inflation, une
reglequ’il s engage ane changer qu’ en cas de force majeure, il en endosse
la responsabilité politique, sachant qu'il sera jugé par ses éecteurs. Cette
approche a donc I’ avantage de réduire sérieusement les questions de res-
ponsabilité démocratique. Elle permet de séparer les responsabilités politi-
ques (choisir I'objectif d'inflation) des responsabilités techniques (attein-
dre |’ objectif)®. 1l semble que les opinions publiques soient devenues plus
souci euses que par e passé de responsabilité démocratique. Si tel est le cas,
et les débats qui apparai ssent réguliérement dans la presse semblent le con-
firmer, I’ approche retenue dans le cadre de I’ UEM appardit en retard par
rapport aux exigences légitimes de I'opinion publique.

4.4, Communication

La communication est devenue une question essentielle pour les ban-
ques centrales. Dans latradition de la « mystique des banques centrales »,
on considérait que les marchés et les partenaires sociaux observaient de
prés la banque centrale et s efforcaient d’ affiner sans cesse leur compré-
hension de son action. Les banquiers centraux, dans cette tradition, devaient
en dire le moins possible, de maniéere a ne pas S engager sur des actions
gu'ils pouvaent ére amenés a modifier par la suite. En gardant confiden-
tielle une partie de leurs informations, les banques centrales s assuraient
d’'un avantage stratégique vis-avis des marchés. Cukierman et Meltzer
(1990) évoquent ains un niveau optima d' ambiguité.

(6) Une étude de cette question est présentée par Blinder et al. (2001).
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La mystique des banques centrales est aujourd hui largement abandon-
née au profit d un effort de transparence (Blinder et al. 2001). Cette évolu-
tion s appuie sur deux considérations. Tout d abord, le principe d' ambi-
guité optimale part de | hypothése que les banquiers centraux sont sujets a
un biais inflationniste. Or ce biais, source d'inefficience, peut ére diminé
dés lors que les bangues centrales ont été rendues indépendantes. Ensuite,
la prise en compte de I'importance des anticipations comme canal d’ effica-
cité de la politigue monéaire conduit a accorder une importance réduite
aux avantages d'information.

Les banques centrales les plus adeptes de la « mystique », la Réserve
fédérale en téte, ont radicalement changé leur approche de la communica
tion, désormais presque considérée comme un instrument a part entiere
(cf. sur ce point le complément B d’ Anton Brender). La Banque d’ Angle-
terre est la banque centrale qui a sans doute raffiné le plus cet aspect. Elle
publieun Inflation Report qui présente ses analyses en détail et ses prévi-
sions d'inflation, une pratique adoptée par la suite dans de trés nombreux
pays. Elle révéle la nature des débats au sein de son comité de la politique
monétaire, ains que les votes de ses membres. De plus en plus nombreuses
sont les banques centrales qui publient les minutes de leurs délibérations
dans des délais de quelques jours a quelques semaines. Le chapitre 4 exa-
mine I’ approche de la BCE qui apparait comme une des grandes banques
centrales |es moins transparentes.

Naturellement, latransparence de labanque centrale n’ad’ intérét que s
celle-ci est indépendante, ¢’ est-a-dire qu’ elle et libre de prendre toutes les
décisons gu’elle souhaite : les préférences d’ une banque centrale soumise
au pouvoir politique sont de seconde importance. Mais le lien entre indé-
pendance et communication est plus profond.

D’ abord, sans indépendance, il est probable que la politique monétaire
souffre d'un biais inflationniste et, comme il est noté plus haut, un tel biais
judtifie une certaine dose d’ ambiguité. Ensuite, une banque centrale indé-
pendante a un devoir de responsabilité vis-avis de la population qu'elle
sert. Les banquiers centraux ne sont jamais élus, et donc le seul moyen
gu’ils ont de rendre compte de leur mandat est de pratiquer un niveau €levé
de transparence. Cet aspect est pleinement justifié par des considérations
de démocratie, maisil vaplus loin. Une banque centrae doit, parfois, pren-
dre des mesures impopulaires: faire monter les taux d'intérét conduit en
généra aune baisse del’ activité et & une montée du chémage. Si unetelle
décision n’est pas acceptée par I’ opinion publique, la banque centrale ris-
gue de setrouver face ade séveres critiques qui ne manqueraient pasd’ éro-
der son indépendance. Or I’ acceptation de mesures pénibles n’est possible
gue s I’ opinion publique — et ses représentants démocratiquement éus qui
décident in fine du degré d’indépendance de la banque centrale — en com-
prennent et acceptent la logique, et font confiance aux autorités monétai-
res. Latransparence n’ est pas seulement source d’ efficacité, elle est auss
la condition de I’'indépendance.
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Chapitre 2
La BCE : une banque centrale moderne ?

LaBCE est-elle une banque centrale « alapointe du progrés » ?C' est |a
la question que pose ce chapitre, en examinant plus particuliérement trois
Sujets.

Le premier sujet concerne, bien sOr, I'indépendance de la banque cen-
trale. Comment la BCE se mesure sur ce terrain avec les autres grandes
banques centrales ? Elle est sans doute |’ une des banques centrales les plus
indépendantes au monde, dotée d' une congtitution qui correspond bien aux
principes aujourd hui admis. Mais |"indépendance pose de nouveaux pro-
blémes récemment apparus : responsabilité démocratique et transparence
font I’objet depuis quelques années de nouvelles éudes qui sont souvent
inspirées par I’ expérience de la BCE.

Le deuxiéme sujet atrait a un aspect spécifique de I’ expérience euro-
péenne, la mise en commun d' une monnaie unique par douze — et bientGt
beaucoup plus — Etats indépendants. Ce sujet pose un nombre grandissant
de questions : le processus de décision au sein de I’ Eurosysteme, les diver-
gences des conditions économiques nationales, et la coordination avec les
politiques budgétaires et autres conduites par les états membres. Plusieurs
de ces questions font I’objet d’analyses détaillées dans les chapitres
suivants.

Letroiseme, et dernier, sujet concerne la supervision des systemes ban-
cairesdes pays membresdel’ union monéaire. Il s agit d’ une question com-
plexe, ne serait-ce que parce qu’ elle met en jeu des ééments de souverai-
neté nationale et, potentiellement, des sommes considérables lorsque est
envisagée lafonction de préteur en dernier ressort. Mais ¢’ est auss un do-
maine qui se modifie rapidement, au fur et a mesure que |’ intégration finan-
ciere s approfondit, a la fois en Europe et au niveau mondial. Enfin, c' est
un sujet sur lesquelles les connaissances ont considérablement progressé
depuis dix ans.
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1. L’'indépendance de la Banque centrale européenne
1.1. Les faits

L’ Eurosystéme se caractérise par un trés haut degré d’'indépendance,
peut-étre le plus élevé au monde aujourd’ hui. Cette indépendance s appuie
sur cing clauses:

* lesmembres du SEBC « ne peuvent solliciter ni accepter des instruc-
tions des ingtitutions ou organes communaltaires, des gouvernements des
Etats membres ou de tout autre organisme. Les ingtitutions et organes com-
munautaires ainsg gue les gouvernements des Etats membres s engagent a
respecter ce principe et a ne pas chercher a influencer les membres des
organes de décision de la BCE ou des bangues centrales nationales dans
I accomplissement de leurs missons» (art. 108). Ceci exdut toute indruction ;

* lesmembres du Conseil générd et du Directoire sont nommés pour de
longues périodes (variables suivant les pays en ce qui concerne les gouver-
neurs de banques centrales nationales) et irrévocables. Les mandats des
membres du Directoire ne sont méme pas renouvelables. Ceci exclut les
pressions;

* |e SEBC (ou ses membres) n’est pas autorise a accorder des crédits
aux gouvernements et autres ingtitutions publiques. Ceci exclut la dépen-
dance de la politique monétaire vis-avis de la politique budgéaire ;

* la BCE rend compte de son action au Conseil et au Parlement euro-
péen™, et les banques nationales ont leurs propres regles. Laresponsabilité
formelle de la BCE se limite a la présentation d'un rapport annuel, mais le
Parlement peut demander des auditions plus fréquentes du Président ou des
membres du Directoire. Cependant |e Parlement ne peut donner d'instruc-
tions a la BCE et ne peut non plus changer son statut qui est fixé par le
traité. Il sagit donc d’ un diadogue, mais non d’'un contréle démocratique ;

* |"Eurosystéme est libre de fixer sa stratégie et les objectifs précis sur
lesquelsil s engage. Ceci donne a I’ Eurosystéme une grande |atitude pour
définir son action.

Pour comparaison, |e tableau 3 décrit la Situation en Europe et danstrois
autres pays, ans que celle de la Bundesbank avant I’ union monétaire. Sur
tous ces aspects, la BCE est au moins auss indépendante que les autres
grandes banques centrales. Ce que cette comparaison omet de prendre en
compte, ce sont des aspects plus discrets, mais parfois cruciaux : les pres-
sons exercées sur une banque centrale par le monde politique et I’ opinion
publique. LaRéservefédérale, par exemple, est connue pour étre sensiblea

(7) « LaBCE adresse un rapport annuel sur les activités du SEBC et sur la politique moné-
taire de I’ année précédente et de I’ année en cours au Parlement européen, au Consell et ala
Commission, ainsi qu'au Conseil européen. Le président de la BCE présente ce rapport au
Conseil et au Parlement européen, qui peut tenir un débat général sur cette base. Le prési-
dent de la BCE et les autres membres du directoire peuvent, a la demande du Parlement
européen ou de leur propre initiative, étre entendus par les commissions compétentes du
Parlement européen », (article 113-3).
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ce genre de considérations. Méme la Bundesbank, pourtant tres indépen-
dante, s est occasionnellement trouvée confrontée a des critiques du monde
politique et consacrait alors un effort considérable a rdlier le support de
I’opinion publique. L’ Eurosystéme, lui, dispose de I’ avantage unique de ne
pas avoir un gouvernement ou une opinion publique, mais plusieurs. Comme
il est hautement impraobable que ces diverses sources de pression soient
d'accord pour condamner la politique monétaire suivie, I’ Eurosystéme se
trouve trés largement protégé de toute pression politique.

Pourquoi le Traité de Maastricht at-il opté pour une approche auss
ferme de la question ? Alors que la plupart des pays qui ont Signé le traité
N avaient pas témoigné dans leur histoire d’ aprés-guerre d'un intérét trés
marqué pour une indépendance forte, la Bundesbank avait, elle, acquis une
grande réputation et offrait un modele bien rodé &, de plus, adapté a une
structure fédérale. Soucieuse de ne pas perdre cet acquis, I’ Allemagne a
ingsté pour que laBCE soit au moinsauss indépendante que la Bundesbank.
Mais la volonté de plaguer sur la BCE le « modée Bundesbank » a impli-
qué I’ adoption d' autres aspects discutables.

3. Indépendance des banques centrales

Europe Etatss Royaume-  Japon [Bundesbank
Unis Uni
Instructions Non Non Oui Oui Non
(objectif  (taux de

d'inflation)  change)
Mandatslongs 8 ans 14 ans 5ans 5ans 8 ans
Mandats irrévocables Oui Oui Oui Oui Oui
Creédits au secteur public Non Plafond nd nd Non
Responsabilité Faible | Moyenne Forte Faible | Moyenne
démocratique
Stratégie définie librement Oui Oui Non Oui Oui

Source: Interprétation des informations publiées dans Guide to Central Bank Watching,
JP Morgan, mars 2000.

1.2. Les limites de I’héritage allemand

La Bundesbank était considérée comme une des banques centrales les
plus indépendantes. Les succes économiques de I’ Allemagne depuis les
années cinquante, en particulier son bilan enviable en matiére d'inflation,
sont souvent considérés outre-Rhin comme associés al’ indépendance de la
Bundeshank. Dés le début des discussions sur la création de la monnaie
unique, les Allemands ont indiqué qu'ils N’ accepteraient aucun arrange-
ment qui ne garantisse a la future Bangue centrale européenne un degré
d indépendance au moins égal a celui de la Bundesbank. De cefait, il n'y a

pas eu débat sur la question.
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Or il ne semble pas que le cdébre modée allemand ait bien survécu au
passage du temps. Dés le milieu des années quatre-vingt-dix, il est apparu
gue |’économie allemande était moins performante (en termes de crois-
sance ou de chdbmage) que la plupart des autres économies européennes. ||
est devenu dors clair que I’ approche de la Bundesbank, pour admirable
gu’ elle soit, ne permet pas d’ échapper aux rigidités structurelles, et ne peut
aider ay remédier. Laperformance monétaire allemande elle-méme nejoue
plus autant |e réle de modé e depuis que de nombreuses banques centrales
ont adopté des nouvelles structures (indépendance) et stratégies (cibled'in-
flation). L’ héritage alemand apparait de plus en plus comme une pesanteur
historique.

1.4. Evaluation

L’ indépendance du SEBC est cohérente avec | es principes généra ement
admis et qui reposent sur une solide validation empirique. Mais le principe
d'indépendance implique, en retour, que la stratégie de la banque centrae
soit clairement définie et mise en cauvre. Le chapitre 4 S attache a montrer
gue la stratégie et la transparence de la BCE ne sont pas encore parfaite-
ment au point.

2. Fédéralisme

Un des aspects les plus originaux de I’ UEM est la mise en commun par
plusieurs éats souverains d'une seule et unique politique monéaire. La
raison est smplement que la politique monétaire — a la différence de la
politique budgétaire ou de politiques de concurrence — ne peut étre « distri-
buée ». Elle est unique car il ne peut exister dans une zone monétaire qu’ un
seul taux d'intérét et un seul taux de change. Un tel transfert de souverai-
neté représente fondamental ement une délégation de type fédéral. Or il 'y
a pas d accord en Europe pour une évolution fédérae. Cette contradiction
implique que I'indispensable transfert de souveraineté ne peut étre auss
direct et smple qu'il serait, en principe, nécessaire. La plupart des critiques
adressées al’ union monétaire sont liées, directement ou non, a cette contra-
diction. L’ Eurosysteme ne peut faire abstraction de cette difficulté incon-
tournable, et donc bien des critiques qui lui sont adressées sont injustifiées,
mais il peut en minimiser certaines conségquences, d ou d’ autres critiques
plus recevables.

A un niveau bénin mais symbolique, la fadeur des billets de banques en
euro est un aspect de cette contradiction. La spectaculaire élimination de
tout ce qui pourrait étre interprété comme un symbole nationa refléte la
conviction des responsables monétaires qu'ils ne sont pas |’ émanation
d Etats mais qu'ils sont investis d’ une responsabilité sans base nationale et
sans justification autre que sa propre autorité. D’ autres aspects sont cepen-
dant moins bénins, car de conséquence pratique.
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2.1 Organes de décision

L’ autorité supréme de I’ Eurosystéme, le Conseil des Gouverneurs com-
prend des membres « fédéraux » — les six membres du Directoire — et des
représentants nationaux — les Gouverneurs des banques centrales nationdes.
Le Conseil des Gouverneurs rappelle constamment que ses membres, y
compris les Gouverneurs des bangues central es national es, ne représentent
aucun pays et que |es discussions ne prennent jamais en compte lesintéréts,
réels ou supposés, des Etats membres. Le Conseil insiste auss sur le point
gue ses décisions font toujours I’ objet d’'un consensus et donc ne nécessi-
tent pas de vote, pourtant prévu dansle Traité de Maastricht. Cette détermi-
nation a présenter un visage fédéral ne peut gommer la nature nationale de
la |égitimité des membres du Consell : la mgjorité d' entre eux siegent en
tant que représentants d’ une banque nationale.

Cette ambiguité est peut-étre laclé qui a permis un accord a Maastricht
en 1991, mais dle est devenue aujourd hui source de difficultés. Aing, le
principe « un pays, une voix » se heurte a des différences de taille considé-
rables (0,44 million d'habitants au Luxembourg, 82 millions en Alle-
magne) : comment prendre en compte ces différences ? Lataille méme du
Consail des Gouverneurs, 6 + n, n étant le nombre de pays membres de
I’'UEM, et sujet d'inquiétude Iégitime. Aujourd hui ce sont 18 membres
qui siégent au Conseil, dans quelques annéesiils seront 25, voire 30 ou plus.
Un te mini-parlement ne peut étre un lieu efficace de prise de décision, en
dehors méme de toute considération nationaliste. Officiellement,
I’ Eurosysteme refuse de reconnaitre la difficulté. Mais les observateurs y
voient la raison d’'une certaine lenteur, analysée au chapitre 3. Elle peut
auss conduire a une interprétation rigoriste des objectifs de la politique
monétaire. Le chapitre 4 revient sur latalle et I'dchimie interne du Consall.

2.2. Communication externe

Au vu des nombreuses questions qui se posent naturellement au sujet de
la prise de décision, la question de la communication externe de
I’ Eurosystéme est évidemment importante. Cette importance devient en-
core plus aigué lorsque les objectifs sont définis de maniere qui préte a
controverse, comme le montre le chapitre 3. Et la question de la communi-
cation est essentielle en ce qui concerne la responsabilité démocratique de
I’ Eurosystéme. Transparence et responsabilité sont, en effet, éroitement
associ ées.

Cest en principe le Président de la BCE qui parle au nom de
I’ Eurosysteme. C’ est habituellement |e cas de toutes les banques centrales,
gu'elles soient nationales ou fédérales. Mais la situation ambigué de
I’ Eurosystéme donne une certaine latitude aux gouverneurs des banques
centrales nationales pour exprimer leurs points de vue en public, parfois en
désaccord avec le Président de la BCE. Cette source de confusion est sou-
vent dénonceée, en particulier par les marchés financiers, qui sont les pre-
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miers partenaires directs de I’ Eurosystéme. Le chapitre 4 revient plus en
détail sur ces dysfonctionnements.

Par ailleurs, la qualité de lacommunication est éroitement associée ala
formulation des objectifs de la palitique monétaire. Lorsque les objectifs sont
précis (comme au Royaume-Uni , par exemple), la communication est aisée.
Lorsqu’ils sont diffus, comme aux Etats-Unis, la communication devient
une affaired’ art, car toute action peut étrejustifiée. L’ Eurosystéme se situe
entre les deux, position inconfortable qui demande un niveau relativement
élevé de précision sans laisser beaucoup de place a la libre justification.

La communication congtitue certainement I’ un des aspects les plus trou-
blants de la performance de I’ Eurosysteme. 1| semble que I’on ait consi-
déré, au début, que la pratique de la Bundesbank (objectifs imprécis, justi-
fications changeantes au fil des circonstances) suffirait. Mais I’ opinion
publigue est plus hétérogéne en Europe qu’en Allemagne® et, surtout, le
réle de I'euro est considérablement plus important que celui du mark, ce
qui se traduit par un intérét aigu de la part d’ observateurs et des marchés
financiers en Europe et ailleurs. Enfin, les temps ont changé, et I’ exigence
de transparence de lapart des autorités S est considérablement accrue.

2.3. Coordination avec les gouvernements

Toute banque centra e indépendante entretient des relations complexes
avec son ministre des finances. Les actions de I’un et |’ autre affectent di-
rectement |’ économie. En régle générale, leurs objectifs sont semblables
mais, sauf occasionnellement, ils ne sont pas identiques. Mais comme les
actions de I’ un peuvent frustrer celles de I’ autre, il serait hautement ineffi-
cace qu’ un certain degré de coordination ne soit pas au centre de leur rela
tion. En UEM, |’ Eurosystéme a en face de lui 12 ministres, ce qui modifie
sensiblement la donne. Cette question est abordée au chapitre 5.

2.4. Supervision

Lacréationdel’ UEM nes est pas accompagnée d’ une modification des
responsabilités en matiére de supervision des banques. Cette responsabilité
est donc toujours exercée au niveau nationd, avec des ingtitutions différen-
tes. Dans certains pays, la supervision bancaire est assurée par la banque
centrale, dans d’ autres par un organisme spécifique (tableau 4). En France,
c’'est la Commission bancaire qui prend en charge cette fonction, mais en
étroite collaboration avec la Banque de France. Cette organisation asalo-
gique, mais dle souléve d’importantes questions.

Lalogique tient a deux considérations: le principe de subsidiarité et le
colt des opérations de préteur en dernier ressort. Les banques restent des

(8) De plus, les conditions économiques elless-mémes sont hétérogenes, un point abordé au

chapitre 2.
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établissements soumis a la réglementation nationale. Pour leurs transac-
tionsavec |’ Eurosystéme, dlles passent par leurs banques central es nationa
les. Il est compréhensible, donc, que le principe de subsidiarité s applique a
lasupervision bancaire. || en vade méme pour les établissements financiers
non bancaires et les bourses. Le maintien du co(t des opérations de préteur
en dernier ressort répond également au souci des pays européens de ne pas
avoir a payer pour le renflouement éventuel de banques chez le voisin.

Dans le méme esprit, le Traité de Maastricht ne prévoit pas que laBCE
se subgtitue aux autorités nationales pour les opérations de préteur en der-
nier ressort, qui N'y sont d'ailleurs pas mentionnées. 1l est entendu qu’ une
telle responsabilité reste du ressort exclusif des autorités nationales, y com-
pris en ce qui concerne les colts qui peuvent étre considérables. En géné-
ral, les opérations de préteur en dernier ressort ne sont jamais prévues ex-
plicitement ; il sagit d’'une pratique a la totale discrétion des autorités mo-
nétaires.

Cette logique, cependant, se heurte a de sérieuses difficultés. La pre-
miére concerne la talle et la rapidité de teles interventions. L’ action doit
étre rapide, parfois les autorités ne disposent que de quelques heures pour
mobiliser des sommes énormes. C'est pour cela que les banques centrales
sont les seules a pouvoir assurer la fonction de préteur en dernier ressort,
les gouvernements n’ ayant pas les ressources nécessaires dans le délai re-
quis. Que se passerat-il en UEM le jour ou, inévitablement, un éablisse-
ment bancaire seraen situation de défaut ? Laréponse n’ a pas été donnée.
Les banques centrales nationales n’ayant plus I’ autonomie de créer de la
monnaig, ¢’ est al’ Eurosystéme que reviendra la décision d'intervenir. Les
guestions qui se poseront a ce moment sont nombreuses et complexes.

D’abord, il sagit de savoir qui prendra en charge les codts, ¢ est-a-dire
qui remboursera I’ Eurosysteme. Le principe de subsidiarité implique, on
I’avu, que C’'est au pays ou se produit la crise bancaire qu’incombent les
colts. Mais au-dela de ce principe genéral, il ne semble pas y avoir de
« contrat » passé entre les Etats et |’ Eurosystéme. En |'absence d'un tel
accord, I’ Eurosystéme risque de se montrer hésitant a un moment ou cha-
gue minute compte. (11 se peut gu’ un accord existe, mais dans ce casiil est
gardé confidentidl afin de ne pas provoquer d’'aléa moral. Le secret serait
alors éventé alapremierecrise.)

Ensuite, une intervention de préteur en dernier ressort ne peut étre me-
née que s les autorités monétaires sont bien informeées de la situation finan-
ciére de la (ou des) banque en situation de faillite. Ces informations sont
pour I'instant détenues par le superviseur national. En cas de crise, le su-
perviseur — banque centrale ou non — devra rapidement informer
I’ Eurosysteme. Latéche n’est pasimpossible, mais une procédure doit étre
mise au point. L’ Eurosysteme affirme qu'il saura agir rapidement en cas
d'urgence, maisil n'arien révélé de ses préparatifs en lamatiere. Lerisque
est que la suspicion que le régulateur nationa peut ne pas avoir exerce ses
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responsabilités de maniére adéquate retarde, ou bloque, des opérations né-
cessaires et judtifiées, ou inversement, que I’ Eurosystéme ne veuille pas
apparaitre en conflit avec un superviseur et intervienne aors que ce n'est
pas justifié. L’ évolution récente est de séparer |es taches de banquier cen-
tral et de superviseur, en particulier afin d' éviter des conflits d'intéréts.

Enfin, une des raisons d’ étre de la monnaie unique est de favoriser I'in-
tégration des systemes financiers européens. Les fusions transfrontieres
entre banques semblent lentes a se mettre en place, mais les relations inter-
banques ne cessent de se développer. Tout défaut d’ une banque importante
ne manquerait pas de créer de sérieuses difficultés en chaine dans d’ autres
établissements en dehors du pays d’ origine. L’ aspect systémique des systé-
mes bancaires devient de moins en moins nationa et de plus en plus euro-
péen. Il est donc illusoire de penser qu'il sera simple de définir les respon-
sabilités nationales.

La réponse logique a ces préoccupations serait de créer un superviseur
unique au niveau de I’'UEM qui soit digtinct de I’ Eurosystéme. Ce supervi-
Seur pourrait suivre les chaines de liens entre éablissements bancaires et
donc rapidement communiquer a la BCE I’ &at de la situation. Or aucune
évolution en ce sens n'est esquissée. De nombreuses banques centrales,
désormais privées de la partie essentielle de leurs prérogatives — la politi-
gue monétaire — sont naturellement peu enclines a voir la responsabilité de
supervision bancaire leur échapper de surcroit. De cefait I’ Eurosystéme ne
peut prendre d'initiative. La BCE peut le faire, ains qu'il est prévu a
I’article 25 du Protocole au traité consacré au SEBC : « La BCE est habi-
litée a donner des avis et a étre consultée par le Conseil, la Commission et
les autorités compétentes des Etats membres sur la portée et | application
de la légidation communautaire concernant e contréle prudentiel des éta
blissements de crédit et |a stabilité du systéme financier ».

A cejour, laBCE s est bien gardée d’ évoquer cette clause pour mettre a
jour un aspect crucia de la stabilité monétaire de la zone euro.

3. Bilan

Sur des aspects essentiels (régle d objectif d'inflation, indépendance)
I’ Eurosystéme est une institution moderne. Certaines de sesfaibl (po-
sitionnement fédéral, processus de décision) sont ambigués, reflétant la
nature méme de la construction européenne. D’ autres faiblesses (stratégie
de la politique monéaire, cible d'inflation, communication, responsabilité
démoacratique), par contre, sont de son ressort et reflétent la vision quelque
peu surannée héritée de la Bundesbank.
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Chapitre 3
La stratégie de la politigue monétaire

Ce chapitre analyse la stratégie de la politique monétaire telle qu' elle a
été définie par I Eurosystéme. |1 conclut que cette stratégie est mal congue.
Le prix en a sans doute é&é une prime de risque sur I’euro et une perte
d efficacité de la politique monétaire. Ces aspects sont illustrés al’ aide de
trois exemples de difficultés apparues durant les trois premieres années de
I’'UEM. Ce chapitre présente auss des propositions pour repenser lastratégie:
comment définir I’ objectif et les indicateurs, et comment définir la stabilité
des prix.

1. Critigue de la stratégie a deux piliers

La stratégie annonceée repose sur deux piliers (cf. ECB, 1999). Le pre-
mier pilier assigne « un réle prépondérant » &la monnaie (M3) dont le taux
de croissance se voit attribuer une « valeur de référence ». Le second pilier
repose sur « une large gamme d'indicateurs, des perspectives d’ évolution
des prix et des risques pour la stabilité des prix dans I’ensemble de la zone
€uro ».

1.1. Premier pilier et I'héritage de la Bundesbank

Cette stratégie adeux piliers, directement empruntée alaBundesbank, a
fait I’ objet de séveres critiques®. En fait, €lle a été reprise a un moment ol
celle-ci était |’ une des derniéres banques centrales a officiellement cibler la
masse monétaire et faisait d§jaface a de nombreuses critiques.

En particulier, la performance de la Bundesbank al’ aune de son objectif
était mitigée. Le graphique 5 montre qu’elle a fréquemment raté sa cible.
Cdle-ci éait définie au début de chaqgue année parfois comme un objectif
annuel de croissance pour I’ agrégat monétaire deréférence, et parfoiscomme
un plafond et un plancher. La définition méme de I’ agréget ciblé a é&é mo-
difiée en 1988, passant de la base monétaire aM 3. Sur les 24 années durant
lesguelles elle a annoncé un tel objectif, la Bundesbank n’a atteint son but

(9) Un bon exemple est Svensson (1999a).
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gue 13 fois, a peine plus d une fois sur deux. Elle a égaement accepté,
chague année, de remettre les compteurs a zé&ro, validant ains |e dérapage
de I’année précédente™®. Cette contre-performance a toujours été expli-
guée par laBundesbank par des circonstances spéciales achague année. En
réalité, |I’accumulation des échecs suggere que ces circonstances n’ étaient
pas vraiment spéciales, mais que la demande de monnaie est instable, quel
gue soit I’agrégat monétaire chois.

5. Ciblage de la croissance monétaire en Allemagne
En milliards de DM

— REAlISE
3]33 |l —— Ciblé

328
323
318
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303 . . . . . . . . . .
1988 1990 1992 1994 1996 1998

Source : Deutsche Bundesbank (2001).

En effet, lelien entre croissance monétaire et inflation, justification fonda-
mentale de la stratégie de la Bundesbank, passe par la demande de monnaie.
Tant que celle-ci est approximativement stable par rapport au taux d'infla
tion, le ciblage de la croissance monétaire de cibler indirectement le taux
d'inflation, méme s le dda est long (de 12 a 18 mois). Mais une fois que
I"inflation est basse, et donc relativement stable, toute variabilité de la de-
mande de monnai e devient une source importante de bruit danslelien crois-
sance monétaire-taux d'inflation®®. De plus, il semble que la demande de
monnaie soit devenue instable a la suite de la révolution informatique qui a
profondément modifié la technologie bancaire et de la libérdisation finan-
ciére qui a affaibli les frontiéres entre les différents instruments financiers
existants.

(10) Baltensperger (1999) offre une revue détaillée de la doctrine de la Bundesbank, des
résultats de la politique de ciblage, et des controverses qui n’ont cessé d' entourer cette ap-

proche adoptée en 1974.
(11 De Grauwe et Polan (2001) documentent ce point.
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En fait, comme I’ ont montré des travaux récents?, la Bundesbank n'a
jamais adhéré de maniére rigide a une régle de croissance monétaire. Ellea
suivi une autre stratégie, plus subtile, qui prenait en compte inflation, taux
de change, croissance, etc., ¢’ est-a-dire tout ce qui congtitue a présent le
deuxiéme pilier de la BCE. Le résultat a été un décalage entre ce qui était
dit et ce qui &ait fait, et donc un désastre en matiére de communication.
Gréce a son prestige, la Bundesbank a pu maintenir les apparences, mais
son crédit était sérieusement entamé lorsque I’ UEM a été mise en place.

1.2. LaBCE et ses deux piliers

Pour ce qui est du premier pilier, la seule différence entre la BCE et la
Bundesbank est qu’' au lieu d’ opter pour destaux de croissance maximum et
minimum pour le premier pilier, I’ Eurosystéme a annoncé une « vaeur de
référence » pour |’agrégat M3. Ce néologisme cache mal |I’ambiguité du
premier pilier : la valeur de référence n'est pas vraiment un objectif, ¢’ est
un indicateur parmi d autres. Mais alors, pourquoi lui accorder le statut de
« réle prépondérant » ? Le graphique 6 présente la performance de
I’ Eurosystéme. Mis a part une breve période en 2000-2001, le premier pilier
semble avoir été ddlibérément ignoré. Les apparences peuvent étre trom-
peuses, et le sont partiellement, mais s la réputation de I’ Eurosystéme de-
vait étre basée sur sa capacité a atteindre sa cible de croissance monétaire,
ele serait tres évidemment faible. Comme pour la Bundesbank, derriere
cette contre-performance se cache un comportement plus subtil et inquié-
tant alafois. Subtil car I'Eurosystéme s est trouvé confronté a des situa
tions de dilemme entre ses deux piliers, et asu adopter une attitude pragma-
tique. Il adélibérément, et sagement, accepté de prendre ses distances vis-
avis du premier pilier pour ne pas mettre en danger le second.

Mais cette interprétation est inquiétante a trois titres. Tout d’ abord, dle
fait ressortir la faiblesse, maintes fois dénoncée, d’ une cible monétaire.
Ensuite et surtout, €lle suggéere que I’ Eurosysteme peut avoir hésité asuivre
une politiqgue monétaire adaptée a la situation économique (prise en compte
par le deuxieme pilier) et, de ce fait, pourrait avoir sacrifié, alamarge, au
mythe du premier pilier, d ou I'impression d hésitation et de lenteur géné-
raement percue. Enfin, s le second pilier et le vrai critére qui guide la
politique monéaire, il serait préférable d abandonner le premier et, sur-
tout, de clarifier ce qu’ est réellement le second pilier. 1l reste décrit de ma-
niére bien trop vague pour étre utile et compréhensible. Le manque detrans-
parence, et donc la réputation quelque peu malmenée de I’ Eurosysteme,
sont étroitement liés a cette présentation confuse de la stratégie monétaire.

Ains, I’adoption par I’ Eurosystéme de la stratégie a deux piliers appa
ralit comme sérieusement anachronique. Deux explications ont été avan-
cées pour expliquer ce choix. Premierement, il S agissait de rassurer le pu-

(12 Laréférence est Clarida et al. (1998). Leurs résultats ont été fréquemment répliqués.
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blic, allemand en particulier, et de montrer, symboliquement, que
I’ Eurosystéme dlait poursuivre I’ approche de la Bundesbank. Deuxiéme-
ment, il semble que I'on ait voulu sauver la face de la Bundesbank qui
S éait trop longtemps accrochée a défendre son ciblage. Dans la pratique,
cependant, I’ Eurosystéme semble avoir fidélement suivi la Bundesbank en
ignorant superbement ce premier pilier, tout en réaffirmant sa prééminence.
Comment communiquer avec une telle approche ?

6. Croissance monétaire dans I'Eurosystéme :

taux observé et valeur de référence
En%

11

Taux observé

Tux deréférence

Janv. Avr. Juil. Oct. Janv. Avr. Juil. Oct. Janv. Avr. Juil. Oct. Janv. Auvr.
4— 199 —p 44— 2000 ——p4¢—— 2001 ——»

Source: BCE.

La stratégie ne peut manquer d’ affecter également la prise de décision.

Le but déclaré de son adoption était précisément de cadrer la discussion au
sein du Consail des Gouverneurs. Les informations disponibles indiquent
gue c'est bien le cas. A chaque réunion, désormais mensuelle, consacrée a
la politique monétaire, le « chief economist » présente la Situation dans la
Zone euro en suivant de pres le principe de la stratégie a deux piliers. Les
débats qui suivent sont, semble-t-il, également menés dans le cadre ains
prédéfini. Il est dgadifficile a un groupe de 18 banquiers centraux de s ac-
corder sur lamarche asuivre. Maislastratégie, telle qu’ elle a été formul ée,
est théoriquement incorrecte et pratiquement ingérable. Ains la combinai-
son d'un comité décisonnel trop large et d une stratégie ma formulée ne
peut qu’ étre une source de difficultésinternes, soigneusement cachées. Ceci
a pour effet de rendre la communication extraordinairement compliquée.

Plus grave encore et le fait que les membres du Consell sont fréquem-
ment frustrés d’ étre enfermés dans un cadre qu’ il s réprouvent, sans pouvoir
—ou vouloir — exprimer leur désapprobation. Dans la plupart des banques
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centraes, les membres du comité qui prend les décisions ont pour habitude
d' échanger leurs vues dans les jours qui précédent la réunion. 1ls peuvent
ains soit dégager au préalable un consensus, soit prendre note de leurs
désaccords. Dans les deux cas, la réunion décisionnelle est ains bien pré-
parée, et la décision prise résulte d' un échange d’ arguments approfondi.
Par crainte des fuites, semble-t-il, le Conseil des Gouverneurs de
I” Eurosystéme ne préparent pas aing sa décision qui doit étre prise au terme
d’un échange qui ne peut excéder une matinée.

2. Trois défis en trois ans

Depuis son entrée en fonction, I Eurosysteme a dd faire face atrois dé-
fis: la dépréciation de I’ euro, un mini-choc pétrolier, et une récesson ag-
gravée par les attentats du 11 septembre 2001. Ces événements ne rentrent
pas facilement pas dans le cadre de la stratégie a deux piliers. IIs deman-
daient donc que I’ Eurosystéme « dise le droit » en expliquant comment il
entendait appliquer son approche générale a des Situations précises.

2.1. Lafaiblesse persistante de I'euro

Ladépréciation continue del’ euro restelargement mystérieuse. Jusqu’ en
2001, les taux euro éaient inférieurs aux taux dollar. Si I'on croit le prin-
cipe de la parité des taux d'intérét, cela signifie que les marchés antici-
paient une appréciation de |'euro, et c’est aussi ce que prédisait
I"Eurosystéme. On sait que la parité des taux est un principe maintes fois
mis en défaut et que les déviations par rapport ala parité des taux peuvent
traduire I’ existence de primes de risque. La faiblesse persistante de |’ euro
pourrait aing refléter le scepticisme desmarchésvis-avisdel’ Eurosystéme.

Face a cette situation, I’ Eurosystéme pouvait choisir entre deux straté-
gies. Il pouvait consdérer que la dépréciation éait inexpliquée et inexpli-
cable, et sans grande importance. Un euro sous-évalué exercait une pres-
son inflationniste mais il facilitait la reprise de la croissance. Comme la
zone euro est peu ouverte, ces deux effets éaient suffisamment faibles pour
rester enfouis dans le second pilier. Sous cet angle, la meilleure solution
était de déclarer une approche de « négligence bénigne » et donc de conti-
nuer a structurer la politique monétaire sur les conditions intérieures a la
zone. L’ autre approche éait d’admettre que la faiblesse grandissante de
I’ euro, sans poser de probleme pour |e réglage macroéconomique delazone
euro, produisait un effet symbolique suffisasmment défavorable pour justi-
fier une inflexion de la politique monétaire, au minimum une hausse des
taux d'intérét, et peut-étre auss une intervention directe sur les marchés
deschanges.

L’ Eurosystéme a adopté successivement les deux stratégies, au risgue
de donner uneimpression d’ inconstance. || n’acessederappeer qu'il n’ avait
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pas d' objectif de taux de change et que la faiblesse de I’ euro ne lui posait
pas de probléme particulier. Lorsgu’a six reprises entre lafin 1999 et I &é
2000, il arelevé ses taux d'intérét, il a soigneusement justifié chague pas
par son objectif de stabilité des prix, alors que les marchés se focaisaient
de plus en plus sur le taux de change. A |automne 2000, |’ euro avait perdu
20 % de sa valeur et I'inflation dépassait largement le plafond des 2,7 %.
Sans changer sa présentation des événements, la BCE a aors organisé une
intervention concertée des grandes banques centrales sur les marchés des
changes. Lorsgque lalogique a échappé aux marchés, laBCE s et flattée de
lessurprendre : « The surprise elementsare a basic factor in the success of
eventual intervention. With interest rates: no. Itisnot our aini!® », Prés-
dent Duisenberg, Conférence de Presse, 5 octobre 2000.

Les banquiers centraux ont appris que surprendre les marchés monétai-
res est contre-productif. IIs continuent de croire qu'il faut surprendre les
marchés des changes, méme s depuis quel que temps certai nes banques cen-
trales (la Banque d’ Angleterre et la Banque du Japon) publient rapidement
le montant de leurs interventions. Leur raisonnement est que, du fait I asy-
métrie de taille entre les banques centrales et les marchés financiers, les
autorités monétaires n’ont que I’arme de la surprise. Il semble que cette
arme ne produit que des effets éphémeres tant que les interventions sont
stérilistes'¥. Mais la BCE ne peut pas conduire des interventions non sté-
rilisées car elle devrait alors admettre que le taux de change peut étre un
objectif, méme temporairement, ce qui invaliderait la stratégie annoncée.
Pour I’Eurosysteme, le résultat en termes de communication a été
insati sfai sant.

2.2. Le choc pétrolier

Un choc pétrolier et toujours difficile a gérer pour les banques centra
les. Contenir les pressions inflationnistes conduit a exacerber I’ effet réces-
sif du choc, mais soutenir I’ activité se paie en termes d'inflation. Le triple-
ment des cours pétroliers entre février 1999 et octobre 2000 éait donc une
trés mauvaise nouvelle pour I’ Eurosystéme, méme s |es cours étaient anor-
malement bas au départ.

Etant donnée laprimauté de I’ objectif de stabilité des prix, I’ Eurosystéme
se devait de resserrer la politique monéaire, ce qu'il a fait. Il ne pouvait
ignorer cependant I'impact contractionniste de ce choix. Sa réponse a été
classique. Il aconsidéré qu’ assurer lastabilité des prix est le meilleur moyen
de soutenir la croissance along terme, ce qui N’ est pas inexact maisignore
gue laplupart des citoyens se préoccupent auss de la croissance et du ché-
mage a court terme.

(13) Les éléments de surprise sont un facteur essentiel dans le succes d' une intervention
éventuelle. Cen’est pasle cas en ce qui concerne les taux d'intérét. Ce n’est pas notre but.

(14) Dominguez et Frankel (1993).
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Une telle position n’est pas incompatible avec I'intention de la nouvelle
banque centrale d'assurer sa réputation de gendarme de I'inflation, mais
elle exige une belle certitude face a I’ inquiétude grandissante des opinions
publiques et des gouvernements. La baisse des taux d'intérét de mai 2001
est intervenue & un moment ou |’ Eurosysteme avait fini par convaincre la
plupart de ses critiques.

Survenue cing mois apres le début du desserrement spectaculaire misen
cauvre par le Réserve fédérale, la logique de cette action était difficile a
justifier par I’argument maintes fois répété de la stabilité des prix a un
moment ou I’inflation, au taux de 3 % par rapport amai 2000, &ait toujours
trés au-dessus du plafond de 2 %. Il se trouve que mai 2001 est le mois
ou I'inflation a atteint son maximum. L’ Eurosystéme avait donc raison
a posteriori quand il judtifiait son action par une baisse des tensons infla
tionnistes, maisrien dansles discours de laBCE ne permet d’ affirmer qu’au
moment de sa décision elle avait en main des informations précises. Quant
au premier pilier, la masse monétaire accélérait depuis plusieurs mois, bien
au-dessus de sa vaeur de référence (graphique 6), méme s elle semblait
S étre stabilisée en avril. Le décalage entre la stratégie a deux piliers et
I’ analyse des observateurs était frappant.

2.3. Le 11 septembre 2001

Les attentats terroristes du 11 septembre ne devaient pas nécessaire-
ment produire des effets économiques auss dramatiques que |’ événement
lui-méme. Maisils sont arrivés a une période délicate. L’ économie améri-
caine semblait sur le point de renouer avec la croissance alors que le ralen-
tissement prenait de |’ ampleur en Europe. Etant donnée la difficulté de pré-
voir, et méme de détecter rapidement, les retournements conjoncturels, ces
événements ont créé une situation des plus délicates pour toutes les ban-
ques centrales. D’ un coté, le degré d' incertitude S est soudain accru, ce qui
demandait une attitude prudente. De I'autre, I'inquiétude percue par les
consommateurs et |es entreprises demandait des gestes rassurants de la part
des autorités.

Laréaction de!’ Eurosystéme atranché par rapport acelledelaRéserve
fédérale. Celle-ci abaissé son taux directeur déslaréouverture des marchés
le 17 septembre aors que I’ Eurosysteme a laissé les marchés fonctionner
entrele 11 et le 17, et n’abaissé son taux que deux jours plus tard. De fait,
des le 12 septembre, le Président de la BCE avait refusé d’ envisager une
réaction rapide. Répondant & une question directe sur ce sujet, il déclarait :
«...our monetary policy isforward looking and mediumtermoriented,
and we do not and should not react to changesin very short-termindicators.
| think sticking to this stability oriented, medium term, forward looking
policy isthe best contribution to maintain confidence of the general public
inthe monetary authority’ spolicies. Theaimof our monetary policy, asyou
areaware, isto maintain price stability over themediumterm, anditisour
judgement that, asthe current monetary policy stands, wewill be ableto
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control inflation (...) That istheimage of stability which should give confi-
dence®® », Wim Duisenberg, Discours au Comité des affaires économiques
et monétaires du Parlement Européen, Bruxelles, 12 septembre 2001.

Une réaction plus modeste en zone euro qu’ aux Etats-Unis aurait éé justi-
fiée par un ralentissement plus modéré mais rien n’indiquait alors que ce
serait le cas. Defait, quelques jours plus tard, le taux d'intérét était baissé.

L’ Eurosystéme ne peut pas étre critiqué pour avoir sous-estimé I'am-
pleur du ralentissement conjoncturdl (sauf preuve du contraire afournir...),
mais il est peu probable, cependant, que de nouvelles informations soient
arrivées entre cette déclaration et labaisse du taux d’ intérét. Ce qui afrappé,
aors, a é&é |’ aspect stéréotypé de la communication qui a suivi ces événe-
ments, y compris la déclaration rituelle selon laguelle « le Conseil des Gou-
verneurs considéere que le niveau du taux de change est approprié pour le
maintien de la stabilité des prix sur le moyen terme ». Non seulement les
marchés ont été surpris (cf. graphique 7), et irrités, mais I’ Eurosystéme a
renforce |le sentiment que ses déclarations ne révelent pas les déibérations
qui se déroulent en son sein.

7. Taux de change de I’euro et actions de I'Eurosystéeme
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(15) ... notre politique monétaire est tournée vers I’ avenir et a une orientation de moyen
terme, et nous ne réagissons ni ne devrions réagir & des modifications d' indicateurs de trés
court terme. Je pense que s en tenir a cette stratégie est lameilleure contribution pour main-
tenir la confiance du public dans les politiques des autorités monétaires. L’ objectif de notre
politique monétaire, comme vous le savez, est de maintenir la stabilité des prix sur le moyen
terme, et notre jugement est que, telle que la politique monétaire actuelle est orientée, nous
serons en mesure de contrdler I'inflation (...). C'est I'image de stabilité qui devrait donner

confiance.
LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE




3. Les codts d’'une stratégie mal formulée

3.1. Efficacité

Cedésaccord entrel’ Eurosystéme et ses observateurs nerel éve pas seu-
lement du folklore traditionnel entre banquiers centraux et leurs critiques.
Il est devenu de plus en plus clair que I’ efficacité méme de la politique
monétaire dépend de sa capacité a agir sur les anticipations des marchés
(Blinder, 1998). La raison et smple: la banque centrale agit sur la liqui-
dité et donc affecte les taux d’intérét atres court terme. Or, dans la plupart
des pays, ces taux courts ont une influence économique des plus limitées.
Le chapitre 1 rappelle que la politique économique agit a travers trois
canaux :

* les emprunts des ménages et des entreprises. Les taux d'intérét qui
jouent un réle sont a long terme, a un an ou beaucoup plus. Or les taux
longs sont construits en projetant dans I'avenir I’ évolution attendue des
taux courts, ¢’ est-a-dire I’ orientation future de la politique monétaire. Pour
influencer les emprunts, et influer sur I’ évolution des taux longs, une ban-
gue centrale doit donc impérativement s assurer que sa logique est bien
comprise par les marchés afin qu'ils incorporent fidelement dans leurs at-
tentes les annonces officielles;

* |apart des dépenses des particuliers et des entreprises qui sont dépen-
dantes des cours boursiers (effet de richesse pour les particuliers, émission
d’actions pour les entreprises). Les cours boursiers sont déterminés par les
taux d'intérét acourt et along terme (escompte des profitsfuturs) et par les
attentes en termes de profitabilité. La politique monétaire n'est qu’'un éé-
ment, parmi beaucoup d'autres, qui affecte la profitabilité des entreprises,
mais €elle joue un rdle important. On le voit bien lorsque ses décisions,
souvent méme ses déclarations, sont immeédiatement prises en compte par
labourse. Ici encore, la capacité d’ une banque centrale aagir sur les atten-
tes du marché est une condition d' efficacité de la politique monétaire ;

* |e taux de change, enfin, est un véhicule important pour la politique
monétaire. Méme s lazone euro est relativement fermée, le taux de change
continue a affecter le niveau d activité et le taux dinflation. Comme les
cours boursiers, le taux de change réagit aux attentes du marché, et ces
attentes dépendent de maniere cruciae de la politique monétaire.

3.2. Prime derisque

La conduite de la politique monétaire est souvent présentée comme un
concert ou le chef d’ orchestre met en phase une quantité d’ instruments dif-
férents pour aboutir a une harmonie méodieuse. Nombre d’ observateurs
considerent que la musique de |’ Eurosystéme est souvent cacophonique.
Ses actions, sans étre nécessairement fondamental ement erronées, sont mal
comprises. Nul ne sait vraiment s la partition a exécuter est dissonante ou
bien s ¢’ est son exécution qui est en cause. Laréponse del’ Eurosysteme a
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ces critiques est qu'il n’a pas commis d erreur et que ¢’ est au public d ap-
prendre a écouter lamusique®®.,

Peu importe donc que I'impression de cacophonie attribuée a
I’ Eurosysteme soit justifiée ou non. A partir du moment ou c'est la dé-
fiance qui caractérise |’ attitude des marchés, la politique monétaire perd de
son efficacité. Pireméme, I’ impression d' incertitude se traduit par une prime
de risque qui peut soit affaiblir I’euro, soit résulter en des taux longs plus
élevés— avec des effets négatifs sur la croissance — soit les deux. Qu'en a
t-il donc éé depuis la création de la monnaie unique ?

L’ évolution de |’ euro a éé particuliérement surprenante. Par rapport au
dallar, I’ euro aperdu plus de 20 % de savaeur avant d’ entamer un mouve-
ment haussier. En termes effectifs, il areculé de 15 %. Aucune explication
convaincante n’a été produite pour expliquer ce mouvement, ains que le
montre De Grauwe (2000).

Lefait est que les augmentations de taux d’ intérét ne semblent pasréus-
sir al’euro, qui tend a baisser lors de chaque annonce, quelle qu’ éle soit.
Legraphique 7 montre que, depuislelancement del’ UEM, letaux de change
effectif adécliné neuf fois durant le mois correspondant a chacun des douze
changements du taux de refinancement. Sur lestrois casou letaux de change
S est apprécié, deux correspondent a une baisse et un a une hausse du taux
de refinancement. La plupart du temps les marchés ont considéré que |’ ac-
tion de I’ Eurosystéme était « trop peu, ou trop tard, ou les deux alafois».
Des études précises (cf. Begg et al., 2002 ou le rapport de Patrick Artus)
montrent qu'il est injuste de considérer que |’ Eurosysteme et trop lent,
mais |es perceptions, méme erronées, sont importantes pour |les raisons pré-
cédemment indiquées.

4. Redéfinir la stratégie de la politique monétaire

S I'Eurosystéme a bien pris les bonnes décisions au bon moment, sa
stratégie reste incomprise parce qu’ ele est incompréhensible. Ce constat,
largement partagé par les observateurs, est publiquement rejeté par le Con-
seil des Gouverneurs, encore que ses membres soient loin d’ étre unanimes.
Il est normal que les responsables de I’ Eurosystéme n’ aient pas voulu pro-
céder aun gjustement durant les premiéresannées d’ existencedel’ UEM. I
falait laisser au systéme le temps de se roder, éviter d’ arriver a des conclu-
sions hétives &, surtout, ne pas donner I'impression que I’ on change d' ap-
proche dés que les premiers nuages apparai ssent. Un certain nombre d’ évé-
nements vont cependant ouvrir la voie a une réflexion sur ces questions:

(16) La réponse d’'un des membres éminents de |’ Eurosystéme, Jean-Claude Trichet, joue
d'une autre image, plus sportive qu’ artistique : « L’ Eurosystéme est une équipe monétaire
unique, dont I entraineur est laBCE et les joueurs, les BCN, animés par un esprit d’ équipe
commun ; et cet esprit d’ équipe constitue I'un des atouts inappréciables de la zone euro »

(Discours a Dakar, 5 mai 2001).
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I’ dargissement de I'UEM est désormais programmé, et e renouvellement
du Directoire de la BCE est en route. 1l est donc temps de dégager des
options. Cette section aborde la stratégie monétaire, labase de I’ édifice. Le
mécanisme de prise de décision et lacommunication seront abordés au cha-
pitre suivant.

4.1. Quels objectifs ?

Une banque centrale doit avant tout assurer la stabilité des prix, et ¢’ est
bien lamission qui a é&é confiée al’ Eurosystéme. Le Traité de Maastricht
établit une hiérarchie claire entre la stabilite des prix et le soutien a |’ éco-
nomie. Ce n'est pas le cas, par exemple, aux Etats-Unis ou la mission du
Fed met sur le méme plan la stabilité des prix et le maintien de I’emploi.
Devrait-on remettre en cause cette hiérarchie et opter plutdt pour une mis-
sion plus large, comme aux Etats-Unis?

Le débat est largement académique car une révision du traité dans ce
sensne parait guereréaliste. Cen’ est pas non plus nécessaire. L’ expérience
montre que les banques central es se comportent de plus en plus de laméme
maniéere. Aucun banquier central ne peut fermer les yeux lorsque le ché-
mage augmente et, comme le montrent les estimations de larégle de Taylor,
aucun nelefait. Latendance des banquiers centraux est naturellement de se
samplifier la t&che et de se concentrer sur un seul objectif bien défini, la
stabilité des prix. Mais leur responsabilité démocratique est engagée t,
gu'ils le veuillent ou non, ils se doivent de prendre en compte I’ arbitrage
entre un peu plus d'inflation et un peu plus de chémage. L’ Eurosystéme
S en sort, difficilement, en admettant que la Situation conjoncturelle est un
indicateur avancé du taux d'inflation, mais le voile est trop fin pour échap-
per al’arbitrage auquel toute banque centrale est confrontée. La pression
de I'opinion publique joue dans ce sens.

La dtratégie a deux piliers est ambigué. L’ activité économique (crois-
sance, chdmage) est explicitement prise en compte parmi les nombreux
indicateurs qui congtituent le second pilier. Mettre un terme & cette ambi-
guité permettrait a la BCE de formuler sa politique en harmonie avec ses
actions, sans menacer son objectif d'inflation. Bien au contraire, en accor-
dant la priorité absolue a I’ objectif d'inflation a moyen terme, elle pourrait
se préoccuper ouvertement de I’ activité économique dans le cadre d’une
stratégiecohérente.

Pour ce faire, la BCE devrait accepter la terminologie désormais bien
établie: ele devrait identifier son objectif, la stabilité des prix, son instru-
ment, letaux d' intérét acourt terme, et préciser lesindicateurs prisen compte
lors des décisions. Les deux piliers appartiennent a la catégorie des indica
teurs. Que la croissance de la masse monétaire soit conservée comme un
indicateur parmi d’ autres importe finalement peu, a condition que cet indi-
cateur ne regoive aucune préeminence. Ce qui est essentiel, en revanche,
c'est que I’ Eurosysteme explique clairement et continuellement quels indi-
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cateurs sont réellement pris en compte, et comment il analyse leur impact
sur I'inflation. Ceci implique la publication des prévisions d'inflation, y
compris les moddes utilisés. Une telle publication doit se faire en temps
rée, ¢’ est-a-dire achaque prise de décision, queletaux d' intérét soit changé
ou non",

4.2. L’inflation : objectif ou ciblage ?

Depuisune dizained années, de nombreuses banques centrales ont adopté
une stratégie de ciblage de I'inflation. La différence entre un objectif de
stabilité des prix et une stratégie de ciblage de I'inflation est importante.
Lorsqu’ une banque centrale adopte un objectif de stabilité des prix, dle
s'engage a produire un certain résultat. Sa performance ne peut qu'’ étre
évaluée ex post. Etant donnés les délais d' action de la politique monétaire,
en pratique, celasignifie qu'il faut attendre deux ans pour juger del’action
conduite. Une stratégie de ciblage de I'inflation consiste non seulement a
annoncer un objectif, mais auss apublier en tempsréd les prévisonsd'in-
flation, et a adopter des mesures correctrices a chaque fois que I'inflation
anticipée différe de I’ objectif. Elle peut étre évaluée ex ante.

L’ Eurosysteme poursuit un objectif d'inflation, puisque telle est la mis-
sion que lui a assignée le traité de Maastricht. |l publie ses prévisons d'in-
flation mais souligne avec insistance que ces prévisions sont purement in-
dicatives et ne constituent en aucun cas un engagement en ce qui concerne
la conduite de la politique monétaire : « Les projections macroéconomi-
gues ne couvrent pas |I’ensemble des informations concernant le second
pilier et ne prennent pas en compte celles relatives a I’ analyse effectuée
dans le cadre du premier pilier de la stratégie de politiqgue monétaire de la
BCE. De ce point de vue, les projections jouent un réle utile, mais limité,
dansladtratégie », BCE, Bulletin Mensuel, décembre 2000, pp. 6-7.

Les mérites d’' une stratégie de ciblage de I'inflation ont été dével oppés
par un grand nombre de travaux récents*®)., Le premier avantage est que la
stratégie est compl etement décrite, puisqu’ €lle repose entiérement sur deux

(17) La BCE publie ses prévisions deux fois par an, alors qu’'elle décide de la politique
monétaire unefois par mois. Elle justifie son approche, adoptée en décembre 2000 aprés une
pression considérable, par le fait que la production de prévisions demande un travall consi-
dérable et ne peut sefaire plus souvent. Cet argument n’ est évidemment pas convaincant car,
a chague prise de décision, le Conseil des Gouverneurs ne peut pas ne pas se faire une idée
de la tendance du taux d'inflation. Quelle que soit la méhode avec laguelle se font les
prévisions, elles existent formellement et informellement. La Banque d' Angleterre publie,
sans leur attribuer nommément, les prévisions informelles des membres de son Comité de la
politique monétaire sous la forme du célébre « fan chart ».

La décision de remplacer le rythme bimensudl par un rythme mensue reconnait que les
changements de prévisions, qui sous-tendent une variation du taux d'intérét, ne se produi-
sent généralement pas a une fréguence élevée. D’un autre coté, le rythme biannud de la
publication des prévisions est clairement insuffisant et occultel’information dont dispose le
Conseil des Gouverneurs au moment ou il prend ses décisions.

(18) Une excellente synthése est fournie par Svensson (1999b).
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indicateurs, I'inflation anticipée et I’ objectif. Le second avantage est un
degré élevé de transparence, puisgue | e raisonnement est d’ une grande sta-
bilité. Le troisiéme avantage tient ala responsabilité démocratique : 1a ban-
gue centrale est jugée ex ante, au moment ou elle prend ses décisions. Le
dernier avantage est la conséguence des précédents : lacommunication est
extrémement simple. Apparemment, donc, la plupart des maux endurés par
I’ Eurosystéme depuis sa création sont susceptibles d’ ére guéris par I’ adop-
tion d une stratégie de ciblage de I’inflation.

On peut s'en douter, la stratégie de ciblage de I'inflation ne peut étre
absolument parfaite. Les critiques notent que les prévisions sont incertai-
nes, et qu’ une banque centrale peut rarement selimiter ades réactions auto-
matiques.

L’imprécision des prévisons d'inflation est une difficulté qui affecte
toutes les banques centrales, quelle que soit leur stratégie. La Stratégie de
ciblage de I'inflation fait ressortir cette difficulté de maniére particuliérement
explicite. La réponse de I’ Eurosystéme, qu'il examine beaucoup d'autres
indicateurs (le premier et les innombrables @éments du second pilier), n'en
est pas une cependant car, au bout du compte, les membres du Conseil des
Gouverneurs doivent bien formuler une opinion sur la tendance. C'est pré-
cisément ce aquoi correspond I’ expression « balance des risques » qui ac-
compagne chague communiqué officiel. Une approche plus intéressante est
celle delaBanque d Angleterre. Chague membre du Comité de la politique
monétaire produit une prévision chiffrée. Le caractére incertain et subjectif
desprévisons est aing entiérement explicité et le débat porte ensuite sur la
distribution de ces prévisons. L’ aspect automatique disparait, mais la lisi-
bilité de I’ action entreprise reste intacte.

Une deuxiéme limite de la stratégie de ciblage de I'inflation est que
I"horizon est limité par la possibilité de formuler des prévisions relaive-
ment fiables. Or les prévisions a plus d'un an sont d'une précison déri-
soire!?, Mais la politique monétaire opére sur un horizon sensiblement plus
long. De plus, la stratégie ne dit rien de la vigueur de I’ action a entrepren-
dre (la modification du taux d'intérét de référence). Lorsqu’ elle décide de
saréaction, la banque centrale se retrouve face al’ arbitrage familier entre
stabilité des prix d'un cbté, croissance et emploi de |’ autre. Cette considé-
ration montre qu'il N’y pas de véritable automatisme, et donc que la trans-
parence n’ et pas totale. La communication reste importante, méme s dle
est considérablement plus aisée qu’ avec une autre stratégie.

(19) Il seposeaussi laquestion desavoir si lesprévisions sefont ataux d'intérét constant ou
incorporent I’ évolution prévue des taux d'intérét, c'est-a-dire les décisions futures de la
banque centrale. A ce jour, seule la Réserve de Nouvelle-Zélande a adopté la stratégie de
prévisions qui incorporent I’ évolution prévue des taux d’intérét, qu’elle rend publique.
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Enfin, le ciblage de I'inflation risque de conduire a plus d instabilité
dans la sphére rédlle et en ce qui concerne les taux de change®. L’ expé-
rience du Canada, du Royaume-Uni et de la Suéde, par exemple, indique
les risques de déséquilibres du taux de change. Le risque est d' autant plus
sensible que I’ économie est ouverte.

Les réticences de I’ Eurosystéme a se laisser enfermer dans une gpproche
mécani que sont compréhensibles, et probablement en harmonie avec I’ expé-
rience acquise : toute approche trop rigide se heurte un jour ou |’ autre a des
événements non anticipés qui créent une situation difficile entre maintien
d une régle contraignante et un certain degré de politique discrétionnaire??.

Une approche raisonnable serait d’ adopter une stratégiesouple deciblage
de I'inflation anticipée. Contrairement a |’ approche rigoureuse, une straté-
gie souple de ciblage de I’inflation anticipée autorise a prendre en compte
des considérations telles que les colts d’ une action trop vigoureuse, le de-
gré d'incertitude qui prévaut, un possible mauvais aignement du taux de
change, etc.??. Leprincipal changement pour |’ Eurosystéme serait de ces-
ser de faire référence aux deux piliers et, surtout, de publier ses prévisions
d'inflation au rythme ou il prend des décisions.

Pour mettre en oauvre une version souple du ciblage, I’ Eurosysteme se
doit également de préciser quels sont les facteurs pris en compte pour mo-
duler son action afin de ne pas répondre de maniére purement automatique
aux décalages entre ses prévisions et |’ objectif. Ceci ne requiert pas des
informations quantifiées mais une explication qui soit vérifiable et cohé-
rente d’'une décision al’ autre.

4.3. Quel taux d’inflation ?

Ladéfinition de la stabilité des prix adoptée par I’ Eurosysteéme (un taux
d'inflation compris entre O et 2 %) fait I’ objet de nombreuses critiques. Les
difficultés rencontrées par I’ Eurosystéme a maintenir le taux d'inflation
dans la marge annoncée illustre bien la validité de ces critiques : al’ excep-
tion du 11 septembre, les chocs qui se sont produits pendant les trois pre-
miéres années n’ont rien d’inhabituel. Trois questions appellent trois chan-
gements.

(20) L'argumentation cas en faveur du ciblage de I'inflation est habituellement étable au
moyen de modéles d’ économies fermées ou d’ économies ouvertes qui ne prennent pas en
compte les flux de capitaux. La variabilité de la sphére réelle est mise en avant par Gali et
Monacelli (2000).

(21) Le décalage entre la littérature universitaire — qui tend & défendre la notion de régles —
et les banquiers centraux — qui redoutent des contraintes trop é aborées — semble profond.
Mais les travaux universitaires sous-estiment souvent de nombreux aspects (par exemple,
les chocs financiers) et surestiment parfois le role de la réputation. Blinder et al. (2001)
proposent une lecture plus huancée des travaux universitaires.

(22) Svensson (1999b) développe le principe d’'un ciblage souple. Une interprétation fré-
quente du ciblage souple est que les autoriteés monétaires lissent le taux de change.
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Premiérement, le niveau moyen choisi semble étre de 1 %, mais pour-
rait se situer 21,5 % s I'on se base sur les récentes déclarations du Prési-
dent delaBCE : « The ECB’ sdefinition followed on from, and is, in fact,
fully consistent with, definitions adopted by national central banksin the
Euro area prior to Stage Three of EMU. For example, the Deutsche
Bundesbank, in setting its monetary target for 1997-1998, adopted a
medium-term price assumption of 1.5 to 2%. (...) the Treaty mandate of
maintaining price stability, for sound economic reasons, does not allow us
to exclude, in an arbitrary manner, low positive numbersfor increasesin
the pricelevel fromthe definition of price stability. In this sense, it would
not have been appropriateto excludeinflation ratesbelow a certain value,
say 1.5%, fromthe definition of price stability® », LettrealaPrésidentedu
Comité des Affaires économiques et monétaires du Parlement européen,
16 octobre 2001.

Ce taux est remarquablement bas. Aing, de 1955 a 1998, I’ Allemagne
n'a connu un taux d'inflation inférieur a 1,5 % que durant sept des
44 années (graphique 8), et seulement 14 fois en dessous de 2 %. Une mon-
naie forte comme le mark s est accommodée d’ un taux d'inflation moyen
de 3 %. Définir la stabilité des prix comme un objectif moyen de 3 % est
donc compatible avec |’ expérience acquise depuis 1955.

8. Inflation en Allemagne En%

_l 1 1 1 1 1 1 1 1
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
Source: FMI.

(23) « Ladéfinition dela BCE est la suite des définitions adoptées par |es banques centrales
nationalesde lazone euro avant laphase 3del’ UEM, et est defait totalement cohérente avec
elles. Par exemple, la Bundesbank allemande, en fixant sa cible monétaire pour 1997-1998 a
adopté, une hypothése d'inflation amoyentermede 1,5a2 % (...) lemandat, fixé par letraité,
pour de saines raisons économiques, de maintien de la stahilité des prix, ne nous autorise pas
d exclure, de maniére arbitraire, des taux de croissance faiblement positifs de la définition de la
stabilité des prix. Dansce sens, il N’ aurait pas été approprié d’ exclure des taux d'inflation en
dessous d’ une certaine valeur, disons 1,5 %, de la définition de la stabilité des prix ».
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Deuxiemement, il se pose laquestion de savoir s I’ Eurosystéme devrait
avoir une zone cible, comme c'est le cas actudllement puisgu’elle définit
implicitement son objectif comme un taux d'inflation compris entre O et
2%, ou s'il serait préférable d’ annoncer un objectif central et une marge de
tolérance, comme le font la Banque d’ Angleterre et l1a Riksbank suédoise.
Ladigtinction est de peu d’'importance pratique et d’ une portée symbolique
limitée.

4.4. Quelle marge de manceuvre ?

Plus important est le choix de la largeur de la zone ou de la marge de
tolérance. Entre 1955 et 1998, I’ écart-type du taux d'inflation alemand est
de 1,76 %. Autrement dit, en théorie®, on peut S attendre ace quel’infla-
tion se situe dans une plage de 3,52 % autour de son taux moyen dans 68 %
descas, cequi S est tres exactement réalisé (30 années sur 44). Letableau 5
reproduit ce raisonnement pour 11 des 12 pays membres de I'UEM (le
Luxembourg qui n’avait pas de banque centrale N’ est pas pris en compte).
Pour chaque pays, il indique le taux moyen et |’ écart-type sur la pé&iode
1955-1998, puis|e pourcentage entre deux limites constituées par lamoyenne
plus ou moins I’ écart-type. Les pourcentages sont tous proches des 68 %
théoriques, 70 % en moyenne. Les marges correspondant a deux écart-
types sont indiquées dans la derniére colonne. C'est bien en Allemagne
gu'elle a été la plus étroite.

La legon est que la politique monétaire ne permet pas de contenir I'in-
flation dans une marge auss étroite que celle fixée par I’ Eurosystéme. On
peut objecter que ces expériences reflétent une autre époque, ou les ban-
gues centrales n’ étaient que rarement indépendantes et ne partageaient pas
la culture de stabilité des prix adoptée par I’ Eurosystéme. Cette objection
s applique difficilement & la Bundesbank. Et méme s |’ Eurosysteme peut
aujourd hui faire mieux que la Bundesbark, il est difficile de croire que la
différence sera considérable.

Avec optimisme, on peut penser qu’ une marge de 3 % serait atteinte, en
moyenne, deux années sur trois. Espérer faire mieux est probablement ir-
réaliste a moins que le ciblage d'inflation ne soit conduit de fagon rigide.
Danscecas, il faudrait s attendre aune variabilité dlevée delasphérerédlle
et du taux de change, ce qui ne parait pas sociaement désirable.

La concluson est qu'un objectif d'inflation compris entre 1,5 et 4,5%
(ou 1 et 4%) congtitue une définition plausible de la stabilité des prix,
réalisable suffisamment frégquemment pour assurer la crédibilité de la poli-
tiqgue monétaire.

(24) On suppose que le taux d'inflation est normalement distribué autour de sa moyenne
(3,04 %) avec un écart-type de 1,76 %. Cette hypothése est justifiée par laloi des grands

nombres.
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5. Taux d'inflation entre 1955 et 1998

En%
Pourcentage
i Moyenne | Moyenne des delerrgn(?r(i:] e
Moyenne | Ecart-type | — 1 écart- | + Lécat- inflaions o confiance
type type entre ces 268 %
deux bornes
Allemagne 3,0 1,8 1,28 4,80 68 35
Autriche 38 2,1 1,68 5,86 73 42
Belgique 4,0 30 0,97 7,00 77 6,0
Espagne 8,8 54 3,40 14,11 68 10,7
Finlande 6,3 4,6 1,71 10,82 64 91
France 5,6 4,1 1,52 9,64 75 81
Grece 10,5 81 2,38 18,59 57 16,2
Irlande 6,8 5,7 1,03 12,51 77 115
Italie 73 5,7 157 13,03 73 115
Pays-Bas 4,0 2,7 1,33 6,67 68 53
Portugal 10,3 8,6 1,68 18,90 66 17,2

Source: Cdculs de I'auteur.

5. Conclusions

Lefait que, par ses décisions, I’ Eurosysteme a pratiquement réalisé un
« sans-faute » durant sestrois premiéres années est evidemment lapremiéere
conclusion qui émerge de ce rapport. Mais le contexte est troublant et sem-
ble réduire I’ efficacite de |a politique monétaire tout en suscitant une criti-
gue qui rend la communication malaisée.

Le point foca des difficultés rencontrées par I’ Eurosysteme est, sans
aucun doute, sa stratégie de politique monétaire a deux piliers. Cet héritage
malencontreux peut, aprés un intervalle de temps désormais suffisant, ére
abandonné au profit de I'adoption d’'une Stratégie plus en ligne avec les
connai ssances acquiises depuis une dizaine d’ années. L’ Eurosystéme se doit
d adopter une approche classique: un objectif, la stabilité des prix ; des
indicateurs qui prédisent Iinflation future, y compris les prévisions des
membres de son comité décisonnd ; et un instrument, le taux dintérét a
court terme, le dispositif actuel étant satisfaisant.

La stabilité des prix est |’ objectif principal, mais pas unique, de
I” Eurosystéme. Pour pouvoir se consacrer a samission, | Eurosystéme doit
adopter une définition de la stabilité des prix qui soit précise et rédisable.
La définition actuelle et trop basse, la marge de flexihbilité excessivement
éroite, et I"horizon indéfini. Une définition raisonnable serait un taux d'in-
flation compris entre 1 et 4 %, associé a un horizon de deux ans.

La stratégie de ciblage d'inflation, trés en vogue actuellement, présente
des avantages importants, mais auss des inconvenients non négligesbles.
Un ciblage souple, qui associe la publication en temps réd des prévisons
des membres du comité décisionnd ala prise en compte explicite des colts
d’une action rapide, semble un compromis acceptable entre la pratique ac-
tuelle de I’ Eurosysteme et |la Stratégie stricte de ciblage d'inflation.
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Chapitre 4
Prise de décision et communication

Ce chapitre s intéresse alamaniere dont fonctionne I’ Eurosystéme, com-
ment il prend ses décisions et communique son raisonnement. La premiére
section décrit la difficulté fondamentale a conduire une politique monétaire
unique commune a des états souverains. Cette difficulté a été résolue en
partie par I’adoption de structures fédérales, et en partie en cultivant un
certain nombre d’ ambiguités qui se révelent autant de sources de conflits
latents et d’ inefficacités. La section suivante propose sept critéres qui per-
mettent d' envisager diverses solutions pour améliorer la prise de décision.
L’ accent est mis sur les difficultés amener un débat ouvert et approfondi au
sein du Consell des Gouverneurs qui rassemble 18 personnes et fonctionne,
officiellement du moins, sur le principe du consensus. La derniére section
examine |la stratégie de communication et la question du vote des membres
du comité décisonnel. L’ Eurosystéme a de bonnes raisons de ne pas vou-
loir publier les minutes des réunions du Consell des Gouverneurs, mais il
ne pourra pas ne pas améiorer significativement la transparence de ses
débats et de son raisonnement.

1. L’ambiguité fondamentale

Dufait de son caractére semi-fédéral, I Eurosysteme est doté d’ une struc-
ture de prise de décision particuliére, un Consell des Gouverneurs qui in-
clut e Directoire de la BCE, baseé a Francfort, et les Gouverneurs des ban-
ques centrales nationales qui opérent dans leurs capitales respectives. Cet
arrangement n’est pas sans rappeler celui de la Réserve fédérale (son Co-
mité fédéral du Marché monétaire ou FOMC comprend les membres du
Board et, par rotation, les Présidents des Réservesrégionales). |1 est surtout
trés proche de celui de la Bundesbank (le Conseail réunit le Directoire et les
Présidents des banques régionales). La principale différence visible est sa
taille, aujourd hui de 18 membres (mais qui augmentera automatiquement,
sauf modification des régles actuelles, a chaque nouvelle adhésion) contre
12 pour le FOMC et 16 pour le Conseil de la Bundesbank.

Derriére les statuts, cependant, se dissmule une rédité plus complexe.
Dans les cas de la Réserve fédérale et de la Bundesbank, |e Président est
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clairement un primus inter pares, doté d’ une influence prépondérante, en
partie du fait qu'il bénéficie d'un flux d'informations privilégié — au sain
delaFed, seul le Président peut demander des études aLix services spécia-
lisés de labangue. Ce n'est pasle cas au sein de |’ Eurosystéme ou le chief
economist est la personne qui est au centre des analyses produites par le
staff. Laraison peut é&re une simple question de personnalités, mais|e carac-
tére international du systéme peut auss imposer ses contraintes, comme
par exemple de gommer toute apparence de hiérarchie. Lerésultat est I'im-
pression que la doctrine et fluctuante.

Tout ceci pourrait paraitre essentiellement mondain, il pourrait s agir
d'une difficulté passagére qui S estompera lorsgue I’ ingtitution aura acquis
I’ &ge de maturité. |l reste néanmoins que lors des trois premiéres années,
I"impression générale est que ces problémes se traduisent par une politique
monétaire trop lente et trop peu prévisible.

2. Sept critéres pour repenser le processus
de prise de décision

Une réforme du processus de décision est manifestement souhaitable,
mais difficile a concevoir car dle ne peut que modifier I’ équilibre soigneu-
sement imaginé a Maastricht. Latendance naturelle est de ne pastoucher a
un compromis dans la mesure ou il fonctionne de maniére a peu prés satis-
faisante. Bien que ce rapport ait souligné de nombreuses insuffisances dans
ce domaine, la conclusion qu’ une réforme est nécessaire est loin de faire
I”unanimité. Nombreux sont ceux qui prénent la patience, ne serait-ce que
pour apporter des aménagements en douceur sans remettre en cause un ac-
cord difficile a éablir &, sans doute, encore plus difficile a reconstruire.
Mais|’dargissement prévisible de I’'UEM a une dizaine de nouveaux mem-
bres aura pour effet d’ accroitre au-dela du raisonnable la taille du Consail
des Gouverneurs et de rendre plus problématique encore tout accord sur
une réforme du processus de décision. Méme s une décision ne parait pas
encore urgente, elle est donc inévitable avant I’ accession des nouveaux
membres.

En raison de la complexité, administrative et politique de la question, il
est souhaitable que laréflexion se développe bien al’ avance. Avant d' envi-
sager les diverses solutions possibles, il est utile de reconnaitre que le pro-
cessus de décision doit répondre a un certain nombre de critéres.

2.1. Taille du comité décisionnel

Il est manifestement nécessaire de réduire la taille du comité décision-
nel, aujourd hui le Consell des Gouverneurs. L’ expérience d autres ban-
gues centrales suggere que les comités fonctionnent d’ autant mieux qu'’ils
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sont restreints. Le tableau 6 présente un certain nombre d’ exemplestirésde
pays ou la banque centrale sembl e fonctionner de maniére satisfaisante. La
taille du comité décisonne refléte en généra celle du pays, mais cdlle du
Consail des Gouverneurs de I’ Eurosystéme est clairement anormale. L’ ex-
périence des divers conseils suggere qu’ une taille inférieure a dix membres
est plus satisfaisante (le FOMC de la Réserve fédérale est connu pour une
certaine lourdeur compensée par un président puissant).

6. Taille de quelques comités de la politique monétaire

Nombre de membres
Royaume- Uni 9
Austrdie 9
Canada 7
Chili 5
Etats-Unis 12
Zone euro 18
Japon 9
Suede 6
Suisse 3
Nouvelle-Zé ande 10

Note: (*) Le gouverneur prend seul les décisions aprés consultation d’un comité compre-
nant six membres.

Source : JP Morgan, Guide to Central Banking, mars 2000.

2.2. Stabilité du comité décisionnel

L e deuxieme critere, dérivé du premier, est un critére de stabilité vis-a-
vis de tout éargissement de |’ UEM. Etant donné que lataille de ' UEM est
appelée a s accroitre dans les années a venir, il ne servirait pas a grand
chose de réduire la taille du comité décisionnd de I’ Eurosysteme pour la
Voir augmenter par la suite.

2.3. Fluidité des échanges

Le troiseme critére est celui de la capacité du comité a fonctionner de
maniére relativement fluide gréce a la fréguence des échanges informels
entre ses membres. Le Conseil des Gouverneurs de I’ Eurosysteme souffre
clairement de la localisation externe des douze gouverneurs des banques

centrales nationales.
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2.4. Eviter I’écueil national

Le quatriéme critere est celui de la non-influence de la nationdité des
membresdu Consell sur laprise dedécision. Danslamesure ou |’ Eurosysteme
est un systeme de nature fédérae, la présence de « délégués » nationaux est
une source importante de difficultés. C'est I’ une des raisons pour lesquel-
les lapublication de minutes N’ est pas souhaitable (ce point est abordé dans
la section suivante). C'est auss une source de tensions au sein du Conseil
des Gouverneurs, ou certains membres s autocensurent car ils redoutent
d exprimer des points de vue « nationalistes ». En contrepartie, dans la
mesure ou, en Europe, la légitimité découle du niveau nationd, toute solu-
tion qui écarte certains pays du comité risque d' étre difficile afaire accep-
ter & ces pays. Des solutions peuvent cependant étre apportées a ce dernier
probléme, par exemple en renforcant le pouvoir du Parlement Européen.

2.5. Les grands et les petits pays

Le cinquiéme critére est un critére d’'acceptabilité vis-a-vis des
petits comme des grands pays. Toute déviation vis-a-vis du principe
«un pays, une voix » nécessite que des choix soient faits. L’ expérience
montre que les grands pays utilisent souvent leur poids pour s approprier
les sieges. C' était le cas du premier Directoire de la BCE ou chacun des
grands pays était représenté (mémesi cen’ est pasle cas pour le second). Le
conflit entre grands et petits pays est latent dans toutes les ingtitutions euro-
péennes.

2.6. Une réforme faisable

Le sixieme critere est celui de la faisabilité de laréforme. Le Traité de
Nice a explicitement prévu qu’ une modification des instances dirigeantes
del’ Eurosysteme peut se faire sans passer par une conférence intergouver-
nementale. Cette clause ouvre la porte d' une solution « Iégére» mais qui
nécessite ratification®.

2.7.Responsabilité démocratique

Ledernier critereest clair et essentidl. L’ Eurosystéme doit répondre auix
accusations actuelles, fondées ou non, qu'il N’ est pas suffisamment respon-
sable devant les citoyens ou leurs représentants éus. C'est une question

(25) Le Traité de Nice (non encore en vigueur) aintroduit I’amendement suivant al’ article
10 des Statuts du SEBC et delaBCE : « L article 10.2 peut étre modifié par le Consell réuni
au niveau des chefs d’ Etat ou de Gouvernement, statuant al’ unanimité, soit sur recomman-
dation de laBCE et aprés consultation du Parlement européen et de la Commission, soit sur
recommandation de la Commission et aprés consultation du Parlement européen et de la
BCE. Le Conseil recommande I’ adoption de ces modifications par |es Etats membres. Ces
modifications entrent en vigueur apres avoir été ratifiées par tous les Etats membres confor-
mément aleurs régles constitutionnelles respectives. Une recommandation faite par laBCE
en vertu du présent paragraphe requiert une décision unanime du conseil des gouverneurs ».

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




difficile pour toute banque centrae, car il sagit de trouver un équilibre
délicat entre indépendance et contrdle démocratique.

La solution habituelle est de confier ce contréle au parlement. Celui-ci
doit dors avoir un pouvoir rée pour censurer la banque centrae s celle-ci
ne se conforme pas a la volonté démocratique. Mais il faut alors éviter
I’ écueil d'une forte politisation de la politique monétaire. La solution adop-
tée aux Etats-Unis est de permettre au congres de modifier les statuts de la
banque centrale, ce qui éablit clairement une hiérarchie et représente un
moyen de controletangible. Le caractére exceptionnel de cette mesure, d’'un
autre coté, permet de penser qu’ elle ne sera pas mise en cauvre alalégere.

Une telle solution n’est guere possible en Europe ou ¢’ est le traité qui
fixe les statuts de I’ Eurosysteme. Une révision de cette clause est difficile-
ment envisageable. De plus, danslamesure ou, pour I’ ingtant tout au moins,
le parlement Européen ne bénéficie que d’ une Iégitimité limitée, cette solu-
tion devrait s accompagner d une réforme en profondeur de cette institu-
tion, de son mode d’ élection et de ses attributions.

Une telle solution n’'est pas nécessaire non plus. L’ Eurosysteme peut
accroitre sa responsabilité démocratique en communiquant plus librement
et plus ouvertement. Un haut degré de transparence, y comprisvis-a-vis du
Parlement européen, représente la meilleure option a ce stade de dévelop-
pement des ingtitutions européennes. Pour cette raison, ce critére n’est pas
appelé a jouer un réle central dans le choix d'une meilleure structure de
prise de décision, et n’est pas pris en compte pour comparer les diverses
solutions qui suivent.

3. Trois solutions pour une meilleure
prise de décision

Ces six critéres permettent d’ envisager un certain nombre de solutions.
Le tableau 7 (page suivante) résume les performances des configurations
possibles vis-&vis des six criteres dével oppés ci-dessus.

3.1. Délégation au Directoire

Une premiere possibilité est de déléguer la conduite de la politique mo-
nétaire au Directoire. Dans cette configuration, le partage des taches entre
le Directoire et le Consell des Gouverneurs est formellement clair : I auto-
rité supréme est confiée au Conseil des Gouverneurs qui délégue au Direc-
toire la mise en cauvre de ses décisons. Mais le champ de la déégation
N’ est pas precise et peut évoluer. 1l est tout afait possible quele Conseil des
Gouverneurs ne fixe que les grandes orientations de la politique monétaire
et délegue au Directoire laresponsabilite de la gestion au jour lejour. C'est,
en partie, le modéle adopté aux Etats-Unis ou le FOMC est largement en
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charge de la politique monétaire. Une telle solution respecte quatre des six
criteres énumérés ci-dessus :

* |ataille du comité décisonnel seraains ramenée asix (critere 1) ;

* la question de la taille du comité décisionnel est réglée une fois pour
toutes (critere 2). Lesdargissements ultérieurs de I’ Eurosysteme n’ affecte-
ront pas la taille du Directoire puisqu'elle est fixée a six membres par le
Traité de Maastricht ;

« leDirectoire avocation afonctionner de maniére homogene. Sesmem-
bres sont tous localisés a Francfort et peuvent donc échanger leurs points
de vue en continu (critére 3). Des échanges de vue informels avant la réu-
nion sont hautement désirables et sont naturels au sein du Directoire ;

 formellement, et ¢’ est un autre avantage, il ne s agit pas de représen-
tants nationaux, les membres du Directoire étant nommés a titre personnel

(critered).
7. Comparaison des diverses configurations

5

| 5 & | B

= 8 g 2

® = o c

o} a o 8

O

1. Taille _ + + .

2. Stabilité aprés éargissements - + - +

3. Relationsinformelles - + +/— -

4. Caractéere non national - + +/- +
5. Conflit grands/petits pays + - + +/—

6. Réforme sanstraité + +/- + -

Notes : (+) Lecritére est vérifié; () Lecritére n’est pas vérifié.

Le critére cing n'est quant a lui clairement pas respecté : seuls six pays
seront « représentés » au sein du comité décisionnel, et les petits pays ris-
guent d'en faire les frais. Méme s les grands pays sont aujourd hui massi-
vement représentés au Directoire, il n’en reste pas moins que la nomination
des membres du Directoire est plus aisée lorsque le Conseil des Gouver-
neurs joue le réle principa. On retrouve ici la difficulté a conjuguer effica-
cité du mode de prise de décision et caractére ambigu, semi-fédéral, des
ingtitutions européennes, y compris |’ Eurosysteme. Une solution, partielle,
ace probléme est que les membres du Directoire ne soient pas choisis parmi
des représentants officiels tels que banquiers centraux ou hauts fonctionnaires.
Dans de nombreux pays, les membres du comité de la politique éco-
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nomique sont souvent choisis parmi des experts ou les représentants de
groupes soci o-économiques?®).

C'est cependant le critére six qui est le plus problématique. Certes le
Traité d Amsterdam prévoit la possibilité que le Consell des gouverneurs
délégue, pour une durée limitée, ses pouvoirs au directoire. Cette possibi-
lité interdit donc, de jure, une déégation générale de la conduite de la poli-
tique monétaire au Directoire. Elle n’interdit pas, stricto sensu, au Consall
une délégation répétée, pour des périodes limitées dans le temps, du pou-
voir de fixation des taux. La sécurité juridique de ce qui ne pourrait consti-
tuer qu'une simplepratique, nécessiterait cependant aterme une modifica-
tion au Traité (cf. sur ce point, pour plus de précision, le complément A de
Jean-Victor Louis).

3.2. Rotation

Il est également possible de confier la politique monétaire a un comité
dont lataille est fixée a1’ avance et qui inclurait le Directoire et un nombre
restreint de gouverneurs qui siegeraient atour derole. C'est ainsi que fonc-
tionne le FOMC aux Etats-Unis: il comprend douze membres, les sept
membres du Board, le Président de la Fed de New York et, par rotation
annuelle, quatre des Présidents des onze autres Fed régionales.

Cette approche est cohérente avec les dispositions du Traité de Nice
guand il aura été adopté par |’ ensemble des Etats membres, puisqu’il ouvre
lavoie a une modification « |égere » del’ article 10-2 des statuts de la BCE.
Or cet article traite entre autres du principe « un pays, une voix » qui
préside actuellement a la composition du Conseil des Gouverneurs
(cf. complément A de Jean-Victor Louis).

Cette approche répond bien aujourd’ hui au critere de lataille (critére 1).
Elle résout assez largement la question de la représentation nationale
(critére 4) et est acceptable par |es petits comme les grands pays (critére 5).
A un moment donné, un certain nombre de pays ne seront pas représentes
au sein du comité de la politique monétaire, mais leur tour viendra a une
fréguence déterminée par lataille du comité et |e nombre de pays membres
de 'UEM. Lataille du Comité ne sera pas automatiquement augmentée
lors de chague dargissement del’ UEM (critére 2). Mais, et ¢’ est un incon-
vénient, il pourra devenir difficile de résister a un accroissement de lataille
du comité lors d’'importants élargissements. Chague éargissement réduira
la fréguence a laquelle chagque gouverneur siege au comité décisonnd e,
de cefait, créera des pressions pour en augmenter lataille.

Un autre inconvénient est que le comité ne pourra pas fonctionner de
mani ere parfaitement homogene puisgue certains de ses membres ne seront
pas localisés a Francfort (critére 3).

(26) On peut noter que Alan Greenspan, le président de la Réserve fédérae, est un ancien
universitaire, ains que plusieurs membres du FOMC. Si le Gouverneur de laBanque d’ An-
gleterre est issu des rangs de la banque, |es autres membres du Comité de la politique moné-
taire sont desanciensuniversitaires ou issus du mondefinancier ou desaffaires. L’ Eurosystéme
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3.3. Les circonscriptions

Une troiseme solution est toujours de congtituer un comité de la politi-
gue monétaire dont la taille est fixée a I'avance, mais de le doter d’'une
autre regle pour en choisir les membres. Outre les membres du Directoire,
le comité comprendrait un nombre fixe de gouverneurs choisis chacun au
sein du méme nombre de circonscriptions. Les circonscriptions seraient
déterminées en fonction d’ affinités géographiques (ou autres), et auraient
approximativement toutes le méme poids (calculé a partir de la clé de ré-
partition des résultats de I’ Eurosysteme). Ce systéme s'inspire de celui qui
a été chois pour les ingtitutions de Bretton Woods. Vis-avis des criteres
retenusici, ce systeme présente autant d’ avantages que d’inconvénients.

Le premier avantage est bien de réduire la taille du comité décisionndl
(critére 1). Le deuxieme avantage est que cette réduction sera quasi-définitive,
car le systeme de circonscriptions est suffisasmment souple pour accueillir
de nouveaux membres (critére 2). Le dernier avantage est d’ assurer un
traitement logique de la taille des pays. Dans le systéme actuel, les petits
pays sont sur-représentés au Consell des Gouverneurs, méme s les grands
pays ont de facto deux représentants. Le systéme de rotation prolongerait,
en | atténuant, cet aspect aors que déléguer |aresponsabilité de la politique
monétaire au Directoire, la premiére solution présentée ci-dessus, risque
d exclure les petits pays (critere 5). Il n’en reste pas moins que S les cir-
conscriptions se bétissent autour d’'un grand pays, les petits pays auront
fort peu de chances d' étre présents au comité de la politique monétaire.

Le premier inconvénient est que certains membres du comité ne seront
pas basés a Francfort, ce qui réduirala qualité de la préparation informelle
de laprise de décision (critére 3). Le deuxiéme inconvénient (critere 4) est
gu’un tel systeme renforcera le caractere de « délégué » des membres du
comité qui ne sont pas issus du Directoire. IIs seront naturellement amenés
a consulter leurs mandants et ne pourront pas ignorer les instructions
recues. Cela pourrait conduire a un durcissement des positions et a une
certaine nationalisation de la politique monétaire.

Le troiseme inconvénient est qu’un tel systeéme doit étre formalisé, ce
qui pourrait demander une modification du traité (critére 6). De plus, cela
représenterait un changement profond par rapport a la maniére dont fonc-
tionnent les ingtitutions européennes. Les difficultés & adapter la compo-
gtion de la Commission & la taille de I’Union suggerent qu'un tel chan-
gement ne sera pas facile aadopter.

4. La voie étroite entre fédéralisme et réalisme

En définitive, une adaptation du systéme de prise de décision est inéluc-
table, et le choix de la solution dépend de I'importance attachée au principe
de représentation nationale, y compris en ce qui concerne |’ équilibre entre
grands et petits pays. L’ Eurosystéme ne cesse de proclamer que les gouver-
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neurs de banques central es nationales ne siégent pas en tant que représen-

tants de leurs pays et n’interviennent pas a cetitre dans les ddlibérations du

Conseil des Gouverneurs. Il est probable que, de ce point de vue,
I’ Eurosystéme a dga intégré la dimension fédérale de son réle. || n’est pas
certain, cependant, que les gouvernements — et les opinions publiques —
aent eux auss franchi le pas. Le choix d’ une adaptation du mode de prise
de décision exigera donc de balancer I’ exigence d’ efficacité et |es préoccu-

pations de représentation nationale. L’ histoire du processus d'intégration
européenne laisse craindre que la solution findement retenue ne serani la
plus efficace, ni la plus éégante.

4.1. Améliorer la communication

La faiblesse de la communication de I’ Eurosystéme est intimement liée
a la stratégie adoptée. Une stratégie de ciblage flexible de I'inflation est,
par définition, facile & présenter et judtifier. Les raisons pour lesquelles la
cible peut ne pas étre atteinte peuvent étre décrites en termes généraux, et la
mise en cauvre de la flexibilité ains acquise soigneusement expliquée au
caspar cas.

Un autre débat concerne la maniére dont le comité décisionnel révéle
ses débats internes. L’ Eurosystéme a décidé de ne pas publier de minutes
avant un délai considérable (60 ans, comme la Bundesbank). Parmi les ban-
ques centrales des pays développés, il s agit d’'une position extréme. La
Réserve fédérae publieles minutes du FOMC dansun déla de5 a8 semaines
(larégle est : juste gpres laréunion qui suit), la Banque d’ Angleterre le fait
13 jours plus tard, le délai pour la Banque du Japon est d’'un mois, et il est
de 2 a4 semaines pour la Riksbank suédoise.

Pour justifier sa décision, I’ Eurosysteme a évoqué plusieurs arguments
importants (Issing, 1999). Tout d' abord, les minutes ne sont jamais publiées
verbatim Elles peuvent étre plus ou moins profondément édul corées, et de
ce fait peu, ou pas du tout, informatives. L’ Eurosystéme considére que la
pratique qu'il a adoptée, une conférence de presse mensuelle immediatement
apres la réunion du Consell des Gouverneurs, offre plus d’informations
plusvite. En principe, ce pourrait étre le cas. Mais ces conférences de presse
sont considérées comme peu informatives parce que le Président se con-
tente d’ annoncer la décision prise — toutes | es banques central es annoncent
leurs décisions immeédiatement, dorénavant — et fournit des explications
stéréotypées, toujours fondées sur I’inexplicable stratégie a deux piliers.

L’ Eurosystéme observe également qu’ une banque centrale multinatio-
nale doit gérer sa communication avec plus de prudence qu’ une banque
centrale nationale. Cet argument est important, particuliérement durant les
premiéres annees d' existence de I’'UEM. Les interprétations nationales de
la politique monétaire divergent sensiblement et les oppositions a I'UEM
restent sensibles dans tous les pays membres. |1 est probable que cet aspect
vas estomper progressivement au fil du temps et qu’un jour I’ Eurosysteme
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pourra révéler plus d’informations personnalisées sans crainte d' ére mal
compris ou mal interprété.

Cependant, s les informations personnalisées sont effectivement déli-
cates, il n’en est pas de méme pour ce qui est de la substance des débats. Un
communiqué peut expliquer la décision qui vient d étre prise en présentant,
sansles attribuer aleurs auteurs, les arguments qui ont été débattus, le pour
et le contre. L’intérét de révéler de tels échanges est d éclairer avec préci-
sion la logique telle qu'dle a prévalu, et donc de communiquer la maniere
dont la stratégie annoncée est appliquée. Une telle approche aurait auss
I’ avantage d'inciter les membres du comité décisonnel a s exprimer libre-
ment. Actuellement, larecherche du consensus semble étouffer les débats.

Ce point souléve une autre question controversée : le vote du comité
décisonnel. Alors que le Traité de Maagtricht spécifie que les décisions
sont prises par vote, le Consall des Gouverneurs a toujours indiqué qu'il
procéde par consensus. Comme il est hautement probable que différentes
opinions exisgtent dans un domaine ou les choix sont rarement smples, le
consensus ne peut étre queformd. Ceci signifie que les minorités sont priées
de seranger al’ avis de lamajorité. Non seulement une telle approche crée
de nombreuses difficultés, mentionnées au chapitre 1, mais dlle pese sur la
communication. Au-dela des fuites et des déclarations contradictoires qui
ont émaillé les trois premiéres années de |’ Eurosystéme, par définition, le
principe du consensus ne permet pas de rendre compte des débats. | oc-
culte auss le degré d'incertitude qui caractérise la situation. Comment dis-
tinguer, en effet, les cas ou I’ orientation de la politique monétaire et claire
et donc stable, de ceux ou I'incertitude, et donc les désaccords qu'elle
génere, peut amener une inflexion ? D’ autres banques centrales publient le
résultat des votes et eles fournissent ainsi, en respectant I’anonymat des
votants, une information qui se réveéle toujours utile pour les marchés
financiers dont le réle est précisément d’ évaluer I'incertitude et d'y atta
cher un prix.

La communication de I’ Eurosystéme gagnerait donc clairement en effi-
cacité et en transparence S les décisions étaient prises par vote, et s le
résultat du vote était promptement annoncé, apres une explication des
options envisagées et des arguments avanceés.

5. Conclusions

Lataille du Conseil des Gouverneurs est excessive, et lesfuturs dargis-
sements vont aggraver lasituation. L’ objectif doit étre de réformer la struc-
ture du comité décisonnel afin que sa taille soit fixée de maniére défini-
tive, et N’ excéde pas dix membres, et s possible moins. Diverses solutions
sont possibles, toutes imparfaites, mais toutes préférables a la situation ac-
tuelle. La solution de délégation au Directoire des décisions concrétes de
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politique et la solution de la rotation sont les deux solutions préférables. La
premiére a pour dle I’ efficacité économique, mais I'inconvénient majeur
d'une grande fragilité juridique. La seconde n’a pas cet inconvénient, mais
ele n’a pas non plus la méme efficacité économique.

Enfin, lastratégie de communication doit étre repensée. L’ adoption d’ une
stratégie souple de ciblage d'inflation, a elle seule, smplifiera consdéra
blement lacommunication. Mais |’ Eurosysteme doit dler vers plus de trans-
parence. La publication de minutes n’ est pas recommandée, pour | instant,
maisil est hautement désirable que soit présentée la substance des discus-
sions. Une banque centrale ne peut se contenter d’ annoncer et de justifier
ses décisions, comme ¢’ est le cas de |’ Eurosysteme actuellement. Elle doit
faire partager ses interrogations, et révéler la difficulté et I'incertitude de
ses choix. Une telle approche est nécessaire, non seulement par souci de
responsabilité démocratique, mais auss pour accroitre |’ efficacité de la
politique monétaire.
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Chapitre 5
Coordination des politiques macroéconomiques

Introduction

La création de la Monnaie unique a profondément modifié la question
de la coordination des politiques macroeconomiques. Au niveau nationd,
le diadlogue, formd et informel, entre gouvernement et banque centrae of-
frait e cadre nécessaire pour coordonner |es politiques budgétaire et moné-
taire. Le transfert au niveau européen des compétences en matiere moné-
taire limite les relations entre gouvernement et banque centrale nationale a
un échange d'informations, utile certes mais trés en retrait d’ une véritable
coordination qui implique négociation e compromis.

C'est donc au niveau européen, seulement, que peut prendre place la
coordination des politiques macroéconomiques. Mais la situation se com-
plique considérablement du fait qu’elle implique désormais plusieurs gou-
vernements. En rédité, deux types de coordinations deviennent souhaita-
bles: la coordination politique budgétaire/politique monétaire entre |’en-
semble des gouvernements et |’ Eurosysteme, d’ une part, et la coordination
entre les politiques budgétaires nationales menées par les différents gou-
vernements, d’ autre part.

La stuation est inédite. Elle souléve un grand nombre de questions sur
lesquelles, naturellement, les réponses divergent. Ce chapitre évalue brié-
vement le débat en cours. Une analyse plus poussée exigerait, en particu-
lier, un examen approfondi du Pacte de stahilité et de croissance qui dé-

passe le champ de cette éude.

1. Coopération entre politiques budgétaire
et monétaire

1.1. Principes

Larelation entre les deux instruments de la politique macroéconomique
peut étre abordée sous trois angles différents:

 along terme, la politique moné&taire afecte uniquement le taux d'infla-
tion (&t I"'ensemble des variables nomindes), aors que la politique budgéaire
détermine le niveau d endettement de I’ Etat, le role et I"importance du secteur
public, et le poids et la sructure de lafiscaité, et par lales varigbles rédles;

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




» acourt terme, s la banque centrale contrdle complétement le taux
d’intérét du marché monétaire, les autres variables qui assurent latransmis-
sion de la politiqgue monétaire, telles que le taux de change et les taux longs,
sont également affectées par les choix de politique budgétaire ;

» amoyen terme, le niveau de I’ activité économique et le taux d'infla-
tion résultent du « mix » budgétaire-monétaire.

Alors qu'il y a dichotomie a long terme, les interférences sont donc
nombreuses dans le court (moins d'un an) et moyen (de un a trois ans)
termes. Ces interférences impliquent qu’ une coordination entre politique
budgétaire et politique monétaire est désirable. Est-elle possible ? En prati-
que, les possibilités sont limitées, et dles le sont encore plus dans I’UEM.
En effet, une étroite coopération souléve alafois des questions techniques
et politiques.

1.2. Difficultés techniques

La palitique monétaire agit lentement et de maniére relativement prévi-
sible, et peut ére conduite a haute fréquence puisqu’ une banque centrale
peut agir auss souvent qu’ele le souhaite. La politique budgétaire agit
rel ativement rapidement mais ses effets sont souvent incertains?”). Deplus,
lapolitique budgétaire ne peut é&tre menée qu’ arelativement basse fréquence
puisqu’ elle dépend d'un lourd processus de contrdle démocratique qui re-
quiert I'assentiment du parlement.

Le contraste entre les rapidités d' action illustre une difficulté fonda
mentale de la coordination entre politique budgétaire et politique moné-
taire. Ce contraste ne doit pas étre exagéré, cependant. Mémesi ellele peut,
une banque centrale ne change pas d’ avis tous les jours. En rédité, la poli-
tique monétaire semble passer par des phases relativement lentes, de un a
trois ans, de restriction et de détente. Ces phases correspondent au rythme
des fluctuations cycliques du niveau d activité et de I’inflation. Cependant,
ce qui compte, ¢’ et larapidité de réaction. Alors que la politique monétaire
peut réagir en temps réel a un retournement de conjoncture, le délai de
réaction de la politique budgétaire est lent, de quelques mois a un an. De
plus, les effets de la politique monétaire sont relativement bien estimés, ce
qui n'est pas le cas de la palitique budgétaire.

Enfin, les effets de la politique budgétaire sur les variables d'intérét
pour la banque centrale (taux d'intérét et taux de change) sont mal connus.
Or on sait bien (Frankel et Rockett, 1988) qu’une coordination basée sur
une mauvaise connaissance des mécanismes de transmission peut se révé-
ler contre-productive.

(27) Sur ce point, vair I’ évaluation de Blanchard et Perotti (1999).
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Pour cesraisons, il est généralement admis a présent (Taylor, 2000) que
I’ essentiel del’ action de stabilisation conjoncturelle doit &tre mené au moyen
de la politique monétaire, la politique budgéaire n’intervenant — hors jeu
des stabilisateurs automati ques— qu’ en gppui lorsgue les marges de manoauvre
de la politique monétaire apparai ssent épuisees. Cela signifie qu'un certain
degré de coordination est souhaitable, mais qu’ une telle coordination
reléve plus de I’ échange d'informations que de la véritable négociation.

1.3. Difficultés politiques

Une autre série de difficultés trouve son origine dans les effets a long
terme des politiques macroéconomiques. Commeil a été noté dans les cha
pitres précédents, la mission fondamentale de la politique monétaire est
d assurer un bastaux d'inflation. De ce fait, une banque centrale est moins
sensible aux fluctuations cycliques qu’ un gouvernement, toujours al’ écoute
de son opinion publique. Les traditionnelles frictions entre un gouverne-
ment et sa banque centrale servent aillustrer les limites de la coordination
entre politigue monétaire et politique budgéaire.

Inversement, & non moins traditionnellement, la dette publique est la
conséguence along terme des actions du gouvernements. L es banques cen-
trales voient toujours une dette publique éevée comme une source de diffi-
cultés car elle affecte la stabilité des marchés financiers, et donc le taux
d'intérét along terme, aing que le taux de change, qui sont des canaux de
transmission de la politique monétaire. Or, a court terme, il est naturel pour
un gouvernement de se préoccuper de |’ activité économique et de I’emplai,
et de préter peu d' importance aladette along terme, qui sera assumée par
d’ autres gouvernements futurs.

Enfin, la politique budgétaire assure de nombreuses fonctions micro-
économiques (redistribution, services publics, actions structurelles, etc.).
Un gouvernement se trouve souvent confronté a divers arbitrages, notam-
ment entre ses actions micro et macroéconomiques. Méme s, en principe,
il percoit bien I'intérét qu'il y aurait a coordonner sa politique budgétaire
avec la politique monéaire, ses choix sont souvent complexes, en partie
motivés par de |égitimes considérations politiques, voire éectorales. Rien
n’'indique que les considérations macroéconomiques doivent dominer, du
moins bien sir, tant que les grands équilibres sont assurés'®).

1.4. Pratique : la BCE en retrait

De maniére générde, lesrelations entre les deux autorités qui menent la
politique macroéconomique sont caractérisées par desincompatibilitéstech-
niques et des conflits d'intéréts récurrents. En théorie, ces sources de con-
flits devraient étre abordées sous I’ angle de la coordination. En pratique, au

(28) Il est peut-étre utile de noter que la discipline budgétaire, I’un des grands équilibres
fondamentaux, est une notion intertemporelle : ce n'est pas I’ équilibre budgétaire d' une
année particulliére qui compte, mais la succession d excédents et de déficits sur longue
période, qui détermine I’ évolution de la dette publique.
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mieux, la solution prend la forme de consultations fréguentes et ouvertes,
et non pas d’ une coopération complete.

La dtuation est encore plus délicate en UEM du fait qu'il existe une
banque centrale et douze gouvernements. Il s ensuit une lourdeur ingtitu-
tionnelle peu propice a des consultations fréguentes et ouvertes. De telles
consultations ont lieu entre le Président de |a BCE et |e Président en exer-
cice du Consall des ministres de |I' Economie et des Finances, mais dans le
cadre trés formel de I’ Eurogroupe.

Une premiére raison pourrait ére le principe de rotation biannuelle de
la présidence européenne. Dans la mesure ou I’ achimie personnelle joue
un réle dans les contacts, il est clair qu'il est malaisé de recommencer a
bétir des relations de travail tous les six mois, ce qui est le cas g le prési-
dent du Conseil Ecofin assure la représentation gouvernementale. Mais il
apparait que la BCE ne souhaite pas développer de tels contacts, méme
informels. Laraison est quela BCE tient a préserver son indépendance, en
particulier I’ article 108 du Traité. Laraison est que laBCE tient a préserver
son indépendance, qu'ele tient de I'article 108 du Traité: « Dans I’ exer-
cice des pouvoirs et dans I'accomplissement des missions et des devoirs
qui leur ont été conférés par le présent traité et les statuts du SEBC, ni la
BCE, ni une bangue centrale nationale, ni un membre quel conque de leurs
organes de déecision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des
institutions ou organes communautaires, des gouvernements des Etats
membres ou de tout autre organisme. Les indtitutions et organes commu-
nautaires ains que les gouvernements des Etats membres s engagent a
respecter ce principe et a ne pas chercher a influencer les membres des
organes de décision de la BCE ou des banques centrales nationales dans
I’ accomplissement de leurs missions ».

Refuser des contacts réguliers avec les gouvernements, ou leurs repré-
sentants, représente une interprétation restrictive et quelque peu frileuse du
traité. Une banque centrale peut d’ autant mieux conduire un dialogue suivi
et ouvert avec son ou ses gouvernements qu’ elle est indépendante. C'est la
le minimum et le maximum de ce qui peut ére fait.

2. Coopération entre politiques budgétaires

2.1. Principes

Le passage a la monnaie unique change la situation de deux manieres
contradictoires. D’une part, la perte de I'instrument monétaire fait que la
politique budgétaire est |e seul instrument macroéconomique disponible au
niveau de chaque Etat membre. D’ autre part, les politiques budgétaires na-
tional es deviennent de plus en plusinterdépendantes, ce qui justifie, a priori,
un renforcement de la coopération entre les autorités budgétaires.

Ces questions ne concernent pas directement la BCE, mais en pratique
cette derniere ne se désintéresse pas des questions budgétaires pour les
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raisons indiquées dans la section précédente : le policy mix, I'importance
des dettes publiques, et I absence d’ un partenaire unique. 1l n’est donc pas
inutile de dresser un bilan rapide de la question®. La coordination entre
autorités budgétaires est rendue difficile par une question technique et deux
guestions politiques.

Techniquement, on retrouve la question de la connaissance des
externalités, les effets de la politique économique d’ un pays sur ses parte-
naires. En théorie, les canaux sont nombreux et operent dans des directions
opposées. Une expansion budgétaire, par exemple, accroit la demande et
donc lesimportations, ce qui setraduit par un effet expansonniste al’ éran-
ger. Mais, a politique monétaire inchangée, une expansion budgétaire peut,
en principe, faire monter le taux d’intérét, ce qui représente un effet
contractionniste. Empiriquement, il est difficile d'isoler ces différents ca-
naux et les résultats obtenus a ce jour suggerent que I’ effet total est, au
mieux, faible (Brunila, 2002). Bien slr, ces resultats ont été établis avant la
mise en place de lamonnaie unique et il se peut que les externaités devien-
nent plus importantes, mais il est trop tot pour le savoir. En attendant, en
|" absence d’ une connaissance de la direction et de la taille des externalités,
il semble dangereux d'envisager une coopération approfondie.

Politiguement, la politique budgétaire est une fonction régadienne avec
un fort contenu socia et politique. Or, pour étre effective, la coordination
requiert que chacun adapte sa politique budgétaire a I’ intérét collectif, fai-
sant, a I’ occasion, passer au second rang I'intérét nationd. 1l semble illu-
soire de penser qu’ un gouvernement acceptera une telle contrainte formu-
Iée &la demande de « Bruxelles », d autant plus que la politique budgétaire
est le seul instrument macroéconomique qui reste national.

Toujours politiquement, les externdités exercées par une politique bud-
gétaire nationale dépendent tres clairement de lataille du pays: s les ac-
tions budgétaires du L uxembourg sont peu susceptibles d’ affecter les autres
pays Européens, il n’en va pas de méme pour ce qui est de cellesinitiéesen
France et en Allemagne. Tout effort de coordination devraprendre en compte
cet aspect incontournable. Cela signifie que les grands pays seront tenus a
plus de discipline collective que les petits pays, une perspective peu encou-
rageante.

2.2. Le Pacte de stabilité et de croissance

Latension entrele désirable et |e possible a été reconnue dans les diver-
ses déclarations officielles qui ont abordé la question. Le traité considere
(art. 99) «les politiques économiques [nationales] comme une question
d'intéré commun », mais la résolution de Luxembourg de 1997 met auss
I’ accent sur le principe de subsidiarité.

(29) Ce débat est développé de maniére détaillée par Brunila (2002), Pisani-Ferry (2002) et
Wyplosz (2002). Ces contributions contiennent de nombreuses références bibliographiques
trés utiles pour approfondir la question.
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En définitive, il et souvent admis que le Pacte de stabilité et de crois-
sance représente la mise en cauvre de la coordination entre politiques bud-
gétaires nationales. 11 s agit d' une interprétation quel que peu erronée. L’ ob-
jectif du pacte est d’ assurer la discipline budgétaire. Dans ce sens, le pacte
est fondamentalement asymétrique : lalutte contre les déficits publics prend
le pas sur I'utilisation cyclique de la politique budgétaire. Certes, la juris-
prudence qui se met en place reconnait le droit de laisser jouer les stabilisa
teurs automatiques, mais il s agit 1a d une vison minimaiste de la politi-
gue budgétaire.

Les tensions récentes et en cours témoignent bien des difficultés prévi-
sibles. L’ avertissement adressé a un petit pays en situation d’ excédent bud-
gétaire, I’ Irlande, et le non-avertissement adressé a un grand pays en situa-
tion de déficit supérieur aux engagements pris, I’ Allemagne, illustrent la
difficulté a imposer de I’ extérieur une contrainte aux politiques nationales,
et le caractére asymétrique du pacte. De plus, les considérations de coordi-
nation, ¢’ est-a-dire celles qui sont basées sur les externalités, N’ ont pas joué
de role visble dans les délibérations de I’ Eurogroupe.

3. Conclusions

Les arguments économiques en faveur d’ une coopération accrue, auss
bien entre autorités budgétaires et monétaires qu’ entre les autorités budgé-
taires nationaes existent, mais ils sont théoriquement et empiriquement
faibles. De plus, ils se heurtent a de profondes objections de nature politi-
que. Lejeu n’en vaut pasla chandelle, du moins a ce stade des connaissan-
ces et d'intégration économique et politique.

LaFrances est distinguée au sein del’ UEM par sademanded' instaurer
un « gouvernement économique de |’ Europe ». Cette approche apparait
hautement prématurée. Elle se heurte aune forte hogtilité de la part de nom-
breux pays qui y voient deux tendances frangaises caractéristiques. D’ une
part, ces pays craignent une dérive centralisatrice qui ferait peu de cas des
intéréts locaux, en fait nationaux. En quelque sorte, il S agirait de minimi-
ser le rOle de la subsidiarité et de réduire le contréle démocratique de la
politique budgétaire. D’ autre part, ils détectent un effort pour réduire les
marges de manoauvre de la BCE : en resserrant leurs rangs, les autorités
nationales pourraient utiliser la coopération entre autorités budgétaires et
monétaires pour faire pression sur la BCE. En d' autres termes, la France,
qui n’apas unelongue tradition d'indépendance de labanque centra e, cher-
cherait ains a revenir a un schéma plus traditionnel, mais désormais trés
généralement abandonné. Ces interprétations prétent sans doute plus a la
France qu’ elle ne possede, mais €elles contribuent a entretenir un niveau
élevé de méfiance. Lanon plus, le jeu n’en vaut pas la chandelle.
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La Banque centrale européenne
al'epreuve des faits

Patrick Artus
Professeur a |’ Ecole polytechnique

Introduction

Mise officiellement en place au premier janvier 1999, la Banque cen-
trale européenne a désormais plus de trois années et demie d’ existence.
C’est évidemment un peu tét pour porter un jugement définitif sur ses per-
formances, mais suffisant pour dresser un premier bilan. C'est aquoi s at-
tache cerapport.

Un premier chapitre montre que la BCE a findement eu autant |e souci
de stabiliser la conjoncture économique que les autres grandes banques
centrales et gqu'ele n'a pas éé plus lente dans ses décisions. Sa perfor-
mance en matiére d'inflation a éé décevante, mais €lle peut pour une large
part étre imputée a une succession de chocs défavorables. En outre, les
canaux de transmission de la politique monétaire paraissent moins puis-
sants en Europe qu'aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni, ou la présence de
marchés financiers liquides et profonds assure une transmission rapide et
forte des modifications de taux a court terme de la banque centrae. Le
cana du taux de change ayant é&é débranché, en partie pour des raisons
conjoncturelles (besoin de diversification des portefeuilles en Europe et
atractivité de I’ espace économique américain entretenue artificiellement
par labulle « Internet »), I"influence de la BCE sur les prix était sans doute,
acourt terme, limitée.

Le dépassement de I’ objectif d'inflation pose cependant égaement le
probléme de la définition méme de I’ objectif. Le deuxiéme chapitre S atta-
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cheains amontrer quelaBCE aurait intérét a passer aune cibled'inflation
plus large qui, sans remettre en cause la nécessité d’ancrer les anticipa
tions, conféere a la banque centrale plus de souplesse et [ui permette de se
couvrir efficacement contre le risque de déflation. Ce deuxiéme chapitre
traite également de la stratégie de la BCE, en mettant plus particulierement
I”accent sur la nécessité pour les bangques centrales modernes d' accorder
une importance plus grande a I’ évolution du prix des actifs.

Enfin, le troisiéme chapitre examine la perception qu’ ont eue les mar-
chés financiers du comportement de la BCE, en examinant s ses décisions
ont é&é correctement anticipées, et quelle crédibilité anti-inflationniste elle
bénéficie aupres des marchés. De maniéere surprenante, compte tenu des
commentaires parfois peu amenes qu'a suscités la communication de la
BCE, sesdécisionsont en fait été mieux prévues par les marchés financiers
gue celles de la Fed. En revanche, sa crédibilité, telle qu’ elle ressort des
réactions des taux anticipés along terme aux modifications des taux courts,
N’ est pas assurée.
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Chapitre 1
Trois années et demie de fonctionnement de la BCE

Dresser un bilan de trois années et demie de fonctionnement de la BCE
es un exercice ddicat. Le recul manque forcément pour juger de I’ efficacité
de la jeune banque centrale et la BCE peut demander, a juste titre, a étre
jugeée sur sa capacité a atteindre sur le long terme ses objectifs. L’ analyse
de cestrois années et demie peut néanmoins commencer afournir de premiers
indices sur la performance de la BCE, a condition bien sir de garder a
I’ esprit la fragilité des conclusions qu’ on peut tirer avec auss peu de recul.

Avant d' évduer la maniere dont la BCE a traité les fluctuations con-
joncturelles (section 2), la vitesse avec laguelle elle a réagi (section 3) et
enfin sa performance vis-a&vis de son objectif find, la stabilité des prix
(section 4), il faut sgnaler une difficulté particuliere a laguelle elle est con-
frontée, a savoir I'incertitude sur les canaux de transmission de sa politique
monétaire (section 1).

1. Une difficulté majeure pour la BCE:
I'incertitude sur les canaux de transmission
de la politique monétaire

Pour prendre de bonnes décisions, une banque centrale a besoin de por-
ter un diagnostic pertinent sur la conjoncture et sur les perspectives d'infla-
tion, mais auss de savoir quel impact auront ses actions sur son objectif
final. De ce point de vue, la BCE est handicapée par rapport aux autres
banques centrales. Tout d'abord, le corpus empirique sur lequel ele peut
S appuyer concerne exclusivement les pays membres de la zone euro pris
isolément, et non la zone euro prise comme un tout. Or, par définition, ¢’ est
dansle domainefinancier quel’ UEM est le plus susceptible d’ entrainer des
modifications structurellesimportantes et donc d affecter les canaux detrans-
mission de la politique monétaire.

Méme s on néglige ces changements, I’incertitude sur la capacité de la
banque centrale aaffecter I’ inflation dans|es pays européens est plus grande
gue pour la Fed ou la Banque d’ Angleterre.

Les canaux de transmission de la politique monétaire peuvent étre tres
divers: cand du crédit, au travers des réactions des banques aux variations
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de taux d'intérét ou aux injections de liquidités; effets patrimoniaux, liés aux
vaiaions des prix d actifs, qui affectent la solvabilité des emprunteurs, la var
leur de leurs garanties hypothécaires, la demande de biens et d' actifs par
I"'intermédiaire d' effets de richesse ; ces effets, sont aussi, pour certains,
liés au cand du crédit puisqu’ils affectent I’ offre de crédit bancaire ; effets
destaux d'intérét sur la demande de crédit ou les émissions obligataires.

Or, ces canaux de transmission sont en général moins efficaces dans de
nombreux pays européens qu’ aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni.

L es mouvements de taux d'intérét a court terme ont ainsi un effet beau-
coup plus fort au Royaume-Uni ou aux Etats-Unis qu'en Europe. Au
Royaume-Uni, I’ essentiel des crédits hypothécaires des ménages étant a
taux variable, les mouvements de taux courts ont un effet direct sur les
paiements d'intéréts des ménages, donc leur revenu disponible, comme I'il-
lustre trés clairement le graphique 1.

1. Royaume-Uni : intéréts payés et revenu des ménages
En%

10

| ntér éts payés par les ménages’RDB

taux d'intérét a court terme
—— RDBréel (GA en %)

_2 1 1 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Source : Datastream.

Aux Etats-Unis auss, la sensibilité des crédits des ménages aux taux
d'intérét de court terme est éevée : lestaux d intérét sur les nouveaux cré-
dits a la consommation ou au logement enregistrent sans délai les mouve-
ments de taux ; de plus en plus de crédits hypothécaires sont désormais
contractés ataux variables ; enfin, le refinancement des crédits anciens est
devenu courant, et peut représenter jusgu’ aux trois quarts des nouveaux
credits (cf. Sdlon, 2002).
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1. Nature des crédits hypothécaires

Part de la dette ataux

variable dans |a dette totale Maturite
Portugal 100 % 20 ans
Finlande 90 % 10 ans
Espagne 80 % 15-20 ans
Allemagne 30% 25-30 ans
Italie 40 % 15 ans
France 25% 15 ans
Pays-Bas 10 % 30 ans
Royaume-Uni 70 % 20 ans
EtatsUnis 40 % 15 ans

Source: Datastream.

Il n”en va pas de méme en Europe. La structure de la dette des ménages
(qui est essentiellement une dette hypothécaire) entre taux fixe et taux var
riable (tableau 1) reste de son coté largement a taux fixe dans les grands pays
de la zone euro (Allemagne, Itdie, France, aux Pays-Bas), les taux varigbles
n’ étant largement magjoritaires qu’ en Espagne, au Portugal, en Finlande.

Danslamgjorité des pays de lazone euro, la politique monétaire ne peut
donc avoir d' effet que sur les nouveaux crédits et que s ele affecte lestaux
longs. Or, jusgu’a présent la formation des taux longs dans la zone euro
semble plus déterminée par les évolutions des taux obligataires américains
gue par celle des taux courts européens : une estimation économétrique®
sur la période dlant de janvier 1999 a avril 2002 révele qu’ une hausse d’ un
point des taux a court terme européens N’ aimmeédiatement qu’ un misérable
effet de 0,04 point (0,3 point aterme) dorsqu’il ateint 0,18 pour une hausse
équivalente des taux obligataires américains.

Ceci jette un doute sur la capacité de stabilisation monétaire dans les
pays de la zone euro financés a taux fixe, et explique peut-&tre pourquoi le
crédit semble peu répondre ala politique monétaire dans la zone euro (gra-
phique 2) auss bien a la hausse des taux (2000) qu'ala baisse (2001). Le
mécanisme de transmission par les taux d'intérét et le crédit est donc plus
clair aux Etats-Unis et au Royaume-Uni que dans la zone euro.

(2) L' estimation est la suivante :
Taux 10 anseuro= — 0,46 + 0,04 Taux courteuro + 0,18 Taux 10 ansUS

(4,8) (2,9) (7,0)
+ 086 Taux 10anseuro(—1)
(33,4)
R?2=0,99
DW=1,39
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2. Zone euro : crédit bancaire et taux
En%
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Source: Datastream.

Passons aux effets patrimoniaux. Les estimations disponibles (cf. par
exemple Bertaut, 2001 ou Ludwig et Sigk, 2002) montrent que les effets de
richesse sont 2 a 3 fois plus élevés dans les pays anglo-saxons qu’en Eu-
rope continentale. Dans lamesure ol larichesse immobiliére aun effet plus
modeste que larichesse financiére, ces écarts sont clairement liés alataille
respective des marchés boursiers : 115 % du PIB aux Etats-Unis et 140 %
au Royaume-Uni contre 50 % dans la zone euro. Elle renvoie également a
la différence de taux de déention d’ actions, beaucoup plus faible dans la
Zone euro que dans les pays anglo-saxons.

Aux Etats-Unis, I’ effet de richesse passe d'ailleurs directement par les
plus-values réaliseées plutbt que par les plus-vaues latentes en capital. Dans
les pays ou les marchés boursiers sont de forte taille (pays anglo-saxons),
une partie de la consommation est financée non pas par le revenu mais par
le produit des cessions d' actifs. Il est clair qu'aux Etats-Unis, une partie de
la baisse du taux d’épargne est due a cette utilisation des plus-values en
capital (graphique 3).

Au totd, les canaux de transmission de la politique monétaire qui pas-
sent par les effets patrimoniaux sont d’ autant plus importants que les capi-
talisations boursieres et immobiliéres sont fortes, et que les prix d actifs
concernés sont sensibles ala politique monétaire. Ceci est clairement le cas
dans les pays ou la part de la dette ataux variable ou renégociable est forte
(Etats-Unis, Royaume-Uni, Espagne) ; ce mécanisme est nettement moins
puissant dans|es pays ou ladette est ataux fixe (France, Allemagne, Italie).
Ici auss dans le cas des effets patrimoniaux, on voit que la zone euro, en
moyenne, est moins controlable par la politique monétaire que les Etats
Unis ou le Royaume-Uni.
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3. Etats-Unis : plus-values en capital et taux d’épargne
En%

10
= Taux d'épargne
— Plusvalues en capital réalisées (en % du RDB)

0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Sources : DRI et CBO.

Nous nous intéressons pour finir au financement des entreprises sur les
marchés, c’est-a-dire au complément du financement par le crédit
bancaire qui a é&té analysé plus haut. Ces financements désintermédiés (de
marché de taux) sont de tres faible taille en Allemagne (4 % du totd) ou
I’essentiel des financements est intermédi€ ; ils représentent une fraction
moyenne des financements (25 %) en France et au Royaume-Uni (ou les
entreprises se financent surtout en actions), de forte taille aux Etats-Unis
(40 %). L’ encours d obligations d’ entreprises est tres élevé aux Etats-Unis,
élevé au Royaume-Uni, plus faible en France et dans la zone euro en
moyenne, tres faible en Allemagne (graphique 4).

Lorsque les financements obligataires des entreprises sont importants,
dans les périodes de récession ou, en général, les crédits bancaires sont
rationnés, les entreprises peuvent se reporter vers le marché obligataire et
stabiliser aing leurs financements externes a un co(t réduit gréce aux bais-
ses des taux directeurs des banques centrales. Ce n’est bien slr pas le cas
dans les pays ou la dette obligataire privée est de faible taille.

L abaisse (plagons-nous dans ce sens) des taux longs est donc favorable
en cas de recul cyclique aux entreprises des pays ou les marchés obliga-
taires privés sont de forte taille (Etats-Unis), en permettant le maintien des
niveaux de financement externe.

Certains canaux clairsdelapolitique monétaire apparaissent donc : I’ effet
des créations de liquidités sur I’ offre de crédit ; |’ effet sur les revenus des
emprunteurs des variations de taux d'intérét 5 la dette est a taux variable
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ou renégociable ; les effets patrimoniaux au travers des variations de prix
des biens immobiliers, lorsque ceux-ci réagissent fortement aux taux d'in-
térét ou al’ offre de crédit ; au travers aussi des réalisations de plus-vaues
en capita ; la possibilité de substituer des financements obligataires, au
co(t lié aux taux de marché, donc aux politiques monétaires ; aux finance-
ments bancaires dans les récessions.

4. Encours des obligations privées (entreprises non financiéres)

En % du PIB
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Ces canaux sont clairement présents aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni, beaucoup moins clairement en France, en Allemagne et en Itdie ou les
tailles des marchés sont plus faibles, les dettes contractées a taux fixe, les
effets patrimoniaux sur la demande de biens ou I’ offre de crédit plus ré-
duits. On peut avoir quelques inquiétudes quant a |’ efficacité de la politi-
gue monétaire de la zone euro, puisque les taux longs dépendent surtout des
taux longs américains, que la transmission de la politique monétaire par les
marchés ou les patrimoines est limitée, que le contréle du taux de change
est douteux.

En principe, il devrait y avoir cohérence entre les mécanismes de trans-
mission de la politique monétaire et les objectifs intermédiaires choisis.
Ceux-ci doivent étre influencables par la politique monéaire, et ére des
indicateurs avanceés de ses effets sur |’ équilibre rédl. Or, la BCE donne en
principe un réle trés important au « premier pilier » de la politique moné-
taire, c'est-a-dire M3 (voir par exemple ECB, 1999), a partir de I’idée que
la demande de M3 serait plus stable pour I'ensemble de la zone euro que
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pour chacun des pays membres (Browne, Fagan et Henry, 1997). Or, on le
sait, les variations de M3 sont surtout liées a des choix de portefeuille qui
guident I'évolution de M-M2, les fonds investis sur le marché monétaire.
Le graphique 5 montre que M3-M2 accélére fortement a la fin de 1999,
avec la remontée des taux courts, puis en 2001-2002 avec la baisse des
cours boursiers et le recul des fonds investis en actions. Le maintien de M3
comme objectif intermédiaire de la politique monéaire est donc difficile a
comprendre puisque M 3 ne correspond pas aun canal de transmission iden-
tifié et que ses évolutions n'annoncent pas celles de I’ équilibre écono-
mique de I'inflation.

5. Zone euro : taux repo, M3 et préts au secteur privé
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Au total, la BCE est donc confrontée a une difficulté réelle danslamise
en cauvre de sapolitique monétaire : le principal cand detransmissionqu’elle
met en avant, M3, est inopérant, ceux présents dans les pays anglo-saxons
nettement moins présents et efficaces. La BCE doit donc, plus que les pays
anglo-saxons, compter sur la transmission de ses décisions aux taux along
terme et au taux de change, mécanismes qui n’ont guére jusgu’ a présent
fonctionné. De plus, laBCE est confrontée ala perspective de changements
importants dans les mécanismes de transmission de la politique monétaire.
Le contexte de faible inflation favorise une mutation des comportements
d’ endettement, tandis que I’intégration financiére pousse a leur

homégénéisation.
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6. Zone euro : taux repo, inflation, inflation sous jacente
et prix de production
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7. Zone euro, production industrielle et taux d’utilisation des capacités
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2. La prise en compte par la BCE
de I'état de la conjoncture

Si lamagjorité des banques centrales considerent désormais que leur t&
che principale est d’ assurer la stabilité des prix, dles attachent également
en généra un certain poids a la abilisation conjoncturelle. Cela signifie
concréetement que, tout en visant la stabilité des prix sur moyenne période,
la banque centrale accepte de sacrifier -un peu- |’ objectif de stahilité des
prix a court terme pour amortir les fluctuations de I’ activité.

En principe, laBCE n'est en charge que de la stabilisation des prix. On
s attendait donc a priori a ce qu'elle se désintéresse de la situation con-
joncturelle, sauf danslamesure ou celle-ci influencel’ inflation future. L’ exa
men des évolutions depuis 1999 (graphiques 6 et 7) montre que auss bien
la hausse du taux repo a partir du 4° trimestre 2000 que sa baisse en 2001
sont apparemment davantage liées aux variations du taux d' utilisation des
capacités qu’'a celles de I'inflation. Ce constat ne signifie cependant pas
nécessairement que la BCE attache du poids a un objectif de stabilisation
conjoncturelle : letaux d’ utilisation des capacités éant un indicateur avancé
del’inflation, laréaction de la Banque centrale pourrait correspondre exac-
tement a I’ effet qu'a le taux d' utilisation sur I’inflation future.

Maislestravaux économétriques® poussent plutdt a accepter I’ idée que
laBCE prend en compte, comme la Bundeshank auparavant®, letaux d' uti-
lisation des capacités (I’ output gap) au-delade son effet sur I’inflation anti-
cipée. On peut ains montrer (cf. encadré) que, une fois que |’ on aintroduit
I"inflation anticipée dans la fonction de réaction de la BCE, le taux d' utili-
sation reste significatif, comme pour les autres banques centrales : la réac-
tion de la BCE au taux d' utilisation va donc au-dela de son seul impact sur
I’inflation future.

QuelaBCE sembleréagir alasituation cyclique au-dela de son effet sur
I"inflation future et donc une bonne nouvelle, puisque cela signifie que la
BCE intégre dans ses préoccupations le besoin de stabilisation conjonctu-
relle auquel les agents économiques accordent |égitimement du poids. En
d’ autrestermes, lafonction de perte maximisée par |aBanque centrale euro-
péenne serait en définitive proche de la fonction de perte sociae.

Les résultats a la base de constat sont nécessairement fragiles et pour-
raient ne pas résister au passage du temps. S'ils éaient avérés, il reste a
comprendre pourquoi la BCE maintient dans ses discours que |e seul objec-
tif find est la stabilité des prix. Peut-&tre la BCE fait-elle, comme Monsieur
Jourdain, de la stabilisation conjoncturelle sans le savoir. Peut-étre la con-

(2) Faust, Rogers et Wright (2001) et Alesina, Blanchard, Gali, Giavazzi et Uhlig (2001)
montrent que si la BCE mettait un poids nul ou modéré sur |’ output gap, €elle devrait avoir
pratiqué des taux d’intérét beaucoup plus élevés que ce qui a été le cas.

(3) Clarida et Gertler (1997), Clarida, Gali et Gertler (1997) et Von Hagen (1995).
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Estimation de fonctions de réaction de la BCE

Les banquiers centraux de par le monde déterminent leur politique de taux
d’intérét apartir del’ analyse de nombreux i ndicateurs macroéconomiques, mais
aussi d’informations plus qualitativestirées de leursréseaux d’information. La
mani ere dont ces informations sont ensuite transformées en décision effective
résulte en outre d'un savoir-faire difficilement quantifiable.

Pour autant, I’ estimation de fonctions de réaction, ¢’ est-a-dire de relations
économétriques entre les taux d’intérét de court terme et un nombre restreint
d’indicateurs macroéconomiques, révéle un certain nombre de régularités qui
traduisent lafagon dont, en moyenne, lesautoritésmonétairesréagissent al’ état
delaconjoncture.

De maniére trés générale, le comportement des autorités monétaires peut
ainsi, en premiere approximation, étre décrit par une variante de la régle mise
en avant par John Taylor. Les taux d’intérét s gjustent, lorsque I'inflation
—observée ou anticipée—s éléve, avec une élasticité supérieureal, oulorsque
I”écart du PIB & son potentiel change.

Lorsque les autorités monétaires réagissent aux fluctuations de I’ activité
au-dela de son impact sur I’inflation anticipée (autrement dit lorsque le coeffi-
cient devant I'indicateur d activité est significatif alors qu’ on aintroduit une
mesure de I’ inflation anticipée par la Banque centrale) celasignifie que laBan-
que centrale se préoccupe aussi de stabilisation conjoncturelle. Untel compor-
tement est cohérent avec |aminimisation d’ unefonction de perteselonlaquelle
|esautorités monétaires accordent un certain poidstant aux écartsdel’ inflation
asacible qu' alastabilisation conjoncturelle.

Deplus, I’ gjustement n’ est pasinstantané : les autorités monétairesréagis-
sent en général avec une certaine lenteur aux évolutions de I’inflation ou de
I activité.

Cet encadré présente |’ estimation de telles fonctions de réaction pour les
Etats-Unis, e Japon, le Royaume-Uni ainsi que, avant 1999, I’ Allemagne, e,
apres 1999, la zone euro. Les indicateurs utilisés sont : I’inflation anticipée,
telle qu’ elle est mesurée par larevue ConsensusForecast ; letaux d' utilisation
des capacitésde production, I’indicateur del’ écart de PIB le plus pertinent, ala
fois en termes de significativité économétrique et parce que, au contraire des
autres indicateurs, il n’est pas sujet arévisions; le taux d'intérét retardé. Ces
estimations permettront ainsi d’ évaluer si laBCE se préoccupe ou non de stabi-
lisation conjoncturelle et de mesurer savitesse de réaction comparée aux autres
banquescentrales.

Lesrésultats de ces estimations sont |es suivants :

1. Etats-Unis
Taux Fed Funds= — 51  + 0,03 Inflation prévue consensus
(6,8) (1.0)
+ 0,07 Taux utilisation + 0,94 Taux Fed Funds ,
(6,5) (339
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Période d'estimation : janvier 1995-avril 2002
Rz = 0,98
DW = 0,94
2. Japon
Taux repo = — 0,08 + 0,015 Inflation prévue consensus
(0,5) (2,9)
+ 0,01 Taux utilisation + 0,88 Taux repo_
(1.8 (23,2)
Période d' estimation : janvier 1995-avril 2002
R2 = 0,89
DW = 1,47
3. Royaume-Uni
Taux repo= — 7,2 — 0,07 Inflation prévue consensus
(65 (19
+ 0,10 Taux utilisation + 0,82 Taux repo,
(6,3) (22,4)
Période d' estimation : janvier 1995-avril 2002
R2 0,98
DW =111
4. Allemagne
Taux repo= — 1,9 + 0,07 Inflation prévueconsensus
(2,4) (2,5)
+ 0,02 Taux utilisation + 0,88 Taux repo,
(2,8) (26,8)
Période d'estimation : janvier 1995-décembre 1998
R2 = 0,96
DW = 1,63
5. Zone euro
Taux repo = — 13,7 + 0,06 Inflation prévue consensus
(5,2) (1,8
+ 0,17 Taux utilisation + 0,76 Taux repo_,
(5.3) (11,2
Période d'estimation : janvier 1999-avril 2002
Rz = 0,98
DW = 1,73
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8. Taux repo de laBCE
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9. Zone euro : production prévue, confiance des consommateurs
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sidére-t-elle comme nécessaire pour éviter d' étre mise en accusation en cas
de fluctuations trop amples de I’ activité, sans pour autant vouloir encourir
le reproche de trahir lalettre, sinon I esprit, du traité. Si cette interprétation
est la bonne, la position de la BCE risgue de devenir rapidement intenable
et il lui faudra tét ou tard rendre explicite cet objectif, sauf a renforcer
I’'incompréhension qu'’ elle suscite dga parfois auprés des analystes.

2.1. Lenteur de réaction aux évolutions cycliques

Cette question est importante puisgque la BCE semble avoir la stabilisa
tion cyclique comme un de ses objectifs et parce que les délais d’ action de
la politique monétaire sont longs: 18 mois a 2 ans auss bien aux Etats
Unis que dans la zone euro (voir auss par exemple Haldane et Batini, 1998
et Svensson, 1997). La lenteur de réaction se cumule évidemment a ces
délaisd action. La BCE a-t-elle été réellement lente ?

La BCE baisse les taux le 14 avril 1999, les remonte a partir de la fin
1999 (10 novembre) et du début 2000 (9 février) jusqu’'alafin de I’année
2000 (11 octobre), commence a baisser les taux le 11 mai 2001, les réduit
de 100 points de base a I’automne 2001 apres le 11 septembre, puis les
maintient & 3 ¥2% jusqu’en juin 2002 (graphique 8).

De quellesindications cycliques disposait-on sur cette période ? La con-
joncture s améiore dés le début printemps 1999 (comme le montrent le
PMI (indice des directeurs d achats), la production prévue, I’opinion sur
les stocks, les carnets de commandes, la confiance des consommateurs,
I’ utilisation des capacités) (graphique 9). Elle commence a se dégrader (dans
les enquétes) pendant e second trimestre 2000 en ce qui concernele PMI et
la production industrielle ; au quatriéme trimestre 2000 en ce qui concerne
les autres enquétes. La dégradation de touslesindicateurs conjoncturels est
trés rapide durant toute I’année 2001 ; une stabilisation puis une |égére
améioration apparaissent alafin de 2001 et au début de 2002.

Au totd :

* laremontée du taux repo alieu en novembre 1999, 5 a6 mois apresle
moment ou I’améioration conjoncturelle devient visble;

* |'arrét de la hausse du taux repo en octobre 2000, survient aussi 5 a
6 mois apres les premiers signes de retournement conjoncturel ;

* enma 2001, date de la premiére baisse detaui, il éait clair quel’ éco-
nomie européenne se dirigeait vers un violent ralentissement ;

* |le maintien de taux réels pogtifs a la fin de 2001 a lieu dans une
période de forte dégradation conjoncturelle.

La BCE reéagit donc avec retard (6 mois environ) aux indications
conjoncturelles concordantes ; une partie au moins de ce retard vient d’ une
lenteur de réaction de son analyse économique. Il y a sans doute soit un
déla assez long de révision des prévisions, comme le montre la publication
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10. Allemagne : taux repo, taux de ch6mage et IFO®

Note: (*) National Association of Puchasing Management.
Source: Datastream.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE

En% En indice
110
Taux de chdmage (G)
11 (V7 mmem Repo DM
IFO total (D) 105
9 100
95
7
...... 90
5
85
3 1 1 1 1 - 80
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Note: (*) Institut fur Wirtschaftsforschung.
Source : Datastream.
11. Etats-Unis : NAPM® et taux d’intérét
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en juin 2002 seulement de prévisions d'inflation supérieure a 2% pour
I’année 2002, soit insuffisance des contacts avec les ingtitutions en prise
plus directe avec la conjoncture (entreprises, banques d'investissement)
et sans doute auss la volonté de «lisser » les taux d'intérét (Cosinamo
et Van Huyk, 1989) pour éviter les chocs (sur les banques vialavaeur des
actifs liés a une variabilité forte des taux d'intérét).

Cettelenteur est cependant comparable, voireinférieure, acelledesautres
bangues centrales.

La Bundesbank pouvait ains monter les taux d'intérét pendant une ré-
cession (comme en 1992) s I'inflation éait elle-méme en hausse. Puis, dle
les baissait trés tardivement par rapport au cycle réel (1993, 1995) (voir par
exemple les dates de bai sse des taux par rapport au mouvement de I’indice
IFO, graphique 10).

Aux Etats-Unis, les mouvements de taux courts (baisses alafin de 1990,
alami-1995, alafin de 1998, au début de 2001 ; hausses en 1994, alami-
1999) semblent assez rapides lorsque la politique monétaire se durcit, mais
assez tardifs, comme dans la zone euro, a la baisse. La dégradation con-
joncturelle est visible (sur le NAPM par exemple, graphique 11) dés lami-
1990, le début de 1995, le printemps 1998, la mi-2000. Il semble qu’aux
Etats-Unisauss il y ait un décalage de quelques mois entre |’ apparition des
signes conjoncturels défavorables et la baisse des taux courts.

L es estimations économeétriques présentées dans |’ encadré en début de
chapitre confirment que la BCE N’ est pas plus lente que les autres banques
centrales européennes. Au contraire, ¢’ est elle qui, avec un coefficient de-
vant le taux d'intérét retardé le plus bas®, manifeste la plus faible inertie
des cinq banques central es étudiées®.

L’ accusation de lenteur portée a |’ encontre de la BCE parait donc tres
excessive. En tout état de cause, elle devrait étre portée a I’ encontre des
autres grandes banques centrales avec une vigueur au moins égale.

(4) Les délais d' ajustement moyen qui ressortent de ces estimations seraient ainsi les sui-
vants : 3,2 mois pour la BCE, contre 4,5 mois pour le Royaume-Uni, 7,3 pour I’ Allemagne
et 15,7 mois pour les Etats-Unis ! Compte tenu de la brieveté de la période d’ estimation, il
ne faut pas accorder trop de crédit aleur valeur exacte, mais s intéresser plutét aleur hiérar-
chie.

(5) Lesrésultats présentés dans|’ encadré reposent sur des périodes d’ estimation différentes,
ce qui pourrait biaiser la comparaison ; on a vérifié que, s on réestime les fonctions de
réaction sur une période commune (janvier 1999-avril 2002), la hiérarchie ainsi mise en

évidence ' était pas modifiée.
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12. Zone euro : CPI total, core CPI et prix du pétrole
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2.2. L’objectif d’inflation n’a pas été respecté

On sait que depuis le début de I'année 2000 (graphique 12) I'inflation
de la zone euro est supérieure a la limite de 2% : jugée a I’aune de son
objectif officiel, la BCE ne peut étre considérée comme ayant réussi.

Cediagnostic mérite cependant d’ étre nuancé. En effet, |a période 1999-
2002 a é¢é marquée par la rédisation de nombreux chocs, tous défavorables:
chocs d' offre avec la hausse du prix du pétrole en 1999 et son maintien
ultérieur a un niveau assez édevé (graphique 12), puis la hausse des prix de
I’aimentation du fait de la crise de lafiliére bovine et d’ aéas climatiques;
dépréciation de 25 % de |’ euro vis-a-vis du dollar entre le début de 1999 et
le début de 2002 (ce dernier facteur contribuant a lui tout seul a prés d'un
point d'inflation supplémentaire par an).

LaBCE aconsidéré, comme nombre d’ observateurs, ces chocs comme
transitoires et ne méitant donc pas de réaction particuliere. D’ailleurs, I'in-
flation sous-jacente est restée sousle seuil des 2 % jusqu’ alami-2001. Ces
chocs se sont cependant révélés plus persistants que prévu, ce qui aprisen
défaut les prévisionsde laBCE : ce n’est qu’ au début de cette année que la
BCE aadmis que I'inflation aurait du mal a repasser sous la barre des 2 %
alafin de 2002. L’inflation sous-jacente a fini elle auss par dépasser le
seuil des 2%, mais a un moment ou le ralentissement de I’ activité de la
zone euro éait avéré. Compte tenu du poids | égitime accordé par laBCE a
la stabilisation conjoncturedle, celle-ci n'a donc pas durci sa politiqgue mo-
nétaire comme la seule prise en compte de son objectif d'inflation I’ aurait
voulu et on ne peut guere I’en blamer.

En outre, I'un des principaux canaux de transmission potentiels de sa
politique monétaire &ait en panne: le taux de change &ait aors trés peu
réactif aux taux courts. Le dollar était en effet soutenu par la bulle bour-
siere aux Etats-Unis qui, associée au devel oppement des nouvelles techno-
logies, attirait les capitaux along terme vers les Etats-Unis (graphique 13)
et affaiblissait I’ euro, d’ autant plus que les investisseurs et entreprises euro-
péens avaient aors besoin d accroitre leur diversification internationale.
Des hausses de taux courts auraient eu trés peu d' effets sur ces flux de
capitaux a long terme, de méme que la trés forte baisse des taux courts
américains n'a pas eu en 2001 et 2002 d' effet majeur sur la parité dollar-
euro. Les interventions stérilisées de change éant a terme inefficaces, on
peut penser qu’'au tota il a éé plus raisonnable d' accepter I’ affaiblisse-
ment de I’ euro. Sans doute aurait-il mieux valu aors éviter dans lacommu-
nication de la BCE la mention continuelle de la certitude que |’ euro est une
monnaie intrinséquement forte.
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2.3. Conclusion : quelles critiques faut-il retenir et quelles
critiques faut-il rejeter ?

Le comportement de la BCE n’est en définitive pas tres différent de
celui des autres grandes banques centrales de par le monde : au-delade son
objectif affiché de stabilité des prix, la BCE intégre bien dans ses décisions
I’objectif de stabilisation conjoncturelle, comme il est souhaitable; sa len-
teur de réaction n'’ est pas différente de celle des autres banques centrales.

LaBCE n'apasmaintenu I'inflation en dessous de 2 %, mais nous avons
vu que les chocs défavorables (prix du pétrole, attraction vers les Etats-
Unis des flux de capitaux) ont été nombreux. C'est en fait plus I’ éroitesse
de la fourchette de I’ objectif d'inflation (bande de 0 a2 %) qui peut ére
critiquée : nous reviendrons sur ce point au chapitre suivant.

LaBCE est sans doute critiquable surtout en raison des écarts entre les
principes qui la réagissent et sa pratique effective : elle participe effective-
ment a la stabilisation cyclique, et n'a pas un pur objectif d'inflation ; elle
ne peut pas utiliser M3 comme objectif intermédiaire ; elle manque de clarté
quant a sa vision des canaux de transmission de la politique monétaire.

Il s agit donc plus d’ un probléme de transparence que d’ un probléme de
fond. Plutét que les marchés pensent que les fluctuations cycliques ont peu
d effet sur la politique monétaire européenne, il vaudrait mieux qu'’ils soient
informés par la BCE qu' dlle réagit effectivement aux évolutions conjonctu-
relles. S le premier pilier comprend non seulement M3 mais auss d autres
agrégats monétaires, le crédit.. ., il faudrait I'indiquer clairement aux inter-
venants des marchés financiers qui presque tous croient que seul I’ agrégat
M3 fait partie du premier pilier.
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Chapitre 2
Quel objectif d'inflation pour la BCE ?

LaBCE achois de maintenir I’inflation entre O et 2 %, avec un horizon
dela2ans Td quil est défini, cet objectif a deux inconvénients notables.
Tout d' abord, le point bas de la fourchette, 0 %, est trop bas: les rigidités
nominales probables (des salaires) et avérées (destaux d'intérét) rendent la
bai sse des prix trés dangereuse pour les économies. Mieux vaut donc éviter
d approcher I'inflation nulle. Ensuite, les biais de mesure sur les indices de
prix et les différentiels de productivité entre pays de la zone font que pour
éviter la baisse des prix dans tous les pays de la zone euro, il faut en rédité
viser un taux d’inflation supérieur a 1 % en moyenne dans la zone
euro. Enfin, I’amplitude des chocs susceptibles d affecter les économies
européennes, et notamment des chocs d’ offre, milite pour une fourchette
pluslarge que les 2 % retenus par la BCE. Ces points sont successivement
abordés dans |a premiére partie de ce chapitre.

Ces corrections faites, convient-il d' éargir la définition de I’inflation
pour y inclurele prix des actifs ? Cette question est abordée dansladeuxiéme
partie de ce chapitre.

1. Pour un changement dans la définition
de I'objectif

1.1. Les risques associés a une inflation trop basse
militent pour une cible d’inflation positive

Il existe un débat nourri entre les partisans de I’inflation nulle et ceux
d'une inflation modérée mais pas trop faible.

L’ argument essentiel des partisans de I'inflation nulle est la disparition
deshiaisliésal’inflation, dus par exemple au systéme fisca (qui prend en
compte les intéréts nominaux et non réels regus ou payes, Feldstein, 1999
et Lucas, 2000) ou al’ existence d' actifs (monnaie fiduciaire) ou de revenus
non indexés sur I'inflation.

De nombreux économistes mettent cependant en avant |es risques asso-
ciés a un objectif d'inflation trop faible. Ces risgues tiennent pour I’ essen-
tiel ala présence de rigidités a la baisse des salaires et des taux d'intérét

nominavx.
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L’importance de larigidité ala baisse des salaires a é&é mise en avant
avec force dans le cas des Etats-Unis par Akerlof, Dickens et Perry (1996
et 2000). Outre lefait que, dans beaucoup de pays, dont la France, larégle-
mentation du travail interdit de réduire le sdaire nomina, de nombreuses
enguétes (comme celles menées par Akerlof, Dickens et Perry, op. cit. ou
par Bewley, 1999) montrent laréticence des salariés et des entrepreneurs a
voir baisser les salaires: bien que ce comportement traduise une certaine
forme d'illusion nominae, que les économistes sont toujours spontanément
réticents a envisager, il semblerait que salariés et employeurs jugent injus-
tes des baisses de salaire nominal, alors qu'ils seraient préts a accepter des
baisses équivalentes de salaire rédl.

L’ analyse des données microéconomiques sur les salaires livre cepen-
dant des resultats contradictoires sur I'importance empirique de ces rigidi-
tés: aux Etats-Unis, Card et Hyslop (1996) et Akerlof, Dickens et Perry
trouvent d'importantes rigidités a la baisse, dors qu' elles sont nettement
plus faibles pour McLaughlin (1994) ou Lebow et alii (1995), Y ates (1998)
et Smith (2000) au Royaume-Uni et Bonnet et Goux (1997) en France met-
tent en évidence une proportion éevée, chague année, de baisses de sdai-
res nominaux, peu compatible avec I’ existence de rigidités nominales im-
portantes.

La présence éventudle de rigidités ala baisse des salaires nominaux se
traduit par une dépendance négative du taux de chémage et de I’ inflation au
voisinage de la stabilité des prix : chaque année en effet, un certain nombre
d’ entreprises ont besoin de baisser les salaires réels pour faire face a des
chocs de demande ou de productivité défavorables; s les salaires nomi-
naux sont rigides ala baisse, alors ces gustements peuvent d’ autant moins
se produire que I'inflation est faible, s bien que c'est en définitive sur
I’emploi que portent les gustements.

Dans ces conditions, viser un taux d'inflation trop bas peut conduire a
élever le « taux de chémage structurel ». Méme s larigidité alabaisse des
salaires N’ est pas avérée, la « baance des risques » milite donc clairement
pour une cible d'inflation pas trop faible.

Larigidité alabaisse des taux d'intérét nominaux ne pose évidemment
pas les mémes problemes de mise en évidence que larigidité des saaires:
les taux d'intérét nominaux ne peuvent tout simplement pas étre négatifs®.
[l en résulte une perte d efficacité de la politique monétaire en cas de baisse
des prix, puisque, une fois le plancher zéro atteint, les autorités monétaires
ne peuvent plus baisser lestaux d'intérét s lafaiblesse de I’ activité I’ exige.

(6) Sauf a étre capable de taxer la détention de monnaie ; en effet ce qui empéche les taux
nominaux de baisser, c'est I'existence d'un actif dont la rémunération est quoi qu'il arrive
nulle: la monnaie; s on parvenait a taxer la détention de monnaie, aors la rémunération
de la monnaie pourrait devenir négative et il serait possible d' imposer des taux d'intérét
négatifs ; taxer la détention de monnaie parait cependant poser des difficultés techniques
incommensurables.
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Cet argument d'inefficacité de la politique monétaire (mis en avant par
exemple par Summers, 1991, Svensson, 2000, Fuhrer et Madigan, 1997,
Orphanides et Widland, 1998 et Reifschneider et Williams, 2000) est criti-
gué. La politigue monétaire peut en effet agir en théorie sur I’ économie par
d’autres canaux que les taux courts (voir Clouse et alii, 2000, Bernanke et
Gertler, 2000 et le survey de Amirault et O’ Reilly, 2001) : création de liqui-
dité, achats de titres, privés ou publics, d’'ou variations de la valeur des
actifsqui affectel’ économie au traversdu cana du crédit (Bernanke-Gertler,
1995). L’ efficacité de ces autres canaux est cependant loin d’ étre garantie
(cf. Blinder, 2000 par exemple) : elle suppose en effet que I'influence di-
recte de la banque centrale sur les titres en question est trés supérieure a
cellegqu’ elle exerce indirectement par ses opérations habituelles sur les taux
d’intérét a court terme, ce qui al’ heure des marchés financiers intégrés est
trés discutable. Le cas du Japon, ou les injections massives de liquidité par
la banque centrale ont été impuissantes a relancer la distribution de crédit,
montre bien la difficulté de la téche.

Se fixer un objectif d'inflation trop faible, ¢’'est donc courir le risque
gu’ un choc d’ offre suffisamment défavorabl e fasse passer I’ économie dans
la zone de déflation oul la politique monétaire perd de son efficacite. Les
simulations réalisées aux Etats-Unis (cf. par exemple Reifschneider et
Williams, 2000) montrent qu’ avec une cible d’inflation moyenne de 2 %,
le risque de tomber en déflation est tresfaible, mais que ce risque augmente
trés vite des que la cible approche 0. Cet argument milite donc pour un
objectif d'inflation moyenne significativement positif.

1.2. Biais de mesure des indices de prix et hétérogénéité
des productivités en Europe militent aussi
pour un relévement delacible

Depuis le rapport Boskin (1996), il est admis que les indices de prix
publiés par les indtituts statistiques nationaux sont entachés d'un biais de
mesure systématique liés & une mauvaise prise en compte des effets
dequdité, particulierement pour I’informatique, les logiciels et a la diffi-
culté d'intégrer les rabais commerciaux... En Europe, les estimations dis-
ponibles (Lequiller, 1997 pour la France, Hoffman, 1999 pour I’ Allemagne
et Ruiz, Cadtillo et alii, 2001 pour I'Espagne) tendent a indiquer que ce
biais pourrait ére de |’ ordre de 0,5 % en moyenne. L’ existence de ce biais
signifie donc que pour éviter la déflation, il faudrait empécher I'inflation
en Europe de descendre en dessous de 0,5 %.

Il faut ensuite tenir compte du rattrapage des prix des pays les moins
avancés de la zone euro vers le niveau plus élevé des prix dans les pays ou
le revenu par téte est plus éevé: c'est ce qu’' on appelle I’ effet Balassa
Samuelson. Cet effet est i€ au mécanisme suivant : lesprix desbiens échan-
gés étant déterminés sur les marchés mondiaux ont des taux de croissance
(exprimés dans une monnaie commune) similaires dans tous les pays. Or,
les paysles moins avanceés (en « rattrapage ») connaissent des gainsde pro-
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ductivité sur ces biens supérieurs aux gains des pays les plus avancés, dors
que |’ écart est beauicoup plus faible pour les biens non échangesbles (services
principalement) ; ces gains de productivité supérieurs se traduisent donc
par une hausse des salaires réels plus forte dans le secteur exposé et, par
contagion, dans le secteur abrité. Les prix relatifs des secteurs abrités crois-
sent donc plus vite dans les pays moins avancés que dans les pays les plus
avancés. Ce mécanisme permet de comprendre | appréciation des taux de
changeréels, mesurés par rapport al’ ensembledesprix, quel’ on constate
trés généralement pour les pays en rattrapage.

Bien que les pays de la zone euro aient un niveau de dével oppement
comparable, des différences existent encore entre eux. Ces différencesjus-
tifient donc des évolutions différentes des taux de change réels des pays de
lazone euro. Lestaux de change nominaux étant désormais fixes, ces diffé-
rences sur les taux de change réels se traduisent par des différentiels d'in-
flation qui ne sont pas totalement négligeables entre pays de la zone euro,
ce qui expligue une partie des écarts constatés aujourd’ hui entre I’ Espagne
ou la Finlande et I’ Allemagne ou la France. Les estimations disponibles”
montrent aing que I’ Allemagne pourrait connaitre une inflation structurel-
lement® inférieure ala moyenne de la zone euro, de I’ ordre de 0,6 20,9 point
dans les années qui viennent, tandis que le biais serait de méme ampleur,
mais de sens inverse pour d autres pays (la Finlande ou I’ Italie par exem-
ple). Notons que ces écarts ' expliquent qu’ une petite partiedes écartsd’'in-
flation existants dans la zone euro (20 a 50 % selon les anayses écono-
métriques) : le marasme récurrent de I’ économie alemande et le boom de
la demande en Espagne ou en Irlande sont des facteurs au moins aussi im-
portants a prendre en compte.

En tout éat de cause, I’ effet Balassa-Samuel son implique que, pour évi-
ter le risque de déflation dans le pays le plus avancé de la zone, I’ Allema-
gne, il faut encore relever la cible d'inflation de la zone euro de plus d'un
demi point. Si on gjoute les biais de mesure, ¢'est donc a 1,0 % au moins
gu'il faut fixer le bas de la fourchette d'inflation dans la zone euro.

1.3. Un passage nécessaire aune bande plus large
et aun ciblage sur I'inflation anticipée

L es économies sont soumises en permanence a des chocs et |a capacité
de la politique monétaire a contrecarrer ces chocs est a court terme trés
limitée. Dans ces conditions, se fixer une cible trop éroite, c'est courir le
risque de la manquer souvent.

L es choses se compliquent encore en cas de chocs d’ offre transitoires.
La politiqgue monétaire n’a certes pas a se préoccuper des chocs d offre

(7) Canzoneri, Cumby, Diba et Eude (1998), De Grauwe et Skudelny (2000) et Sinn-Reutter (2001).
(8) Tant que le rattrapage des autres pays de la zone ne sera pas achevé...
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permanents. Supposons par exempl e une hausse permanente destaux d'im-
position ou des charges sociales. 1l s ensuit une perte définitive d’ emplois
et de production, qui ne peut ére compensée par la politiqgue monéaire
puisque celle-ci n'a, along terme, d effet que sur les prix.

Mais un choc d’ offre défavorable conduit alafois a une hausse (transi-
toire puisque le choc est lui-méme transitoire) de I’inflation et a une baisse
del’activitéréelle. Labangue centrale est alors dans ce castrés génée puis-
gue I'inflation augmente, aors que I'inflation sous-jacente reste faible et
que I’ activité ralentit.

C'est cequi s est produit pour la BCE avec la hausse du prix du pétrole
en 1999-2000. L’inflation de la zone euro est aing restée au dessus de 2 %
du début 2000 alami-2002, ce qui afreiné laliberté de la BCE de passer a
une politiqgue monéaire plus expansionniste au moment ou S amorcait le
retournement de |’ activité.

Dans le cas de chocs d' offre liés au prix du pétrole, on pourrait envisa-
ger que la BCE suive I’inflation sous-jacente (le core CPI). Cependant, on
peut envisager beaucoup d’ autres sortes de chocs d’ offre : prix des autres
matieres premieéres, salaires, productivité globale des facteurs... Dans tous
les cas, on peut obtenir la configuration vue en 1999, 2000 et 2001 : d'abord
une éévation de I'inflation, qui pourrait pousser la BCE a durcir la politi-
gue monétaire, puis un retournement ala baisse de I’ activité, puis, avec un
assez long retard, un recul de I'inflation, a la fois parce que le choc est
transitoire et en raison de la baisse de la production. Il serait donc tout afait
indésirable, dans ces circonstances, que la BCE ait a durcir la politique
monétaire initialement, au moment ou I’inflation dépasse le maximum
toléré ; mais avec |’ objectif actuel d'inflation, ce peut étrele cas, etil y a
aors risgue de perte de crédibilité s I'excés d'inflation n’entraine pas de
réaction.

Pour éviter ces inconvénients lors des chocs d' offre, il serait donc sou-
haitable de passer & une fourchette plus large pour I’inflation objectif (de 1
a4 % par exemple, s I'on tient compte de la nécessité d’ avoir un bas de
fourchette d’ au moins 1 %).

2. Pour un changement de stratégie

2.1. Passage a un horizon long

La modification de I’ objectif doit s accompagner d'un changement de
stratégie (cf. égaement sur ce point le rapport de Charles Wyplosz). La
référence au premier pilier doit étre supprimée : comme on I’amontré dans
le chapitre 1, les évolutions de M3 n’annoncent pas celles de I'inflation.

L’ objectif d'inflation future dispense de donner trop d’importance al’in-
flation courante. Mais, cela suppose que le public soit @ méme de porter un
jugement sur I adéquation entre la prévison d'inflation de la Banque cen-
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trale et les moyens gqu’ elle entend mettre en cauvre pour atteindre cet objec-
tif. 1l faut donc, comme la Banque d’ Angleterre, que la Bangue centrale
fasse connditre précisément |’ horizon de sa prévision et explique claire-
ment, le cas échéant, pourquoi ele ne peut pas, a cet horizon, ateindre sa
cible d'inflation. Elle ne peut pas se contenter d’un discours vague ou de
I affichage d’ une fourchette trés large d' inflation prévue sans discussion de
ses déterminants, des hypothéses et des mécanismes qui sous-tendent la
prévision.

Commeon I’avu dansle chapitre 1, I essentidl des chocs qui ont provo-
gué un supplément d'inflation dans la zone euro depuis 1999 sont des chocs
d offre (hausse du prix du pétrole, des prix alimentaires...). |l est dorstres
important d'utiliser un horizon long pour I’ objectif d'inflation future et de
communiquer cette information. En effet, les chocs défavorables d' offre
ont d’abord comme effet d accroitre I'inflation, avant de freiner I activité.
Labanque centrale doit avoir laliberté de ne pas réagir a cette poussée, qui
ne sera que transitoire, d'inflation, d’ ot la nécessité d’ un horizon long.

2.2. Le poids du passé

Le choix de la fourchette d'inflation de 0 a 2 % et de I’ agrégat moné-
taire M3 comme centre du « premier pilier » résultait essentiellement des
contraintes subies par les banques centrales au moment du choix desregles
(entre 1996 et 1998).

A cette époque, I’inflation était trés basse dans plusieurs pays, en Alle-
magne en particulier ; la plupart des banques centrales utilisaient un objec-
tif intermédiaire monétaire. |1 aurait été tres difficile, de ce fait, d afficher
un objectif d'inflation plus @evé que 2 % ; le message aurait é&é une moin-
dre averson pour I'inflation de la nouvelle banque centrale, provoquant
probablement une hausse des anticipations d'inflation. Il falait, a cette épo-
gue, montrer que laBCE éait au moinsauss « bonne » que la Bundesbank,
et ne devenait pas la banque centrale « moyenne » des pays de I’Union
monétaire.

Mais la situation est-€lle semblable aujourd hui ? Les pays d’ Europe du
Sud ne présentent plus I'image inflationniste qu’ils avaient encore au
milieu des années quatre-vingt-dix ; on pourrait expliquer aux opinions pu-
bliques pour quelles raisons I’ objectif d’inflation est un peu rehaussé.

2.3. Les prix d’actifs

Enfin, laBanque centrale se doit d’ attacher une importance plus grande
al’évolution du prix des actifs.

En effet, la condtitution, puis I’ explosion, de la bulle mobiliére et immo-
biliére sont souvent considérées comme la cause du marasme qui affecte
depuis plus de dix ans I’ économie japonaise. La Banque centrale japonaise,
parce qu’ elle aurait tardé a durcir sa politique au moment ol se congtituait
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labulle, est également tenue pour partie responsable de cette Situation. C'est
pourquoi de plus en plus d obsarvateurs recommandent aujourd hui aux ban-
ques centrdes d' intégrer le prix des actifs dans leurs objectifs intermédiaires.

Pourtant, les banquiers centraux répugnent a introduire les prix d' actifs
dans |’ objectif de la politique monétaire. Leurs arguments sont compréhen-
sibles:

* il ed difficile de savoir ce que sont les prix « normaux » des actifs
financiers; pourquoi les banques centrales sauraient elles mieux détecter
les bulles que les marchés (Bernanke et Gertler, 1999) ?

* les banques centrdes ne veulent pas &re amenées a intervenir directement
sur les marchés d' actifs (immobilier, actions) pour en stabiliser les prix ;

* il y aunrisque d'aléa de mordité s on sait que les banques centrales
vont soutenir les prix d actifs.

 la multiplication des objectifs rend moins transparente la politique
des banques centrales (Bernanke et al., 1999, Faust et Svensson, 2001,
Atkeson et Kehoe, 2001 et Mishkin, 1999).

S'il est clair que les prix des actifs ne peuvent pas constituer en tant que
tels un objectif de la politique monéaire, trois types d arguments militent
cependant pour que les banques centrales les intégrent dans la liste des
indicateurs qui éclairent leurs décisions en matiére de taux (le fameux
«second pilier » de laBCE).

Tout d'abord, la politique monétaire agit, que les banquiers centraux le
veuillent ou non, sur les prix des actifs. La premiére réaction a une varia-
tion de I’ orientation de la politique monétaire est méme celle des prix des
actifs, les réactions des prix des biens (des prix des biens non échangés en
particulier) et de I’ activité rédlle venant beaucoup plustard. Le fait queles
prix d actifs jouent le réle d absorbeurs des déséquilibres implique que la
réaction des prix des biens a ces déséquilibres est plus lente, repoussée
dans letemps. Ceci doit conduire aun alongement desdéaisd action dela
politique monétaire sur I’ activité rédle et sur les prix.

Les graphiques 14 et 15 tendent ains aindiquer que les baisses de taux
court en Europe (depuis la mi 1992, puis en 1995-1996, puis encore en
1998) ont eu un effet sur la croissance réelle avec un retard d’'un an au
moins: le PIB repart alafin de 1997, alami-1997, alami-1999. L’ effet sur
I"inflation est encore plus décalé, s'il existe, que celui sur le PIB. 1| semble
gue ce soit I'investissement des entreprises qui présente le retard le plus
clair de réaction a I’ évolution des taux courts.

Ensuite, les prix des actifs ont des effets incontestables sur |la demande
(effet de richesse en ce qui concerne la consommation des ménages, effet
sur la disponibilité du crédit de la vaeur du collatéra que congtituent les
actifs des emprunteurs...) et donc, par conséquent, sur I’ évolution desprix :
a ce titre, ils doivent contribuer, en temps ordinaire, a |’ appréciation des

perspectives d'inflation.
LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE E




14. Zone euro : taux, PIB et inflation
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15. Zone euro : taux court, investissement et consommation

Volume, GAen %

15

— Taux court

Source: Datastream.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE

-10 ¢ Investissement des entreprises (productif)
""" Investissement en logement
= = = Consommation
_15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002




600

500

400

300

200

100

16. Japon : Nikkei et prix immobilier
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17. Japon : croissance, consommation, investissement et crédit
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18. Zone euro : préts bancaires au secteur privé
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19. Espagne : Prix immobilier et taux court
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Enfin, la congtitution de bulles spéculatives sur les prix d actifs puis
leur éclatement peuvent avoir des effets dramatiques sur I’ économie et le
secteur bancaire (ce que mentionnent Cecchetti, Genburg, Lipsky et
Wadhwani, 2000 et Goodhart, 1996). L'effet sur I'activité et les prix de
I éclatement des bulles outrepasse nettement I’ effet qu’ ont les fluctuations
«normales » des cours des actifs : I’ éclatement des bulles financiéres porte
en ele le risque de déflation, comme I'illustrent la crise de 1929 «, plus
récemment, le marasme jgponai s des années quatre-vingt-dix. Or, onl’avu,
face acerisgue, lapolitiqgue monétaire perd de son efficacité et les autorités
monétaires deviennent donc incapables d’ assurer la stabilité des prix. Des
autorités monétaires soucieuses de remplir leur mandat se doivent par con-
séquent d' étre vigilantes vis-a-vis de la congtitution de bulles.

L’ exemple du Japon est éclairant : s la Banque du Japon avait pu empé-
cher que la bulle boursiére et immobiliére apparaisse, dans les années qua
tre-vingt (cf. graphique 16) puis éclate, dans les années quatre-vingt-dix, le
Japon n’aurait probablement pas connu |’ excés d’ endettement, puis le re-
cul de lademande et la crise bancaire qui en ont résulté (cf. graphique 17).

A cetitre, il faut recommander &la BCE d &tre trés attentive a1’ évolution
des prix d actifs dans certains pays de la zone euro, oul I’ expanson du crédit
conduit depuis quelques années a une forte hausse des prix de I’immobilier.

Le crédit au secteur prive progresse en effet beaucoup plus vite que le
PIB de la zone euro depuis 1996 (graphique 18) s agit pour beaucoup de
crédits hypothécaires dans les pays ou les prix de I'immobilier augmentent
rapidement (Portugal, Espagne, Irlande, Pays-Bas et France).

 Onvoit par exemple danslescasde |’ Espagne et del’ Irlande |’ accél éra-
tion des prix de I'immobilier a partir du moment ou les taux d'intérét a

court terme deviennent faibles (graphiques 19 et 20).

20. Irlande : Prix immobilier et taux court
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3. Conclusion : étre plus précis sur I'objectif
et prendre garde a la crédibilité

Au totd, il nous semble que I’ objectif d'inflation de la BCE (0 a 2 %)
est trop bas, trop étroit ou mal défini. Les rigidités nominaes, concernant
les taux d'intérét ou les taux de sdaire, aind que la déformation des prix
relatifs, conduisent a des biais lorsque I'inflation est trop faible. L’ hétéro-
généité des pays de la zone euro S est accrue en particulier en raison de
I’évolution des prix des services; le maintien de I'inflation en dessous de
2 % pour |I’ensemble de la zone conduit a une inflation trés faible pour les
pays les moins inflationnistes, a une baisse des prix des produits manufac-
turés. L’ existence de chocs trangitoires d’ offre rend difficiles les choix de
politiqgue monétaire a court terme lorsque la fourchette objectif est trop
étroite.

Il serait plus efficace et plus confortable pour laBCE d' avoir un objectif
d'inflation sous la forme d’ une fourchette plus large, et, aterme, de passer
a un objectif d'inflation prévue, comme pour la Banque d’ Angleterre, ce
qui suppose donc qu'elle soit beaucoup plus précise sur I'horizon et les
déterminants de ses prévisions d'inflation.

En I’absence de modification de I’ objectif, le risque serait grand soit
guelaBCE perdedelacrédibilité s I'inflation reste supérieure dura-blement
al’ objectif, soit qu’ elle soit amenée a mener structurellement une politique
trop restrictive, défavorable ala croissance et I'emploi et susceptible d’'une
remise en cause par les opinions publiques européennes du bien-fondé de
sesactions.
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Chapitre 3
La perception de la BCE par les marchés

L’ une des critiques souvent adressée par les observateurs ala BCE est
gue sa communication vis-a-vis des marchés est déficiente et que ses ac-
tions sont par conséquent difficiles a prévoir. Dans ce chapitre, nous tes-
tons cette hypothese a partir delastructure aterme destaux d' intérét. Nous
regardons également s |a BCE en paie le prix en termes de crédibilité.

1. Les actions de la BCE sont-elles difficiles a prévoir ?

Pour anadyser la qudité de la communication de la BCE, une méthode
naturelle consiste a examiner s les actions futures des banques centrales
sont bien prévues par les marchés financiers. A cet effet, nous comparons
I"anticipation par les marchés de | orientation de la politique monétaire de
laRéserve fédérale et |la BCE a deux horizons:

* acourt terme (avec quelques jours ou quelques semaines d’ avance),
les marchés anticipent-ils bien les mouvements des taux directeurs ? Nous
utiliserons pour celal’information donnée par les taux d’intérét a 1 mois;;

* a plus long terme (6 moais, 1 an), la direction des politiques moné-
taires est-elle bien prévue ? Nous analyserons ici les contrats futurs sur
taux 3 mois (Euribor et Eurodollar).

.......

court terme, pour toutes les dates de réunion du Federal Open Market
Committee (FOMC) (aux Etats-Unis) et du Conseil de la BCE (zone euro)
depuis 1999, nous regardons le taux d'intérét a 1 mois, 1 semaine et
2 semaines avant la date de réunion et nous le comparons au taux théorique
a 1 mois correspondant a la décision qui a été effectivement prise par la
Banque centrale (1 semaine ou 2 plus tard). Le taux théorique est calculé
comme lamaoyenne sur un mois des taux au jour le jour. Donnons un exemple :
S, une semaine apres la date examinée, la Bangque centrale augmente le
taux d' intervention de 50 points de base, ¢a accroit (normalement) ex post
le taux sur le mois de % x 50 points de base, et nous regardons s ceci est
incorporé dans le taux a1 mois ala date d’ observation. Lamesure de |’ er-
reur de prévision est I" écart entre le taux a 1 mois observe a cette date et la
moyenne observée ex post destaux au jour lejour (1 semaine avant la date
de réunion du conseil de la Bangue centrale, 3 semaines apres).
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En ce qui concerne la prévisibilité a moyen terme, nous prenons tous les
contrats Euribor et eurodollar 3 mois de mars 1999 a mars 2002, et, sur des
périodes de 3 moig/6 moig/1l an avant la date d' expiration du contrat, nous
calculons|’erreur de prévision qui est I’ écart entre le taux d'intérét a3 mois
al’échéance et le taux d'intérét (correspondant a la valeur du contrat) au
jour observé. Sil y avait prévision parfaite, le taux a 3 mois a I’ échéance
serait connu et le taux du contrat ne dévierait pas de cette vaeur finde.

Sur les périodes de 3 moig6 moig/1 an, nous calculons les moyennes
des vaeurs absolues des erreurs quotidiennes sur chaque contrat.

En ce qui concerne I’ analyse de court terme, on sait que, dans la zone
euro, la baisse des taux du printemps 1999 a été mal anticipée, ains que les
bai sses des taux de I’ automne 2001. Aux Etats-Unis, le taux a 1 mois ob-
servé est systématiquement en retard en 2001 par rapport au taux d’intérét
correspondant aux anticipations parfaites.

Le tableau 2 montre la moyenne des valeurs absolues des écarts
taux 1 mois/ taux 1 mois Sil avait &é anticipé parfaitement, 1 semaine ou
2 semaines avant les dates des réunions FOMC ou BCE.

2. Erreurs de prévision des taux
a 1 mois avant les réunions Fed/BCE 1999-2002)

En points de base

EtatsUnis Zone euro Zone euro”
1 semaine avant réunion 19,3 10,2 12,3
2 semaines avant réunion 21,6 12,1 11,6

Note: (*) Seulement quand il y a eu changement de taux.
Sources : Datastream et calculs de I auteur.

Nous avons auss fait le méme calcul en enlevant |e point correspondant
alahausse destaux avant le 1= janvier 2000. Celle-ci est en effet imputable
a |’augmentation des besoins de liquidité qu’a occasionnée la préparation
au bug de I’an 2000 (Y 2K), qui perturbe la série de taux 1 mois (tableau 3).

3. Erreurs de prévision des taux a 1 mois sans Y2K

En points de base

Etats-Unis Zone euro Zone euro”
1 semaine avant réunion 16,4 9,7 12,3
2 semai nes avant réunion 18,7 11,1 11,6

Note: (*) Quand changement de taux.
Sources : Datastream et calculs de |’ auteur.
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Laconclusion est claire. A court terme, les marchés financiers prévoient
mieux depuis 1999 les décisions de la BCE que celles de la Réserve fédé-
rale: I'erreur de prévison, a 1 ou 2 semaines, est presque deux fois plus
faible pour la BCE que pour la Fed.

Passons maintenant a I’ analyse de moyen terme. Les erreurs de prévi-
sion des taux a 3 mois révélées par les contrats Euribor et Eurodollar, sont
montrées, contrat par contrat, sur les tableaux 4 et 5. Rappelons que |’ er-
reur est la valeur moyenne des erreurs d anticipation (en valeur absolue),
en données quotidiennes, du taux a 3 mois al’ échéance du contrat.

Ici ausd, les erreurs d' anticipations sont deux fois plus importantes dans
le cas des Etats-Unis que dans celui de la zone euro.

Les erreurs d’ anticipation sont importantes en 1999 et début 2000 pour
lazone euro ; apartir del’ automne 2000 pour les Etats-Unis. Labaisse puis
la remontée du taux d'intervention de la BCE en 1999-2000 ont é&é mal
prévues, de méme que laforte baisse du taux des Fed Funds en 2001.

Autota, il semble donc que, contrairement a ce que nombre d observa-
teurs pensent, les marchés financiers prévoient mieux les actions delaBCE
gue celles de la Réserve fédérale. Sans doute ces observateurs gardent-ils
en mémoire la baisse inattendue du repo € d’'avril 1999, mais depuis les
marchés ont bien anticipé, a court (1-2 semaines) et moyen (3-12 mois)
termes les décisions de la BCE.

4. Zone euro : moyenne des écarts absolus des erreurs
sur les contrats Euribor 3 mois

3 mois avant 6 mois avant 12 mois avant
Décembre 1998 0,14 0,26 0,47
Mars 1999 0,03 0,13 0,52
Juin 1999 0,03 0,16 0,53
Septembre 1999 0,05 0,06 0,21
Décembre 1999 0,04 0,13 0,29
Mars 2000 0,09 0,14 0,43
Juin 2000 0,13 0,27 0,51
Septembre 2000 0,06 0,12 0,35
Décembre 2000 0,16 0,22 0,23
Mars 2001 0,09 0,18 0,28
Juin 2001 0,08 0,08 0,39
Septembre 2001 0,10 0,14 0,32
Décembre 2001 0,04 0,31 0,64
Mars 2002 0,06 0,17 041
Moyenne 0,08 0,17 0,40

Sources : Datastream et calculs de | auteur.
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5. Etats-Unis : moyenne des écarts absolus des erreurs
sur les contrats Eurodollar 3 mois

3 mois avant 6 mois avant 12 mois avant
Décembre 1998 0,12 0,22 0,36
Mars 1999 0,02 0,16 0,38
Juin 1999 0,09 0,12 0,28
Septembre 1999 0,04 0,15 0,40
Décembre 1999 0,07 0,15 0,38
Mars 2000 0,06 0,10 0,26
Juin 2000 0,10 0,13 0,36
Septembre 2000 1,00 0,95 1,12
Décembre 2000 0,13 0,11 0,23
Mars 2001 0,26 0,86 151
Juin 2001 0,27 0,67 1,70
Septembre 2001 0,35 0,63 1,49
Décembre 2001 0,17 0,86 1,79
Mars 2002 0,06 0,12 1,08
Moyenne 0,20 0,37 0,81

Sources : Datastream et calculs de I auteur.

2. La BCE est elle crédible ?
Lorsgu’ une banque centrale et crédible, les chocs potentiellement in-

flationnistes ne conduisent pas a une hausse des taux d’intérét aterme aux
maturités moyennes ou longues. En effet, les marchés financiers pensent
gue la réaction de la Banque centrale au supplément d’inflation permettra
de juguler rapidement celui-ci, et qu’ ultérieurement les taux courts pour-
ront donc revenir aleur niveau normal. S on examine les taux aterme, on
doit donc observer, lorsgu’il y a crédibilité, en cas de choc inflationniste,
une hausse des taux pour les premiéres maturités, mais une absence de
réaction pour les taux aterme correspondant aux périodes ultérieures.

Au contraire, Sl une banque centrale n’ est pas crédible, les chocs infla-
tionnistes, que les marchés ne pensent pas qu’ elle parviendra a maitriser,
entrainent tous les taux d' intérét a terme a toutes les maturités. Nous exa-
minons ce point aux Etats-Unis (sur la période 1990-2002), en Allemagne
(sur la période 1990-1998), pour la zone euro (sur la période 1999-2002).

2.1. Il faut d’abord identifier les chocs inflationnistes

Aux Etats-Unis, il y aeu poussée des colits salariaux unitaires au début
de la décennie quatre-vingt-dix, puis a partir de 1998 ; le taux d' utilisation
des capacités est dlevé en 1990-1994-1997 et 2000 ; I'inflation a été plus
forte en 1990-1991, de la fin de 1999 au début de 2001. On peut donc
retenir comme périodes présentant des chocs potentiellement inflation-
nistes aux Etats-Unis: 1990-1991 ; 1994 ; 1998-2000.
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En Allemagne les colts salariaux ont progressé rapidement apreslaréu-
nification, puis en 1995 ; a ces mémes dates et en 1998, le taux d' utilisation
des capacités est devé. L’ inflation apparait apres la réunification, en 1992-
1993, un peu auss alafin de 1997. On peut donc prendre comme périodes
a chocs inflationnistes 1991-1993 et 1997-1998.

Dans la zone euro, la BCE et confrontée a des taux d' utilisation élevés
en 2000, a une hausse des colts unitaires au second semestre 2000
et en 2001. L’inflation est supérieure au seuil de 2 % depuis le début de
I’année 2000. Pratiquement toute la période 2000-2001 présente donc des
risques de pressions inflationnistes dans la zone euro

) Regardons les réactions des politiques monétaires a ces chocs. Aux

Etats-Unis, la politique monétaire est effectivement restrictive en 1990-
1991, 1994-1995 et en 2000 (graphique 21) ; en Allemagne (graphique 22)
en 1991-1993 et (trés peu) alafin de 1997 ; dansla zone euro, le taux repo
monte de la fin de 1999 a la fin de 2000 (graphique 23), mais baisse en
2001 adorsque les colits salariaux accélérent. Aux Etats-Uniset en Allema
gne (jusqu’'en 1998) il y a bien coincidence entre les périodes de chocs
inflationnistes et celles ou la politique monétaire devient restrictive ; ce
N’ est pas le cas en 2001 dans la zone euro.

21. Etats-Unis : taux Fed Funds

En%
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22. Allemagne : taux repo

En%

10

—Rq:n
— Repo réel

O I 1
1990 1992

Source: Datastream.

1994 1996 1998 2000 2002

23. Zone euro : taux repo
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2.2. Analysons maintenant les réactions des courbes des taux
dans les périodes de chocs inflationnistes

Aux Etats-Unis, danstous |es épisodes de hausses des taux (1990-1994-
1999-2000) le taux a 6 mois dans 6 mois réagit davantage que le taux a
6 mois. Lestaux a1l andans1an et al andans2 ans réagissent autant que
le taux 1 an en 1990 et 1994, un peu moins en 1999-2000. Le 2 ans dans
3 anset le 2 ans réagissent de maniére similaire en 1994 et 1999 ; il en est
demémedu 5 anset du 5 ansdans 5 ans (graphique 24) : jusqu’alafin de
la période, les durcissements monétaires en période de choc inflationniste
se transmettent a toute la courbe des taux aux Etats-Unis.

24. Etats-Unis : taux 5 ans
En%

10

= Taux5ans
Taux 5 ansdans5 ans

0 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Source: Datastream.

En Allemagne, le taux a6 mois dans 6 mois réagit autant (1992) ou plus
(1994, 1997-1998) que letaux a6 mois. En 1991-1992, lestaux a 1 an dans
unan et al an dans 2 ans ne suivent pasletaux al an; ils réagissent plus
gqueletaux alanen 1994 et 1997. Letaux a2 ans dans 3 ans réagit moins
gue letaux a2 ans en 1992 et 1997, davantage en 1994.

Enfin letaux a5 ans dans 5 ans ne réagit pas aux variations du taux a5 ans
en 1991-1992 et en 1997, a une variation smilaire en 1994 (graphique 25).

Ceci montre que, lorsgue les chocs inflationnistes viennent d’ Allemagne
(1991-1993 et 1997-1998), la courbe des taux alemande amortit fortement
la réaction des taux courts a partir des maturités 2 a 3 ans. Cen'est pasle
cas en 1994, mais on sait qu'il S agit alors de la contagion due alaréaction
de la Réserve fédérde, et pas, on I'a vy, d'un choc inflationniste domestique.
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25. Allemagne : taux 5ans
En%
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Source: Datastream.

26. Zone euro : taux 5 ans

En%

= Taux 5 ans
Taux 5 ansdans 5 ans
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Source: Datastream.
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II'y avait donc apparemment crédibilité de la Bundesbank en réaction aux
poussées d'inflation domestique, méme s I’ épisode de 1994 montre que
cette crédibilité n’ était pastotale, lacapacité de laBubaarésister aux chocs
inflationnistes de nature externe N’ éant pas considérée comme auss forte
gue celle arésister aux chocs internes.

Dans la zone euro, enfin, comme dans les autres pays, le taux a 6 mois
dans 6 mois varie au moins autant que le taux a6 mois. A lahausse des taux
de 1999-2000, le 1 an dans 1 an et le 1 an dans 2 ans montent autant que le
1 an, le 2 ans dans 3 ans presgue autant que le 2 ans, le 5 ans dans 5 ans
initialement autant que le 5 ans (graphique 26).

En 1999-2000, les hausses des taux courts euro se sont transmises a
toute la courbe des taux 5 ans sans amorti ssement.

Il faut cependant nuancer cette constatation : comme on I’avu dans le
premier chapitre, lestaux longs en euros dépendent beaucoup destaux longs
ameéricains, et ceux-ci ont fortement monté en 1999. On observe peut-étre
seulement la transmission des taux longs et non une réaction a la politique
monétaire de la zone euro.

On peut aussi S'intéresser a la période récente de forte détente moné-
taire. Aux Etats-Unis, la baisse de 500 points de base du taux a 6 mois
conduit & une baisse de 500 points de base du taux a1 an, de 360 points de
base du taux a2 ans, de 300 points de base du taux a 5 ans, de 50 points de
base du 5 ansdans 5 ans.

Dans la zone euro, la baisse de 150 points de base du taux a6 mois (fin
2000 ajuin 2001) conduit a une baisse de 130 points de base du taux a1 an
de 100 points de base du taux a 2 ans, de 80 points de base du taux a5 ans,
et daucune baisse du 5 ansdans 5 ans: latransmission sur la courbe de la
baisse des taux courts est smilaire a celle observée aux Etats-Unis. Quele
5 ansdans 5 ans ne réagisse pas montre que, dansles deux cas, les marchés
ne croient pas que la baisse des taux courts résulte d’ une baisse des antici-
pations d'inflation a moyen terme.

Ni la courbe des taux sur le dollar, ni la courbe des taux sur |’ euro (avec
laréserve qu' dle et trésliée alacourbe sur le dollar, surtout pour les matu-
rités longues) n’amortissent les hausses des taux courts dans les chocs in-
flationnistes domestiques: ceci peut signifier que les marchés ne croient
pas que les hausses de taux directeurs seront suffisantes pour faire disparai-
tre le risque inflationniste & moyen terme aux Etats-Unis et aujourd hui
danslazone euro. Au contraire, les hausses de taux courts allemands, dans
les mémes circonstances ne se transmettaient que peu aux maturités supé-
rieures a2-3 ans. Seule, de cestrois banques centrales, la Bundesbank était
réellement crédible au sens oul les marchés considéraient qu’elle ne laisse-
rat pas apparaitre durablement de |'inflation. De méme, les politiques mo-
nétaires expans onnistes menées aujourd’ hui aux Etats-Unis et dansla zone
€uro ne sont pas interprétées comme le signe de la disparition de I'inflation
amoyen terme.

L e risque de perte de réputation de la BCE, a partir d’ une situation ou la
crédibilité est encore a acquérir, existe donc vraiment.
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Conclusions

Patrick Artuset Charles Wyplosz

L’ examen de la politique monétaire menée depuis trois ans et demi par
la Banque centrale européenne® (BCE) indique que, méme s dlle a hérité
des statuts Bundesbank et s est inspirée de ses statuts, lajeune banque cen-
trale ne bénéficie pas— pas encore ?—de lacrédibilité qu’ avait su seforger
la Banque centrale allemande. Ce manque de crédibilité est sirement pour
une large part imputable a cette jeunesse, mais il s explique auss par des
causes plus profondes, auxquelles il et possible de remédier.

1. En trois années d’existence,
la BCE a su faire preuve d’'un pragmatisme de bon aloi

Le bilan aprés trois années et demi d' existence n’est pas déshonorant.
Depuis la mi-2000, I"inflation est certes supérieure au plafond de 2 % fixé
par laBCE. Il convient cependant de relativiser ce dépassement, imputable
a une succession de chocs inflationnistes transitoires (hausse du prix du
pétrole et des prix adimentaires), voire méme réversibles (dépréciation de
I’ euro face au dollar). En outre, ce dépassement est resté modéré et ne se
serait pas manifesté si la BCE ne s était donné un objectif auss strict. En-
fin, la BCE est handicapée par larelative faiblesse des canaux de transmis-
son de sa politique, du fait d’'un certain manque de profondeur des mar-
chés financiers de la zone euro et de la prédominance des financements a
taux fixes et along terme.

Bien queletraité ait assigné ala Banque central e européenne la stabilité
des prix comme objectif principal, et bien qu'elle en ait donc donné une
définition plutét restrictive, la BCE a su faire preuve d’ un certain pragma:
tisme face aux évolutions de la conjoncture européenne.

En effet, les apparences sont trompeuses. L es craintes exprimées par ses
détracteurs les plus virulents, parfois confirmées par des déclarations sté-
réotypées, peuvent laisser croire que la BCE est obnubilée par 1a seule évo-

(1) Dans toute la suite de cette conclusion, on emploiera, par commodité, I’ expression de
Banque centrale européenne, aors que le terme Eurosystéme serait a certains égards plus
approprié (cf. I"introduction du rapport de Charles Wypl 0sz).
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Iution des prix. Mais, dans son action, elle a su, conformément a son man-
dat, tenir compte du besoin de stabilisation de la conjoncture. En 2001, la
BCE aaing assoupli sa politique monétaire en réaction au fort raentisse-
ment de I’ activité dans la zone euro, alors méme que I'inflation était au-
dessus de la limite des 2 %. Les estimations de la fonction de réaction de
Taylor, présentées dans ce rapport et dans de nombreuses autres études,
s accordent a confirmer que la BCE aintégré un objectif de stabilisation du
cycle économique au-dela de son seul impact sur I'inflation future.

De ce point de vue, la BCE atenu compte des legons de la théorie éco-
nomique et sa pratique n’ est pas trés différente de celle des autres banques
centrales de par le monde. Trois principes essentiels dominent aujourd’ hui
la conduite de la politique monétaire. Premiérement, la politique monétaire
ne peut prétendre avoir d'impact durable sur la croissance mais détermine
I"inflation & long terme. La primauté accordée a I’ objectif de stabilité des
prix est donc cohérente. Deuxiémement, la politique monétaire est souvent
confrontée & un conflit entre son objectif along terme — la stabilité des prix —
et sa capacité a agir dans le court terme sur |’ activité économique, e taux
de change ou les prix des actifs financiers. |1 est essentiel que ces considé-
rations de court terme ne conduisent pas aignorer I’ objectif de long terme,
une tentation a laquelle les opinions publiques, et leurs représentants €us,
ont souvent tendance a céder. C'est pour celaqu’il est nécessaire d’ accor-
der ala Banque centra e’ indépendance dans |e maniement desinstruments
de la politique monétaire. Mais, et ¢ est le troisieme principe, les banques
centrales ont un réle de stabilisation conjoncturelle a jouer dans le court
terme. Il leur revient la téche délicate de trouver le bon équilibre entre ces
considérations de court terme et I’ objectif de long terme.

La BCE a souvent été accusée de réagir trop lentement aux évolutions
de la conjoncture économique. En particulier, il lui a éé reproché d avoir
initidlement sous-estimé I’ ampleur du raentissement conjoncturel qui s est
manifesté a partir du second semestre de 2000. Une analyse précise des
trois derniéres années, présentée dans ce rapport et dans d' autres éudes,
montre que larapidité de réaction de laBCE n’est pasinférieure a celle de
laFederal Reserve américaine ou delaBanque d Angleterre. Par exemple,
laFed nabaisst sestaux d'intérét qu'alatoute fin de I’ année 2000, dors que
le rdentissement de I’économie éait clairement vishble depuis la mi-2000.

2. La BCE devrait adopter une cible d’inflation
moins stricte

La définition de I’ objectif de stabilité des prix donnée par la BCE est
problématique. Outre I’ indépendanceopérationnelle, elle s est en effet vue
attribuer de facto I'indépendance quant aladéfinition del’ objectif. Le Traité
de Maadtricht, qui fixe la stabilité des prix comme objectif principa, n'en
donne pas de définition précise. C' est ce qui apermisalaBCE dechoisir sa
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propre définition. Elle a ains décidé que la stabilité des prix correspond a
un taux d'inflation inférieur a 2 %, soit une fourchette implicite de 0 a2 %,
voire méme plus étroite encore, la BCE ayant indiqué récemment son aver-
sion vis-aVis des inflations proches de 0.

Cettefourchette est alafoistrop basse et trop éroite. Elle est trop étroite,
parce que la capacité de la Banque centrale a controler I'inflation n’ est pas
suffisamment précise : méme la Bundeshank, la Banque centrale histori-
guement la plus performante en lamatiére, N’ a pas été en mesure de main-
tenir I’inflation dans une cible auss étroite plus de la moitié du temps. Une
fourchette auss étroite a exposé la BCE a un dépassement prolongé du
plafond de 2 %. Ce dépassement affecte sa crédibilité et complique consi-
dérablement son action tout en perturbant sa communication. Pour partie,
laBCE a eu lamalchance de devoir faire face a une hausse brutale du prix
du pétrole. Un choc de I’ offre se traduit simultanément par un surcroit d'in-
flation et un ralentissement de I’ activité. Lorsque la cible est définie trop
étroitement, la banque centrale a donc a gérer smultanément un dépasse-
ment, temporaire, de sa cible et un besoin de soutien conjoncturd. Soit elle
choisit de soutenir I activité, et laisse I'inflation dépasser |’ objectif de sta
bilité des prix, soit dle choisit de juguler le surcroit d'inflation et amplifie
I"impact récessif du choc. Comme detels chocs, ou d autres de nature dif fé&
rente, font partie des événements auxquels une banque centrale est réguliére-
ment confrontée, il est préférable de se donner plus de marge de manocauvre.

LaBCE devait donc retenir une cible plus large que les 2 points actuels,
de I’ordre des 3 points ou plus: s on se base sur le précédent alemand, la
BCE n'aurait plus, avec une telle cible, qu’ une chance sur trois environ de
rater sa cible. Cela reste beaucoup, mais une cible plus large aurait sans
doute des inconvénients majeurs en termes de crédibilité.

Cette fourchette est également trop basse, car elle ne permet pas de se
prémunir suffisamment contre le risque déflationniste. En présence derigi-
dités nominales, la baisse des prix a en effet des effets potentiellement dé-
sastreux : les rigidités nominades de sdaires, voire de prix, conduisent a
une éévation du chémage structurel ; larigidité a la baisse des taux d' intérét
nominaux amoindrit considérablement I efficacité de la politique monéaire.

En pratique, Iinflation mesurée surestime I’inflation effective et la dé-
flation apparait dans la zone euro non pas lorsque I'inflation de la zone
devient nulle, mais lorsqu’ elle passe en dessous de 0,5 %. Laraison en est
I’existence d'un biais de mesure du taux d'inflation de I’ordre d’'un demi
point. Cet effet est principalement da a ce qu’ une améioration de la qudité
aprix constant — les ordinateurs en sont |’ exemple classique — correspond
enfait aune baisse de prix aqualité constante. En outre, les pays delazone
euro présentent des différentiels structurels d'inflation en raison de I’ effet
Bal assa-Samuel son, selon lequel les pays en rattrapage économique con-
nai ssent également un rattrapage en matiere de niveau des prix. Cet effet
est modéré au sein de I’ actuelle Union monétaire mais s amplifieralorsque
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les pays d'Europe centrae et de I"est rgjoindront la zone euro. Aing, au-
dela des écarts dus aux décalages conjoncturels, I’ Allemagne connait une
inflation inférieure de I’ordre d’un demi-point a la moyenne de la zone
euro. Se prémunir contre le risque déflationniste en Allemagne®, ¢’ est donc
éviter que I'inflation de I’ ensemble de |a zone tombe en dessous de 1 %.

Au total, la BCE aurait intérét a changer sa fourchette d'inflation ac-
tuelle pour passer aune fourchette de 1 a4 % ou mémede 1,5 a4,5 %. Pour
minimiser le risque de perte de crédibilité associé a un tel changement de
définition de I’ objectif, la BCE pourrait attendre que I'inflation ait sérieu-
sement reflué et quelle soit se soit rapprochée de 1 %.

3. La BCE devrait adopter une stratégie de ciblage
souple de l'inflation

La dtratégie de communication de la BCE, héritée de la Bundesbank,
N’ est pas non plus exempte de critiques. Mé@me S ses décisions en matiere
de taux d'intérét ont dans I’ensemble été appropriées, leur présentation a
parfois paru déficiente. Est ici en cause la prééminence accordée par la
BCE au premier pilier, la croissance de la masse monétaire, alorsqu' elle a
souvent pris des décisions qui semblaient en contradiction avec I’ évolution
des agrégats monétaires. Est également en cause |’ absence de référence
explicite a ses prévisions pour expliquer ses décisions.

La prééminence accordee au premier pilier est dépassée, car les agré-
gats monétaires ne constituent plus des indicateurs avancés de
I"inflation. Avec la libéraisation financiere et |’ évolution technologique de
lafinance, les frontiéres entre instruments se sont estompées. Les choix de
portefeuille des agents privés impartissent aujourd’ hui une dose importante
d'ingtabilité a I’ évolution de tous les agrégats monétaires. Cette instabilité
est quantitativement large par rapport au taux de croissance requis pour
assurer la stabilité des prix.

LaBCE gagnerait en efficacité et en transparence s elle redéfinissait sa
stratégie monétaire. Conformément a la pratique des banques centrales qui
ont, comme €elle, adopté un objectif explicite d'inflation, la BCE devrait se
référer principalement al’ évolution prévue des prix : ¢’ est & cette condition
que ses décisions peuvent étre comprises et acceptées par |es agents econo-
miques. A cet effet, la BCE doit donc indiquer clairement quels indicateurs
elle a pris en compte dans sa prévison, par quels mécanismes ils influent
sur sa prévison d'inflation et quelles conséguences €elle en tire pour son
action.

(2) La France n'aurait, quant a elle, pas de décalage significatif vis-a-vis du reste de la zone
euro.
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Cette stratégie, appelée communément stratégie de ciblage de I'infla-
tion, ne signifie pas que laBCE doive s enfermer dans une approche méca-
nigue. Une certaine souplesse est possible et souhaitable pour permettre de
prendre en compte des événements imprévus qui ne rentrent pas dans le
cadre d'un ciblage drict, a condition |a encore d’ expliciter clairement les
raisons qui poussent la banque centrale a sortir de ce cadre.

Contrairement a ce que les critiques de certains observateurs proches de
ces marchés pouvaient laisser attendre, une analyse précise destaux d'inté-
rét anticipés par les marchés financiers montre que le déficit de communi-
cation delaBCE n’ aparadoxa ement pasjusqu’ a présent empéché les mar-
chés financiers de prévoir ses décisions relativement correctement, plus en
tout cas que les décisions de la Fed.

LaBCE ne peut toutefois se satisfaire de ce constat somme toute rassu-
rant. D’ une part, I’ ampleur des chocs qui aaffecté depuistroisans|’ écono-
mie américaine est plus forte que celle qui a affecté la zone euro : dans un
contexte plus difficile, les problémes de communication qui viennent d’ étre
relevés pourraient avoir des conséguences plus ennuyeuses. D’ autre part,
et ¢'est sans doute en partie lié, laBCE n’a pas encore réuss a asseoir sa
crédibilité, malgré I héritage assumé de la Bundesbank.

4. La BCE devrait porter une attention plus grande
au prix des actifs

Les banques centrales sont toutes trés réticentes aintégrer les prix des
actifs dans la panoplie des indicateurs a suivre pour déterminer I’ orienta
tion de la politique monétaire. Pourtant, les prix des actifs ont un impact sur
I’économie réelle (sur I'investissement par le biais du g de Tobin, sur les
meénages par le biais des effets de richesse et de bilan) et donc in fine sur
I’inflation. En outre, au-dela de ces effets par temps calme, les
désgjustements des prix d’ actifs par rapport aleur vaeur fondamental e peu-
vent amplifier considérablement les cycles économiques, et méme déstabi-
liser durablement les économies, comme I'illustre I’ exemple japonais.

Auss, méme s'il est toujours difficile d’ évaluer la valeur « fondamen-
tale» des actifs financiers, les autorités monétaires se doivent de réagir
lorsgue des bulles sont manifestement en train de se congtituer. Si elles ne
le font pas, eles risquent d’ étre contraintes de toute fagcon de le faire lors-
que I'inéluctable effondrement des cours menacera la stabilité de I’ écono-
mie. L’ asymétrie qui résulted une telle attitude crée des phénomenes d’ aléa
moral et contribue a faciliter la formation de ces bulles.

A cet égard, la BCE se doit d ére vigilante vis-a-vis de I’ évolution des
marchés immobiliers de nombreux pays de la zone euro (Espagne, Irlande,
voire France). S elle se poursuivait, la hausse tres rapide des prix que con-
naissent depuis ces marchés depuis le milieu des années quatre-vingt-dix
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signaerait a coup sOr la présence d' une bulle. La laisser se développer
serait prendre le risque de déstabiliser ces économies, et, donc, lazone euro
dans son ensemble.

5. Le mécanisme de prise de décision
doit étre ameénage

Le Comité décisonnel de la BCE en matiére de politique monétaire, le
Conseil des Gouverneurs, est, avec 18 membres aujourd hui, d’ une taille
bien supérieure a ce qui sefait de par le monde. Cette taille est trop grande
pour permettre une prise de décision efficace. Avec I’ extension prévisible
de la zone euro a de nouveaux membres dans les années qui viennent, et
I’ entrée automatique des gouverneurs de banque centrale de ces pays au
Consall, I efficacité du Consell devrait encore étre amoindrie.

Il est donc nécessaire de réformer les statuts de laBCE. Latéche n’est
pas smple. La solution des circonscriptions, selon laquelle les pays mem-
bres seraient regroupées en circonscriptions disposant d’ une voix chacune,
n'est ni souhaitable sur un plan économique, ni faisable juridiquement.

La solution qui serait préférable sur un plan économique consisterait a
confier le pouvoir décisionnel en matiere de politique monétaire au Direc-
toire, constitué de six membres nommeés par les chefs d’ Etat et de gouver-
nement européens. Dans ce cas en effet, |’ efficacité serait restaurée et ce
d'autant plus que les membres du Directoire étant tous basés a Francfort,
les contacts seraient plus faciles qu’ entre les membres actuels du Consell.
Les risques que des intéréts nationaux puissent influer sur la politique mo-
nétaire seraient minimiseés. Cette solution est cependant fragile juridique-
ment. En pratique, elle supposerait que le Consell des Gouverneurs renou-
velle régulierement une délégation qu’ elle aurait accordée au Directoire
pour une période nécessai rement limitée. Pour étre securisée juridiquement,
une telle solution supposerait donc t6t ou tard une modification du Traité.

La solution de la rotation ne présente pas le méme inconvénient. Cette
solution congisterait a déléguer le pouvoir décisionnel a un comité restreint
comprenant le Directoire et un nombre fixe de gouverneurs de banques
centrales nationales siégeant a tour de réle. Le Traité de Nice permet en
effet de modifier, sans passer par une conférence intergouvernementale,
I’article 10.2 des statuts de la BCE, qui concerne notamment |’ attribution
des droits de vote des gouverneurs au Consell. Cette solution n'a pas les
mémes attraits en termes économiques que la délégation au Directoire: la
taille du comité décisionnel sera plus grande et risque d’ augmenter avec
I’ arrivée de nouveaux membres ; la communication sera moins facile entre
banqui ers centraux localisés dans des pays différents. Mais, elle peut quand
méme constituer une aternative de second rang alasolution plus ddicate
sur un plan juridique que congtitue la délégation au Directoire.
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Commentaire

Michel Aglietta
Professeur al’ Université de Paris X-Nanterre

Deux rapports sont rassemblés sur le méme sujet. Cela peut paraitre
surprenant. Mais les auteurs ont bien fait. Les themes traités se recouvrent
certes en partie. Mais les styles ne sauraient étre plus différents. Charles
Wyplosz revét |a casaque académique, tandis que Patrick Artus chausseles
lunettes de I’ expert des marchés financiers. Cela n’empéche pas les deux
auteurs de se rgjoindre sur des conclusions avec lesqudlesiil serait difficile
de n'ére pas d’ accord. Il faut redéfinir la cible de maniere moins stricte
pour éviter de se trouver dans des situations de déflation, dargir la four-
chette pour mieux absorber les chocs a incidences trangitoires sur les prix.
I faut se préoccuper du prix des actifs (mais dans quel but et comment ?). I
faut changer le processus de décision au sein du Consell puisgu’ on ne peut
pasfaireautrement.

On le vait, rien de bien provocant. Les auteurs dressent méme un satis-
fecit alaBCE pour son action. Elle aurait fait un sansfaute dansla conduite
de sapolitique au cours destrois ans et demi écoulés depuis sa création. Ce
jugement rend perplexe sur la portée des critiques découvertes au tournant
des chapitres. Comment peut-on mener une politique exempte de tout re-
proche avec un objectif mal spécifi€, une méthode des deux piliers erronée,
un processus de décision handicapé par lataille et la composition du Con-
seil de politique monétaire, une communication faite de stéréotypes et pa
rasitée par des interprétations quelquefois disparates des protagonistes ?
Pour ne s'en tenir qu’'a ce dernier point, nos antécédents cartésiens nous
font penser dans ce pays que ce qui se congoit bien s énonce clairement.
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Mais dors comment se fait-il que la BCE communique s mal, aors que
Patrick Artus nous dit que les marchés ont remarquablement bien anticipé
ses actions, mieux que celles de la Fed qui bénéficie du plus grand
communicateur dans|’ histoire des banques centrales depuis cinquante ans ?
Ou hien la communication verbale n'a pas I'importance que lui prétent les
théoriciens qui sont obnubilés par lafameuse « crédibilité », ou bien labonne
anticipation d’une politique ne préuge pas de la quaité de ladite politique
en termes de sa capacité a conduire I’ économie vers des équilibres satisfai-
sants pour le bien-étre des citoyens. 1l est possible que la Fed soit moins
bien comprise, mais qu’ élle fasse plus et mieux pour I’emploi €t la création
desrichesses, comme le suggére Anton Brender dans sa contribution. D’ ou
ma perplexité sur la teneur des rapports. Le bilan est-il enjolivé ? Les pro-
positions de réformes sont-elles en accord avec le bilan ?

Il existe entous cas au moins un critére dejugement sur lequel lesauteurs
font slence e, pourtant, vis-avis dugud la performance de la politique
monétaire n'a pas éé satisfaisante. C'est I’ autonomie de la conjoncture
européenne a |’ égard du cycle américain. Pendant toute la phase qui s est
étendue de I’ adoption du Traité de Maastricht a la création de I’ UEM, ses
promoteurs ont opposé a ses détracteurs un argument macroéconomique,
sans prégudice de toutes les vertus microéconomiques qu’'on se plaisait a
imaginer. En devenant une économie de taille continentale intégrée par une
monnaie unique, I’ Europe alait se doter d' une capacité de gestion macro-
économique qui alait la protéger des chocs internationaux. Or |’ expérience
amontré que sadépendance aux chocs récessifs américains est plus grande
gu'éle ne I’ a été auparavant. Les corréations entre les rendements finan-
ciers des deux zones sont trés élevées lorsque les marchés américains bais-
sent fortement et I’ économi e européenne en est négativement affectée. Bien
slr, I"argument contrefactuel que cela aurait été bien pire sans|’UEM peut
toujours ére avancé. Il nempéche qu’'a |’aune du critere d’ autonomie la
performance est particuliérement médiocre en dépit de la baisse de I’ euro
qui astimulé le commerce extérieur. Comment la BCE prend-€lle en compte
leschocs extérieurs ? A-t-elleréagi au mieux en leur présence ? Les problé-
mes viennent-ils de la multiplicité des politiques budgéaires, des contrain-
tes financiéres mises par le pacte de stabilité, de I’ absence total e de coordi-
nation entre les gouvernements et la BCE ? Le silence des deux rapports
sur la politiqgue monétaire externe et sur les réponses aux chocs étrangers
est éonnant. Si c'est le probléme de | articulation des politiques qui est en
cause, alors la maniére expéditive dont Charles Wyplosz I’ écarte dans son
dernier chapitre mériterait pour le moins d’ é&tre reconsidérée.

Ces questions méritaient d’ étre signalées dans une lecture critique. Ce-
pendant il N’ est pas dans mon role de me substituer aux auteurs pour répon-
dre aux questions qu'ils N’ ont pas jugé bon de se poser. En revancheiil est
[égitime de discuter les points qu'ils ont soulevés. Je les regrouperai en
trois parties : la doctrine et la stratégie monétaires, les canaux de transmis-
sion, I’organisation de la prise de décision.
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1. Doctrine et stratégie monétaires

Les rapports, comme bien d autres auteurs, soulignent |’ héritage de la
Bundesbank. Charles Wyplosz rappelle auss |es présupposes théoriques de
la politique monétaire dans les années quatre-vingt. I1s ont éé éaborés ou
réaffirmés alasuite du traumatisme de lahaute inflation des années soi xante-
dix. Ils ont é¢ appliqués dans la désinflation. Or en deux siecles d’ histoire
monétaire occidental e |es épisodes de haute inflation sont rares et sont tou-
joursles contrecoups de guerres. L’ épisode des années soixante-dix n'y fait
pas exception, tant la guerre du Vietnam et le refus de |’ opinion publique
ameéricaine d en assumer les consequences financiéeres ont eu des répercus-
sions sur les évenements ultérieurs, de I’ effondrement du systeme de Bret-
ton Woods aux chocs pétroliers. Mais il est paradoxa de se recommander
d'une théorie de la politique monétaire issue d une inflation exceptionnelle
dans des systemes financiers contrélés, pour I’ appliquer ensuite a des situa-
tions historiquement « normaes» d'inflation basse et de finance libérali-
see. C'est pourquoi les banques centrales doivent faire un aggiornamento
de leur doctrine, au fur et a mesure qu’ elles (re)découvrent les conditions
du pilotage de la monnaie lorsgue la demande de monnaie est instable.

Cette caractéristique est bien plus qu’ une évidence empirique. La stabi-
lité de la demande de monnaie est le pivot de la théorie quantitative de la
monnaie e de la définition théorique de I'inflation qui en dépend. Car la
demande de monnaie ne joue un role cardina que dans une conception de
la monnaie externe. Que la monnaie soit ou non incluse dans les fonctions
d'utilité individuelles, on peut en dériver une fonction de demande bien
définie au sein d'un équilibre général. Comme son offre est exogene, on
peut définir précisement I'inflation comme un exceés d offre de monnaie.
Aing, toute hausse fortuite de prix qui ne résulte pas d’'un exces d' offre de
monnaie et qui ne risque pas d'en provogquer un n'est pas de I'inflation.
Corrdativement le choix d’'un objectif monétaire défini sur un agrégat ap-
proprié fonde une stratégie qui repose sur une doctrine cohérente.

Que faut-il faire lorsgue ce fondement théorique n’est plus pertinent ?
Depuis qu'il existe une réflexion théorique sur la monnaie, deux concep-
tions se sont toujours combattues. La conception de la monnaie externe
précitée, a offre exogéne d'une part, celle de la monnaie interne, contre-
partie du crédit, donc endogéne d' autre part. Lorsque la finance libéralisée
permet d émettre des dettes substituables, sous des formes constamment
renouvelées par |'innovation financiere, c'est la seconde conception qui
prévaut. Mais il faut un principe adéquat a celle-ci pour guider la politique
monétaire. Le XIX® sécle I'avait trouvé dans le principe de convertibilité.
La quantité de monnaie éant endogene, un éalon or ou bimétalique ren-
dait exogene I unité de compte. A I"heure actuelle le ciblage de I’inflation
et un dispositif ingtitutionnel qui vise a faire respecter I'intégrité de I’ unité

de compte atraversletemps.
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En accord avec Charles Wyplosz, je pense que le ciblage de I'inflation
est devenu la doctrine de la politique monétaire. Mais |’ gjoute que ce n’ est
pas un succédané du ciblage de la quantité de monnaie. Le ciblage de I'in-
flation procede d’une théorie de la monnaie endogéne et induit une toute
autre stratégie. C'est pourquoi il est inconfortable pour une banque cen-
trale d’ étre assise entre deux chaises. Si elle construit ses objectifs dansle
cadre du ciblage de I'inflation et s dle prétend conduire sa stratégie en se
référant au monétarisme, sa communication ne peut que préter a confusion.
Tel est |le cas de la stratégie dite des deux piliers.

Une grosse difficulté se présente dans e cadre du ciblage de I’ inflation.
I faut donner une définition théorique de I’ inflation hors de la théorie quan-
titative. Car, encore une fois, toute hausse des prix n’est pas de I'inflation.
Lacible d'inflation doit étre une norme définie théoriquement et pas arbi-
trairement. Elle ne saurait étre une quelconque moyenne desindices de prix
ex post calculés par les ingtituts de statistique. C'est pourquoi, en accord
avec Bernanke et Mishkin et contrairement a Artus et Wyplosz, je pense
gue la Fed fait du ciblage de I'inflation. Car ¢'est un dispositif ingtitution-
nel de discrétion contrainte dans lequel 1a banque centrale inscrit ses objec-
tifs et conduit sa stratégie. L es caractéristiques du dispositif peuvent varier
d'un pays al’ autre, notamment le fait d’annoncer ou pas la cible. Le point
essentid est que la cible d'inflation se situe logiquement au niveau des
principes théoriques et non pas des objectifs politiques. Elle est hiérarchi-
guement supérieure aux objectifs. Aing, lorsgue la Fed dit que son objectif
est le plein emploi soutenable, cela veut dire que I’ objectif d’ emploi et
donc de croissance s inscrit dans le ciblage de I'inflation, sinon il ne serait
pas soutenable. Comment la Fed peut-elle le repérer ? Lorsque ses capteurs
des comportements privés [ui indiquent que les agents économiques se com-
portent comme s'ils croyaient que I’ unité de compte était stable dans le
temps. Mais pratiqguement les capteurs peuvent donner des indications
contradictoires dans bien des situations. C'est pourquoi des erreurs sont
toujours possibles, comme le fait remarquer Anton Brender dans son
complément a ces rapports.

On peut ains dégager une définition théorique de la stabilité des prix
dans un monde de monnaie endogéne. En économie monétaire |’ unité de
compte est un bien collectif qui résulte d’ un jeu de coordination des antici-
pations privées, appdé jeu de confiance. Ce jeu a une infinité de solutions
qui résultent de I’intensité des indexations croisées conflictuelles financées
par le crédit. La banque centrale fournit un standard conventionnel qui |éve
I’indétermination sur la solution du jeu. Concrétement elle rend colteuse la
guéte de formules d'indexation privée par lesquelles les agents inquiets
cherchent a protéger la valeur future présumée de leurs avoirs. Parce qu’il
est dans la nature des standards communs de réduire énormément les colts
d'information, I" unité de compte est postul ée stable dans le temps, tant que
les agents n’ ont pas des preuves patentes et répétées du contraire. Tel estle
fondement rationnel, comme I’ avait observé Keynes, de ce que les écono-
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mistes appellent a tort «I’illuson monéaire ». Il s ensuit que les banques
centrales ont une latitude pour définir une cible d'inflation, qu'eles n’ont
pas toutes la méme. Enfin, éant donné qu’ une convention peut s éablir de
multiples maniéres, les banques centrales peuvent annoncer ou non leur
cible. En vérité la Fed laisse la cible d'inflation implicite et affiche un ob-
jectif macroéconomique explicite; la BCE affiche une cible d'inflation
explicite et lai sse ses objectifs macroéconomiquesimplicites. D’ autres con-
figurations sont possibles. Il reviendra a la pratique de dégager les plus
efficaces. Contrairement a Charles Wyplosz, je ne suis pas du tout persuadé
gue les procédures anglaises sont les meilleures.

Dans un monde a monnaie endogene, la qudité de la monnaie ne dé-
pend pas seulement de la confiance dans I’ unité de compte. La viabilité du
régime du crédit est essentielle. Mais ce n’est pas un objectif de la politique
monétaire. La banque centrale s en préoccupe, autrement que par ses pré-
occupations prudentielles éventuelles, parce que la fragilité financiére per-
turbe les canaux de transmission de la palitique monétaire. C'est en cela
gue I'interaction du crédit et du prix des actifs est préoccupante, bien plus
que par |’effet éventud du prix des actifs sur I'inflation anticipée. Un re-
tournement violent du prix des actifs financés a crédit laisse des dettes dont
une partie sera insolvable s |a banque centrale ne peut empécher la con-
traction du crédit. La forte augmentation de la demande de liquidité en-
traine adors|’ économie en récession, ce qui ne fait qu’ accroitre le poids des
dettes dont il faut assurer le service. C'est pourquoi la Fed a réagi tres
fortement par création massive de liquidités en certains épisodes ou les
banques (en 1991-1992) ou les marchés de dettes privées (en septembre-
octobre 1998) ou boursiers et de titres de dettes a hauts risques (en diffé-
rents épisodes au cours de |I’année 2001) étaient en proie a des crises de
confiance des investisseurs.

Les problémes posés par le moment et le dosage de la réponse de la
banque centrale sont des problémes de tactique dont la difficulté vient de
Iincertitude sur les canaux de transmission de la politigue monéaire du
fait de la grande variabilité du crédit. D’ ou I"importance d’ une marge de
liberté discrétionnaire suffisante. L’ utilisation de cette capacité d'action
suppose un éclairage sur la « balance des risques » qui dépend du déploie-
ment d’'un appareil d’ observation et d’analyse sur un ensemble mouvant
d'indicateurs. Cette exploration des contingences dont la banque centrale
tire son biais d'orientation est tout auss importante que la prévision cen-
trale pour guider les anticipations des marchés financiers. Dans ce domaine,
la Fed a congtruit progressivement une pratique que les marchés ont re-
connu fiable. Il est clair que par la structure institutionnelle décentralisée
de I’Eurosystéme, par sa moins grande familiarité avec les marchés, par
une capacité d'investigation bien plus faible des situations de tensions lo-
calisées mais susceptibles de se propager, la BCE n'a pas encore assimilé
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2. Canaux de transmission

L influence delamonnaie sur I’ économie vaut par ses processus detrans-
mission. Ils sont modifiés par les changements des structures financieres.
Lorsqu’ on est au coaur d'une transformation intense des structures finan-
ciéres, ces processus ne sont pas stables. C'est particulierement le cas de
I"UEM qui est parcourue par |’ essor des marchés de capitaux, les consoli-
dations bancaires, le changement des modes de financement des entrepri-
ses. De plus on peut s interroger sur |’ existence de canaux de transmission
dominants pour I’'UEM dans son ensemble s'il y a des processus disparates
dans les pays membres. Je ne sais s la complexité de cette question a dé-
couragé les auteurs. Mais ce qui est dit sur les canaux de transmission est
décevant. La seule idée qui en ressort est une remarque sibylline selon la
quelle les canaux de transmission seraient « faibles » en Europe. Cette dis-
crétion sur le sujet est d autant plus éonnante que la BCE a publié récem-
ment une énorme étude dont les résultats ont été présentés lors d’ un collo-
que tenu en décembre 2001¢). Cette étude est sans doute la plus compléte
jamais entreprise en Europe. Elle s appuie sur des investigations
macroéconomeétriques avec méthodologie VAR et modé es structurel s pour
I’'UEM globaement et pour chague pays individuelement. Ces résultats
sont recoupés par des données sur panels bancaires pour confirmer ou infir-
mer lamise en évidence d' un éventuel canal du crédit. 1ls ont évidemment
I’inconvénient signalé plus haut de I'impossibilité de repérer les effets du
changement structure! en cours. Mais ils constituent une base solide pour
comparer les canaux de transmission en Europe et aux Etats-Unis.

Les coordinateurs de I’ étude, qui aduré trois ans et aassoci€ une équipe
transversale ala BCE et des équipes pays dans les banques central es natio-
nales, ont distingué un cana des taux qui englobe les différentes variantes
delatransmission par lestaux, y compris celles qui passent par le change et
par les prix d actifs, d’'un coté et un cana du crédit qu'il soit restreint ou
large de I’ autre, qui fait appel al’influence des volumes. La premiére ques-
tion consistait a savoir S le cana des taux était dominant, dans quels pays
ou S un cand du crédit pouvait étre décelé. 1l s agissait auss de savoir S
les différences entre pays pouvaient perturber (affaiblir ?) la transmission
pour I"'UEM dans son ensemble.

_ Leresultat principal oppose effectivement les Etats-Uniset I’UEM. Aux
Etats-Unis les impulsions monétaires se transmettent a I’ économie réelle
principalement viala consommation des ménages, dans |’ UEM vial’inves-
tissement des entreprises. Auss est-il possible qu’ une entrée du Royaume-
Uni modifie sensiblement le processus de transmission. Dans les condi-
tions actuelles on comprend pourquoi la politique de la Fed a éé plus effi-
cace pour sortir le pays de la récession. Elle a reposé entierement sur les

(*) Angeloni 1., B. Mgjon et D. Terlizzese (2002) : « Monetary Transmission in the Euro
Area: Where Do We Stand? », Document de travail de la BCE, n° 109.
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ménages au cours de |I’année 2001. En parvenant a faire baisser les taux
d’intérét hypothécaires par sa politique de baisse agressive des taux courts,
eleapermisaux ménages d’ accroitre leur endettement contre leur richesse
immobiliere alors méme que le revenu disponible raentissait. En liquéfiant
ains les actifs patrimoniaux, I’ endettement des ménages leur a fourni le
cash pour maintenir le rythme de progression de la consommeation, au prix
d' une exposition plus éevée au risque de crédit. |1 est certain que les condi-
tions ingtitutionnelles permettant de soutenir ce régime du crédit n’ existent
pasdans|’UEM. Ladépendanceal’ égard de |’ investissement des entrepri-
ses qui avaient lourdement investi dans la bulle technologique arendu I' Eu-
rope vulnérable au surinvestissement.

Les autres résultats principaux de I’ éude sont les suivants. Le cana des
taux, sans étre dominant, est prépondérant sur I’investissement des entre-
prises. | peut ére complété par des facteurs financiers de plusieurs manie-
res. Ains le role des banques n’est pas uniformément important dans tous
les pays. Lorsgue |’ offre de crédit bancaire aux entreprises est important, la
taille des banques et leur capitdisation n’ont aucune influence sur I’ offre
de préts en réponse a une impulsion de la politique monétaire. C'est la
position liquide des banques qui compte dans tous les pays ou I’ offre de
crédit bancaire est un facteur en soi de transmission. Or cette position li-
quide dépend de la profondeur des marchés de taux, notamment de |a parti-
cipation des investisseurs indtitutionnels, des FCP et des hedge funds. Elle
dépend aussi, comme I'épisode LTCM |'a montré aux Etats-Unis, de la
vigilance de la banque centrale & désamorcer |es fléchissements de la con-
fiance qui assechent la liquidité des marchés de dettes privées. Les éudes
de pays sur les données de panels bancaires ont montré gu’un cana ban-
caire est présent danslestrois plus grands pays de I’ UEM. En Allemagneil
pardit jouer sur la consommation, aors que I'investissement des entreprises
semble dépendre exclusivement des taux longs. En France ¢’ est principa
lement le cash-flow qui est le facteur financier influencant I’ investissement.
En Italie auss |a présence d'un cand du crédit est forte. Aing I’ argument
selon leque lafinance européenne demeure sousinfluence bancaire en con-
traste avec les pays anglo-saxons parait toujours valide. Mais ce n' est pas
la raison déterminante de la différence majeure des effets de la politique
monétaire sur le PIB. Celle-ci est avant tout la présence ou I’ absence d' ef -
fet de la politique monétaire sur I’ endettement des ménages et la consom-
mation.

3. L’organisation de la décision collective

Lesdeux auteurs mettent I accent ajustetitre sur les carencesdel’ orga-
nisation du Conseil de politique monétaire dans I’UEM. On ne saurait trop
les approuver sur ce point. Laraison setrouve, commeledit fort bien Char-
les Wyplosz, dans le compromis boiteux du Traité de Maastricht. La BCE
est un organe fédéral dans un univers politique qui refuse tout fédéralisme.
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On s en est tiré en accentuant al’ absurde I’ indépendance de la banque cen-

trale, au risque d’'un manque criant de responsabilité démocratique. Mais,
commeil n'existe ni exécutif palitique ni a fortiori de parlement souverain,

on ne voit pas devant quelle instance représentative la BCE pourrait étre
responsable. Ce défaut est d§jafort sérieux. Maisla prérogative jal ouse des
nations est dlée plus loin. Elle a entrainé I’ erreur cardinale qui consiste a
établir un conseil pléthorique de 18 membres et a noyer les 6 membres du
Consell delaBCE sous le poids des 12 gouverneurs nationaux, chague Etat
étant doté d' une voix. Or une banque centrale est un exécutif politique ; ce
n'est ni une cour de justice, ni un parlement. Aprés tout dans politique
monétaire le terme « politique » doit ére pris au sérieux. Cette politique
doit étre unique et préparée par des responsables qui doivent ne penser que
Europe, considérée comme espace économique unique, et donc se trouver
dans une position ou ils regoivent en continu des flux d’ information portant
sur I’ Europe agrégée. 1l est évident que cette condition n’est pas réalisée.

Lataille du Consell est bien trop grande pour étre d’ une efficacité optimale

et surtout les deux tiers de ses membres ont des prérogatives nationales.

Bien s0r ils ne siégent pas en tant que représentants nationaux patentés.

Mais cela ne change rien au fait que la préparation des réunions ne peut
avoir la qualité qui permette des débats contradictoires ou tous les mem-

bres sont dans la position d’ avoir un point de vue profond sur la balance des
risques de I’ Europe dans son ensemble. |1 est clair que porter a 30 membres
le Consail avec |’ @argissement conduirait au mieux a une dégradation de la
quaité de la décision collective, au pire a un blocage complet.

Le rapport de Charles Wyplosz discute |e probléme dans une perspec-
tive politico-juridique. 1l aboutit a la conclusion que la taille du Consell ne
devrait pas dépasser 12 membres, voire moins de 10, et que la meilleure
procédure acceptable politiquement est |a rotation des gouverneurs. J gjou-
terai qu'il faut absolument garantir la majorité aux membres du Conseil ou
mieux incorporer des personnalités extérieures aux banques centrales. Mais
le rapport ne dit rien sur les restrictions a cette rotation. Supposons, par
exemple que le nombre de gouverneurs nationaux soit de 6 et que dans une
configuration se trouvent les gouverneurs de la Belgique, de laFinlande, de
I"Irlande, de la Lettonie, du Portugd, de la Slovénie. Croit-on sérieusement
gue cette configuration soit suffisamment familiére avec les arcanes des
marchés financiers internationaux pour définir une politique monétaire per-
tinente ? Manifestement I’ approche juridico-politique ne suffit pas. 1l faut
introduire quelques arguments économiques. Pour ce faire une approche
historique est éclairante.

Du pont de vue de I’ organisation de la décision collective I’ Eurosystéme
setrouve dans!’ éat ou était le systéme de réserve fédérale américain avant
leBanking Act de1933. Il y avait unetaille excessive et une prépondérance
des gouverneurs de banques centrales des districts. Or le mécanisme de
décision de la Fed dans les années vingt a éé abondamment étudié. Sa
grande inefficacité est la principale conclusion de ces éudes. Les princi-

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




paux traits d' inefficacité étaient les suivants : recherche du consensus plu-

t6t que vote mgoritaire ; formation de compromis difficilement atteints dans
les situations critiques, cachant des dissonances qui réapparaissaient dans
lesratés de lacommunication ; grande difficulté afaire bouger ces compro-

mis lorsgue |’ environnement se modifiait rapidement ; faible senghilité a
I"instabilité des marchés financiers mondiaux. Il ressort de I’analyse des
rapports que ces caractéristiques sont largement présentes dans les prises
de décision du Comité monétaire de I’ Eurosystéme.

Laréponse du Banking Act aétéde créer un Comitédel’ Open Market
plus compact ou le Board de Washington et mgjoritaire et d'instaurer la
rotation des prési dents des banques centrales de district. Mais cette rotation
n'est pas totale. Le président de la Fed de New York, lieu des marchés
financiers globaux des Etats-Unis, siége en permanence. J gjoute, pour
I’avoir observé directement, que la préparation des réunions du FOMC est
auss poussée ala Fed de New York qu'au Board de Washington. Suppo-
sons que le Royaume-Uni entre dans I’'UEM prochainement. Le marché
financier de Londres serale coaur des marchés de capitaux del’ UEM. Peut-
on imaginer un ingtant que le gouverneur de la Banque d' Angleterre ne
siege pas en permanence au Consell de politiqgue monéaire? S les mar-
chés de capitaux européens sont organi sés autour de deux ou trois péles, les
banques centrales qui sont au contact direct de ces marchés doivent évi-
demment participer en continu a I’ éaboration d' une politique monétaire
qui devrade plus en plusinteragir avec les marchés. Auss laquestion dela
rotation est-elle une fausse bonne idée ? Elle ne peut en tous cas que se
limiter & un petit nombre de membres s les conditions d efficacité d’ une
politique monétaire dans des marchés globaux prennent le pas sur I arith-
métique politicienne.
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Commentaire

Daniel Gros
Directeur du CEPS (Belgique)

Le contenu de ce « double » rapport, excellent d ailleurs, ne refléte que
partiellement son titre. En effet ce n'est que la seconde partie, signée
Patrick Artus, qui établit le bilan de la politique monétaire de la BCE
(ou plutét de I’ Eurosysteme) depuis sa mise en place. La premiére partie,
signée Charles Wyplosz, aborde des questions plus larges concernant le
fonctionnement de I’ Eurosysteme (architecture, objectifs, instruments, prise
de décision) et compare la BCE aux autres grandes banques centrales.

Avant d’ entrer dans les détails du rapport deux remarques préalables
Simposent. La premiére est que le lecteur reste frappé par le ton souvent
paradoxal du rapport : malgré une politique monétaire satisfaisante, un grand
nombre de réformes s imposent. Le bilan de Patrick Artus conclut que la
BCE a pass¢ |’ épreuve des faits. Néanmoins les conclusions du rapport,
partagées par les deux auteurs, proposent des changements radicaux. Les
auteurs estiment que la BCE s explique trés mal, que trop de personnes
contribuent & la prise de décision et qu' dle néglige I'importance des prix
desactifs ; maistout celan’ aapparemment pas eu de conséguences graves
—au moins jusgu’a ce jour. Ains le besoin d'un changement de systeme
N’ apparait pas toujours évident... Cependant les deux auteurs sont assez
convaincants lorsqu'’ils exigent certaines réformes: tét ou tard il faut ali-
gner les mots et les actions. Ce point de vue est d'ailleurs partagé par une
large mgorité des économistes en Europe.

La critique que la BCE agit de maniére adéquate, mais qu’ elle s expli-
gue mal, est répandue. Mais comment peut-on concilier cette critique avec
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les résultats de Patrick Artus qui démontrent que les marchés financiers
semblent avoir moins de mal aprévoir I’ évolution des taux d' intérét dans la
zone euro qu'aux Etats-Unis? Ceci impliquerait-il auss que les marchés
financiers comprennent mieux la stratégie de la BCE (que celle de la
Réserve fédérale) ? Cette question reste ouverte — elle aurait mérité d’ étre
traitée, éant données les enquétes aupres des opérateurs financiers et les
nombreuses publications d’ institutions financieres tres souvent critiques a
I’égard delaBCE.

Une seconde remarque préalable est auss nécessaire : certains points
de vue divergents sont traités trop briévement (ou pas du tout). C'est sur-
tout le cas du pilier monétaire qui compte encore des partisans (par exem-
ple von Hagen et al., 2001). Par exemple, dans ce contexte il aurait é&é
intéressant de citer les arguments récemment avancés par la BCE (Issing
et al, 2001) pour justifier le maintien du pilier moné&aire.

Sur I’euro, les analyses manquent : aprés tout I'évolution du taux de
change a influencé de maniére importante a plusieurs reprises la politique
monétaire. On voit mal comment on peut juger la politique monétaire sans
prendre position sur lavaleur externe del’ euro. Etant donnéletaux d ouver-
ture de la zone euro qui reste non négligeable (exportations de biens et
services a 19,7 % du PIB), une forte dépréciation, comme celle subie par
I’ euro, appelle laréaction d’ une banque centrale vouée aladéfensedel’in-
flation. Il est possible que la dépréciation de I’ euro soit due a un phéno-
mene d équilibre, la zone euro ayant perdu de sa compétitivité (partiel-
lement rattrapée au début de I’ année 2002 ?). Dans ce cas, la dépréciation
(Vis-@vis du niveau initid en 1999) ne devrait pas avoir de conséguences
sur I’évolution de I’ inflation along terme. Mais méme dans cette hypothéese
laBCE devrait tenir compte du potentiel inflationniste de la hausse des prix
al’importation. Dans le cas contraire (Ile mouvement du taux de change ne
représentant pas I’ évolution de I’ équilibre rédl) le taux de change pourrait
avoir des effets importants sur I"inflation.

Letitre du premier desdeux rapports contient un programme : « LaBan-
que centrale européenne en quéte de maturité ». Charles Wyplosz explique
bien pourquoi e terme Eurosysteme et plus approprié que celui de BCE.
Techniquement |a BCE ne représente qu’ une dépendance des banques cen-
trales nationales. En termes de personnd |’ Eurosystéme (qui réunit les ban-
gues centrales nationales et la BCE) reste dominé par les composantes na-
tionaes (moins de 1 500 employés a Francfort contre plus de 50 000 dans
les douze banques centrales nationales). Ceci est facileaexpliquer : le Traité
de Maastricht n’a pas fait de choix fédéral. On ne pouvait pas remettre en
guestion I’ existence des banques centrales nationaes. Telle a bien éé la
motivation du choix effectué, mais il faut constater que le systéme a dga
bien évolué depuis 1999 : la BCE est en train de doubler ses effectifs, et
bénéficie de plus en plus de I'avantage d'étre au centre des développe-
ments de la zone euro dans son ensemble. Ce processus continue et lacen-
tralisation ne fait que se renforcer. Mais, contrairement a la Réserve fédeé-
rae des Etats-Unis, ladirection y restera toujours collégide. La raison est
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smple: al’intérieur de la Réserve fédérde tout le monde travaille pour le
Président. DanslaBCE par contre, lesmembres du directoire sont les chefs
intangibles de leurs départements. Ceci est surtout le cas du membre du
directoire chargé de la recherche concernant |a politique monétaire. Dans
ce sens, lerdle du président de la BCE ne serajamais équivalent a celui du
président de la Réserve fédérale.

Les autres chapitres de cette premiére partie examinent essentiellement
laquestion s la BCE est une banque centrale moderne. Laréponse positive
N’ est guére surprenante, laBCE ayant été créée récemment.

Le chapitre sur la coordination des politiques économiques aurait mé-
rité plus de réflexion. Les deux formes de coordination sont abordées: la
coordination entre les politiques budgétaires nationales, qui restent de la
compétence des Etats, et la coordination entre la politique monétaire et la
politique budgétaire (au niveau de la zone euro).

Charles Wyplosz tient pour acquis que dans une union monétaire la coor-
dination des politiques budgétaires est « désirable », mais il la juge problé-
matique pour des raisons politiques et pratiques. Cependant, est-il vraiment
évident gu’une coordination des politiques budgétaires soit désirable ?
L’ auteur reconnait lui-méme qu’ on ne sait toujours pas, et que I’ on ne saura
pas avant longtemps, S, al’intérieur de la zone euro, les externdités de la
politique budgétaires sont négetives, positives ou nulles. (voir auss Gros et
Hobza, 2001). Sa conclusion que « en |” absence d’ une connaissance de la
direction et de la tallle des externdités, il semble dangereux d’envisager
une coopération approfondi » est bien sir a partager. Mais I’ ignorance des
effets externes ne représente pas seulement une difficulté technique, elle
est fondamentale.

L a seconde forme de coopération concerne la coordination entre la poli-
tique monétaire et la politique budgétaire. Dans ce cas on peut également
émettre des doutes sur |’ opportunité d une coordination : pour la BCE il y
aurait un motif pour s engager dans une coordination explicite avec les
autorités budgétaires s la politique budgétaire avait un effet sur inflation.
Est-ce qu'il en est ains ? La plupart des économistes e pensent probable-
ment, maistres peu de travaux empiriques sont disponibles a cet égard. Des
résultats récents suggerent que la politique budgétaire n’ affecte pas (ou trés
peu) I'inflation. Dans ce cas |la coordination entre politique budgétaire et la
politique monétaire ne serait plus nécessairement « désirable » non plus.
De nouveau : I auteur avance |’ argument en passant, mais sans en recon-
naitre |’importance.

Ladeuxiéme partie du rapport « LaBCE al’ épreuve des faits » ne con-
tient pas de critiques envers les décisions prises jusgu’ a présent. Le chapi-
tre commence par mettre en évidence des différences structurellesentre les
marchés financiers de la zone euro et des Etats-Unis. La conclusion est
que: «la BCE doit donc, plus que dans le pays anglo-saxons, compter sur
latransmission de ses décisions aux taux along terme et au taux de change,
mécanismes qui N’ ont guere jusqu’ a présent fonctionné ».
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Ayant constaté son importance, I’ absence d’ une analyse du taux de change
devient encore moins acceptable. Sur les taux longs Patrick Artus présente
guelques résultats non concluants, dans le sens ou I’on ne peut constater
d effet ‘crédibilité€ sur lestaux along terme, ni pour laFed, ni pour laBCE.

Patrick Artus juge aussi que la BCE a correctement pris en compte le
cycle. Donc, tout va bien ? Pas du tout, apparemment, puisque la BCE ne
poursuit pas les bons objectifs. Ce théme est repris dans les conclusions
communes des deux auteurs. Leurs propositions de réformes refl étent |’ opi-
nion de la plupart des économistes en Europe. L’idée que la BCE devrait
passer a un ciblage direct et flexible de I'inflation, avec un objectif moins
ambitieux en termes de limite supérieure d'inflation acceptable est a ce
jour assez répandue parmi les économistes. Par contre, leur proposition de
porter plus d'attention aux prix des actifs est plus controversée, et plus
difficile a accepter. En particulier, on voit ma comment la BCE pourrait
réagir dans les circonstances actuelles d’ une économie en perte de crois-
sance, face a une hausse des prix immobiliers, jugée excessive.

Les auteurs ont auss raison quand ils attirent | attention sur le fait que
le prochain dargissement de I’ UE rend inévitable une réforme du Consell
des gouverneurs. Dans |’ excellente discussion a ce sujet j’ apprecie particu-
liérement la proposition de donner plus de poids au directoire, et pense
méme que I’on pourrait donner une position clé a cet dément fédéral au
sein du Conseil des gouverneurs. Les auteurs indiquent auss en passant
gue cette approche ne requiert pas nécessai rement un changement du Traité
UE. Il suffirait quele Conseil des gouverneurs de la BCE se réunisse moins
souvent en tragant seulement les grandes lignes de la politique monétaire,
en laissant au directoire I’exécution au jour le jour. Cette possibilité pour-
rait devenir importante parce qu'il sera difficile d’ arriver a un consensus
sur laréforme de la BCE, les intéréts des grands et des petits pays diver-
geant trop. Il est révélateur que laBCE n’ait, jusqu’ acejour, fait de propo-
sition alors que le Conseil européen de Nice lui avait demandé d’en faireen
vue de la prochaine conférence intergouvernementale. Mais les choses ont
évolué depuis Nice et des propositions concrétes pourraient maintenant venir
d'un autre c6té : laConvention, qui aé&té chargée, au sommet de Laeken, de
faire des propositions générales sur |’ architecture européenne. Cette Con-
vention sur le futur de I’ Europe pourrait sintéresser a la structure de la
BCE e faire des propositions concernant la composition du Conseil de la
BCE dans la foulée du projet de congtitution qui devrait surgir bientét.

Dans ce contexte il est dommage que I’ on discute peu d'un édément
important dans ce contexte : les procédures de nomination des gouverneurs
des banques centrales nationales. Or, ceux-ci sont nommés exclusivement
par des organes nationaux (Parlements, gouvernements, etc.) en dépit du
fait qu’ils sont censés exercer une fonction européenne. Quelquesréflexions
dans cette direction auraient éé utiles (voir Bini-Smaghi et Gros, 2000)
pour des propositions concretes a cet égard).

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




Références bibliographiques

Artus P., E. Bomhoff, J. von Hagen, G. Gdli, U. Inzerillo, R. MacDonald
et M.JM. Neumann (2001-2002) : EMU Monitor. Press Satements,

http://www.zei.de

Bini-Smaghi L. et D. Gros (2000) : Open Issues in European Central
Banking, MacMillan and St. Martin's Press.

Gros D. et A. Hobza (2001) : « Fiscal Policy Spilloversin the Euro Area
Where Are They?», CEPS, Working Document, n° 176.

Issing O., V. Gaspar, |. Angeloni et O. Tristani (2001) : Monetary Policyin
the Euro Area: Strategy and Decision-Making at the European Cen-
tral Bank, Cambridge University Press.

LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE







ComplémentA

L’adaptation de la Banque centrale européenne
a I'élargissement

Jean-Victor Louis

Professeur a |’ Université libre de Bruxelles
et al’Ingtitut universitaire européen de Florence,
professeur invité a |’ Université de Paris |-Panthéon-Sorbonne

Le présent complément a pour objet d’ examiner du point de vue juridi-
gue la procédure et les modadités d' adaptation du fonctionnement du Con-
seil desgouverneurs delaBanque centrale européenne (BCE) al’ éargisse-
ment de I’Union monétaire a de nouveaux Etats aprés I’ adhésion des pays
del’ Est et delaMéditerranée actuellement candidats, al’ Union européenne.

Avant d’ aborder ces questions, il n’est peut-étre pas inutile de rappeler
lastructure delaBCE et du Systeme européen de banques centrales (SEBC)
et de nous prononcer sur la nature du Systeme et sur les relations entre le
centre et la périphérie. Nous aborderons ensuite I’ analyse de la disposition
du Traité de Nice qui prévoit une procédure de révison smplifiée de la
disposition pertinente des statuts du SEBC et dela BCE. Nous analyserons
enfin les solutions envisageables, avant de proposer quelques réflexions
finaes.

1. BCE, SEBC et Eurosysteme

Les organes de décision dela BCE sont le Consell des gouverneurset le
Directoire.

Le Conseil desgouver neurs (Governing Council) est composédesmem-
bres du Directoire et des gouverneurs des banques centrales nationales
(BCN) des pays participant a la Monnaie unique (Traité, article 112.1
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et statuts, article 10.1). C' est I’ organe le plus important de la BCE (et du
SEBC). Ses décisions sont prises, sauf exception, a la mgjorité smple.

On rappellera que la participation des gouverneurs des BCN au Conselil,
comme |’ existence méme du Systéme européen de banques centrales, re-
flete I’ une des motivations de la création d' une « ingtitution » monétaire. I
S agissait, pour les partenaires de |’ Allemagne, de participer désormaisala
prise de décision aux cotés de la Bundesbank, dans un systéme et au sein
d’un organe commun, €t de ne plus étre soumisace qui apparaissait comme
des décisions unilatérales de celle-ci?.

Le Directoire (Executive Board) est compose de six membres nommes
par les chefs de gouvernement des Etats participants ala Monnaie unique,
a la suite d’une procédure complexe (Traité, article 112.2). C'est, par sa
composition, I’ organe le plus supranational de laBCE et du Systeme. « Sauf
disposition contraire » (datuts, article 11.5), ses décisions sont prises a la
maorité smple.

Les organes de direction de la BCE sont auss ceux du SEBC (Traité,
article 105.3 ; statuts, articles 8 et 9.3).

Un troiséme organe, a vocation temporaire, le Conseil général, ou se
retrouvent tous les gouverneurs des BCN de |’ Union, sous la présidence du
président de la BCE, et avec la participation du vice-président, est chargé
defairelaliaison entrelesBCN des pays Ins et celles des paysOuts. 11 est
qualifié de troisiéme organe de décision de |la BCE (article 45.1 des statuts)
mais Ses pouvoirs sont tres limités, aing que cela découle des articles 47
et 48 des statuts. En outre, alors que le Conseil des gouverneurs se réunit au
moins dix fois par an (datuts, article 10.5) €, en fait, deux fois par mois,
sauf en ao(t, le Consell générd s est réuni quatre fois en 2001, dont deux
par téléconférence. Cela marque assez I'importance respective des deux
organes dans la vie de la BCE. Toutefois, I’ arrivée de plusieurs nouveaux
Etats, non participants dés I’ origine ala Monnaie unique, peut donner plus
de relief, mais non plus de pouvoir, au Conseil généra ou les gouverneurs
de banques centrales des pays non participants pourront trouver une tri-
bune. Nous nous bornerons, dans le présent complément, a I’analyse de
I’ adaptation des modes de décision du Conseil des gouverneurs.

Toutes lesBCN de |’ Union européenne sont, avec la BCE, membres du
Systeme européen de banques centrales (Traité, article 8, statuts,
article 1.1). Seulesles BCN des pays participants ala Monnaie unique sont
« partie intégrante » (statuts, article 14.3) du SEBC. L’ expression
Eurosysteme a été inventée par la BCE pour des raisons de commodité en
vue de désigner I’ensemble formé par les BCN participant a la monnaie
unique et laBCE. Elle apparait actuellement dans |es textes qui émanent de
laBanque. L’ Eurosystéme n’ adopte pas d’ actes et ne fait pas d’ opérations.
Ces actes et ces opérations sont adoptés ou effectuées par la BCE ou par

(1) Cf., pour une vue différente, Baldwin et al. (2001) qui voient plutdt un élément de
« political accountability » dans la participation des BCN, « oreilles » de leurs pays...
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une ou plusieurs BCN, membres du Systéme (cf. statuts, articles 9.2, 17,
18, 19, 21, 22, 23 et 24).

On peut sinterroger sur la signification du mot « Systéme ». A I’ ori-
gine, il éait possible, ains que le faisat le commentaire au projet de sta
tuts, rédigé par le Comité des gouverneurs des banques centrales de laCom-
munauté européenne en avril 1991, d’'indiquer que le recours au terme
« Systeme » avait pour but « to describe the existence of the ECB and the
NCB asintegral parts of the System, governed by a common set of rules
and committed to the objectives and tasks assigned to it »@. Dans une cer-
taine mesure, il y aurait un Systeme monétaire européen comme il y aun
Systéme monétaire international. L’ explication était sans doute réductrice
parce que, S C' était le cas, pourquoi ne pas avoir adopté |’ expression, qui a
€té un temps utilisée lors des travaux préparatoires, au moins dans sa ver-
sion anglaise: « Systeme européen de bangue centrale », au singulier,
« European Central Banking System », et non pasuneformule qui mettait
en relief la collectivité des banques centrales ? Aujourd’ hui, le concept de
Systéme a pris une certaine rédité. Aing, s autorisant de |’ article 106.1 du
Traité et de |’ article 16 des statuts, aux termes desguels le Conseil des gou-
verneurs de la BCE est seul habilité a autoriser I’émission de billets de
banque danslaCommunauté et quelaBCE et lesBCN peuvent émettre des
billets, il a &é décidé par le Conseil des gouverneurs que la BCE et les
BCN émettront les hillets en euros selon une clé de répartition (actuelle-
ment, 8% pour la BCE et une part équivalant a la clé de répartition du
capital souscrit, pour chague BCN)®. L’idée de « Cross-border Central
banking » est parfois évogquée a propos de I’ autorité monétaire européenne,
comme a |'article 56 des statuts de la Banque des réglements internatio-
naux, tel qu'il a é&é modifié al’ occasion de I’ entrée de la BCE, en qualité
d'actionnaire de cette ingtitution. 1l y a certainement une part de vérité dans
cette expression, méme s dlle traduit mal la centralisation existant en ce
qui concerne la définition de la politique monétaire, comme nous dlons le
rappeler ci-dessous.

L’ Eurosysteme a des traits fédéraux: |’autonomie ingtitutionnelle,
personnelle (de ses dirigeants) et financiére de la BCE, par rapport a ses
composantes, la participation des entités composantes a certains organes :
Consail des gouverneurs et Consell généra, (alors que le Directoire est
supranationa), et, enfin, I'immédiateté des actes de la BCE, dont les desti-
nataires sont soit les banques centrales, soit des opérateurs économiques.
Dans le domaine de la politique monétaire, en particulier, ¢'est auss un
systéme centralisé quant ala prise de décision et déconcentré quant aune
large partie de la mise en cauvre des opérations. Il est hiérarchisé, en ce

(2) « De décrire I’ existence de la BCE et des BCN comme parties intégrantes du Systéme,
gouvernées par un ensemble commun de régles et engagées a respecter les objectifs et taches
qui lui sont assignés ».

(3) Vair ladécision de la BCE du 6 décembre 2001 relative al’ émission des billets en euros,

JOCE, L337/52 du 20 décembre 2001.
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sens que les BCN agissent selon les ingtructions du Directoire, dans le do-
maine de cette politique (article 12.1, dlinéa 2, 2 phrase) et, plus générale-
ment, les BCN « agissent conformément aux orientations et aux instruc-
tionsdelaBCE » (article 14.3). On citeraauss les articles 14.4 (tutelle des
fonctions hors SEBC), 31.2 et 3 (autorisation des opérations de change)
et 35 (recours en manquement devant la Cour de Justice contrelesBCN en
cas de violation des statuts).

La BCE, réservée al’égard de I’ usage du mot « fédéralisme », ou ele
voit peut-étre un ferment centrifuge et auss un éément négateur de sa
position hiérarchique par rapport aux BCN, préfere recourir dans ses actes
au « principededécentralisation desopérationsde |’ Eurosysteme » qu’ éa
blissent lesarticles 9.2 et 12.1 des statuts. C' est le cas dans le préambule de
sa décision, dga citée, du 6 décembre 2001 relative al’ émission des billets
en euros®. |l en résulte selon elle que les BCN doivent étre chargées de
mettre en circulation et de retirer de la circulation tous les billets en euros,
dont ceux émis par la BCE. Conformément au méme principe, « le traite-
ment physique des billets en euros doit également étre exécuté par lesBCN ».

On le vait : il est difficile de reconnaitre une qualification unique au
systémeet alaBCE. Pour apprécier lanature de cesentités et leursrapports
avec les autorités nationales, il faut tenir compte du caractére évolutif du
statut de I’ autorité monétaire européenne, des tensions entre centralisation
et décentralisation qui ont présidé a I’ adoption de ses statuts et de la nou-
veauté de I’ingtitution.

2. Révision des statuts et Traité de Nice

L article 5 du Traité de Nice (non encore en vigueur) a gouté un para-
graphe 6 al’article 10 des statuts du SEBC et delaBCE.

«Laticle 10.2 peut ére modifié par le Conseil reuni au niveau des
chefs d' Etat ou de gouvernement, statuant a I’ unanimité, soit sur recom-
mandation de la BCE et aprés consultation du Parlement européen et de la
Commission, soit sur recommandation de la Commission et gprés consultar
tion du Parlement européen et de laBCE. Le Conseil recommande |’ adop-
tion de ces modifications par les Etats membres. Ces modifications entrent
en vigueur apres avoir été ratifiées par tous les Etats membres conformé-
ment a leurs regles constitutionnelles respectives.

Une recommandation faite par la BCE en vertu du présent paragraphe
requiert une décision unanime du Conseil des gouverneurs. »

Cette procédure conjugue une phase communautaire et une phase natio-
nale. Elle n’est pas sans précédent a cet égard (cf. éection du Parlement
européen au suffrage universel direct, Traité CE, article 190.4 ; ressources

(4) Décision citée dans la note précédente.
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propres, article 269). Elle différe de laprocédure de révision classique parce
gu'elle permet de faire I’économie de la réunion d'une conférence inter-
gouvernementale. Elle ne dispense pas des ratifications nationaes et, en
France, le Conseil congtitutionnel pourrait étre appelé a donner son avis.
On imagine mal le recours a un référendum pour une question s spécifique,
mais rien n'interdirait d'y procéder.

Avant d' analyser plus avant cette disposition, il n’est peut-étre pas inu-
tile de nous interroger sur les aternatives qui eussent été possibles au re-
cours alaprocédure de I" article 10.6 des statuts. Ces alternatives sont res-
pectivement :

* |'adaptation du Traité (et du Protocole relatif aux statuts, qui est partie
intégrante du Traité) al’occason de I dargissement, en vertu de I article 49,
ainéa 2 du Traité sur |I’Union européenne (TUE) (par exemple, article 237
du Traité CEE) ;

* |'addition del’article 10.2 alaliste des articles des statuts qui peuvent
faire I’objet d’ une procédure de révision smplifiée en vertu de I'article
107.5du Traité CE;

* larévison pure & smple de ' article 10.2 par |la procédure ordinaire.

L’article 49, dinéa 2, du TUE dispose que « les conditions de I'admis-
sion et lesadaptations que cette admission entraine en ce qui concerneles
traités sur lesquels est fondée I’ Union, font I’ objet d’ un accord entre les
Etats membres et I’ Etat demandeur >,

Deux interprétations se sont opposées en ce qui concerne la portée des
adaptations que |’ admission peut entrainer : une interprétation éroite, quas
arithmétique (par exemple, le nombre des sieges ou des voix aréserver au
futur adhérent) et uneinterprétation pluslarge qui tendait a permettre I’ adop-
tion de dispositions de nature a éviter les difficultés que I' dargissement
pouvait comporter pour le fonctionnement delaCommunauté (Union). C'est
la premiére interprétation qui a prévalu lors des éargissements successifs,
les modifications plus substantielles ayant fait I’ objet d’un traité distinct de
révison. Aing, par exemple, I’ Acte unique de 1986 a-t-il suivi la Signature
en 1985 de I’ Acte d’'adhésion de |’ Espagne et du Portugal. Nous ne cher-
cherons pasici a approfondir la notion d’ adaptation®. L’intérét de la ques-
tion est d'ailleurs assez théorique. Nous nous bornerons a faire remarquer
gue la formule choisie par le Traité de Nice présente I’ avantage d'intro-
duire dans le Traité, une disposition cadre, dont il sera possible d'user en-
core a |I’avenir, alors qu’ a priori, une adaptation au sens de I'article 49
modifie, une fois pour toutes, lesregles du Traité et qu’ élle est incluse dans
les négociations d' adhésion. En outre, I'introduction de I’ article 10.6 sup-
prime les contestations possibles sur le champ de I’ « adaptation », méme
s, nousdlonslevair, il y adeslimites a ce qui peut étre réaisé en vertu de
cette nouvelle disposition.

(5) C'est nous qui soulignons.
(6) Cf. Louis (1987).
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Pourquoi ne pas avoir smplement gjouté I'article 10.2 a la liste des
articles qui peuvent d' ores et dgja ére modifiés par une procédure smpli-
fiée, sdon I'article 107.5? || semble que deux motifs expliquent que I'on
n'ait pas chois cette orientation. D’ une part, les dispositions qui peuvent
faire |’ objet de la révision sont essentiellement des dispositions financiéres
et non pas des dispositions ingtitutionnelles. D’ autre part, et surtout, les
négociateurs ont voulu que la modification recueille I’ unanimité au sein du
Conseil en toute hypothese (et non pas, selon le cas, I’ unanimité ou la ma-
jorité qualifiee) et qu' elle requiere une décision au niveau des chefs d' Etat
ou de gouvernement, et non pas du Conseil des ministres de I’ Economie et
des Finances, ains que |’ approbation des Etats membres. La procédure de
vote au sein du Conseil des gouverneurs touche en effet ala position res-
pective des Etats au sein de I’ Union, un sujet dont les pénibles négociations
de Nice ont montré le caractere délicat.

Enfin, il n'est pas apparu souhaitable de soumettre une disposition des
statuts alaprocédure normale de révision du Traité, deux ans aprés le début
du passage ala Monnaie unique. D’ ou le caractére extrémement modeste
delamesure arrétée aNice.

Contrairement a ce que dispose, pour les ingtitutions politiques de
I"Union, le Protocole sur I éargissement de I’ Union européenne, adjoint au
Traité de Nice, I'article 5 du Traité qui introduit | article 10.6 des Statuts du
SEBC et de la BCE, ne specifie pas de date pour I’ entrée en vigueur de la
modification de I'article 10.2. La Déclaration n° 19 annexée au Traité de
Nice selimite aénoncer que « LaConférence escompte qu’ une recommarn-
dation au sens de I'article 10.6 des statuts du SEBC et de la BCE sera
présentée dans les plus brefs délais ».

La recommandation dont il sagit est vraisemblablement celle que la
Commission ou la Banque doivent présenter mais cela peut étre aussi celle
que le Consall doit faire aux Etats membres, qui doivent la soumettre a
leurs regles congtitutionnelles respectives. S agissant d’ une question insti-
tutionnelle liée a I'dargissement, on ne comprendrait pas qu’ elle ne soit
pas réglée en méme temps que les autres questions qui I’ entourent. Et, onle
sait, officiellement, les premiéres adhésions devraient étre effectives au
1 janvier 2004.

Sdlon le nouve aticle 10.6, la Commission, ou la BCE, peut introduire
une recommandation et elles sont invitées a se prononcer par voie d avis
sur le texte issu de I'initiative de I" autre « indtitution ». || n'y a pas d' ordre
de préférence entre les deux, ni de hiérarchie entre des textes éventuelle-
ment concurrents” mais en cas de droit d’initiative partagé entre |laBCE &t
la Commission, la pratique montre que celle-ci laisse généralement le soin
alaBangue de présenter le texte, spécialement quand celui-ci concerne la
Banqgue au premier chef.

(7) L hypothése de textes concurrents dénoterait une faille dans la coopération entre les deux
entités. On peut, en revanche, imaginer que |’ une prenne le relais de I’ autre en cas de carence.
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On notera que s dle et faite par la BCE, la recommandation doit re-
cuellir I'unanimité au sein du Conseil des gouverneurs, ce qui est auss le
cas dans la procédure de révison simplifiée de I'article 107.5 du Traité
(article 41.1 des statuts). Et une recommandation ne lie pas |’ autorité res-
ponsable de son adoption.

On peut auss s'interroger sur le contenu de la recommandation a élabo-
rer. Le précédent du Protocole sur I’ @argissement montre que, pour ce qui
concerne la composition « définitive» de la Commission, le Protocole
(article 4.3) sest limité a fixer une procédure et des principes. Aing, le
Conseil devrart-il al’unanimite, apres la signature du Traite d'adhésion du
27° Etat membre del’ Union, arréter le nombre des membres dela Commis-
sion et les modalités de la rotation égalitaire contenant I’ ensemble des cri-
teres et des régles nécessaires a la fixation automatique de la composition
des colléges successifs, sur la base des principes qu’ énonce cet article 4.3,
Faute d'insérer dans les statuts ou en annexe des regles trés complexes, on
peut imaginer que le Consell sera amené a proposer une disposition cadre
decegenre.

Sagissant ici auss d’'une procédure « smplifiée», son objet doit étre
limité au champ d' application des prescriptions qui |’ont prévue, C'est-a&
dire qu'il ne peut s agir que de modifications qui rentrent dans le cadre de
I’article 10.2 des statuts. Ainsi, comme cela a été d§a remarqué par des
auteurs, il est possible, compte tenu de la portée de I'article 10.2, de modifier :

* |le principe « un membre, une voix » ;

* le principe selon lequel chague membre du Consell des gouverneurs
possede le droit de vote ;

* lerapport, en termes de voix, du Directoire et du Consail ;

* le quorum des deux tiers requis pour que le Conseil puisse voter ;

* le principe selon lequel les décisions sont prises ala mgorité smple;
* la possihilité pour un gouverneur, absent pendant une période prolon-

gée, de désigner un suppléant pour le remplacer (cf. Servais, Vigneron et
Ruggeri, (2000).

Comme le soulignent ces auteurs, cela signifie que I’on ne peut, par la
décison prise en vertu de I'article 10.6 nouveau, modifier des régles qui
découlent d' autres articles des statuts ou d’ autres paragraphes de ce méme
article 10. Et de citer le principe d’ indépendance, les regles particuliéres de
vote prévues par les articles 10.3 (matieres financieres) et 11.3 (conditions
d emploi), lacomposition du Conseil des gouverneurs qui comporte en vertu
del’article 10.1, alafoisles membres du Directoire et les gouverneurs des
BCN des pays participants ala Monnaie unique. Par ailleurs, le nombre de
membres du Directoire est déterminé par I’ article 112.1 (a) et ne peut, ace
titre, faire I’ objet d’ une modification en application de I’ article 10.6.

LaBCE aurait voulu faire consacrer dans une déclaration que la Confé-
rence intergouvernementale (CIG) a Nice e(it adoptée, le « principe consti-
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tutif essentid de la direction de la politique monétaire de la BCE... une
voix par membre ». Dans son avis adressé a la présidence du Conseil de
I’Union européenne, elle « accueille favorablement I’intention de ne pas
modifier ce principe condtitutif essentiel »® maiscommele notent les auteurs
précités, la déclaration sollicitée par la BCE n’'a pas éé discutée par la
conférence intergouvernementale et I’on peut douter des lors que le prin-
cipe soit vraiment considéré comme essentiel par le Traité de Nice. Cela
irait al’ encontre du but méme poursuivi par I'introduction de I’ article 10.6.

3. Les différentes solutions®

Laraison d' ére de la volonté de soumettre a un réexamen les modalités
de prise de décision au sein du Conseil des gouverneurs est certes d' éviter
gu’ aprés I’ dlargissement a un nombre important d’ Etats, appelés a adhérer
progressivement ala Monnaie unique, le Conseil des gouverneurs devienne
une ingtance « ingouvernable », parce que trop nombreuse. Comment arré-
ter la politique monétaire, dans un organe composé de plus de trente per-
sonnes ayant toutes le droit de vote ?

En outre, beaucoup voient dans I’ dargissement, |’ exacerbation d’une
Situation, dgja présente actuellement a leurs yeux, ol les gouverneurs des
banques centrales nationales d' Etats, a la population et au PIB plus impor-
tants, courent le risque de se voir minorisés par le vote groupé de leurs
collegues de pays a population et produit intérieur brut réduits. Le PIB total
des nouveaux adhérents ne sera pas plusimportant que celui des seuls Pays-
Bas. On comprend qu'a tort ou araison, la perspective de I’ adhésion sus-
cite des préoccupations, que ne peut réussir a calmer |’insistance sur lefait
que les gouverneurs ne sont pas, au sein du Consell, les représentants de
leur Etat mais y siégent en quaité d' experts indépendants, d’ autant plus
gue cette préoccupation s gjoute alacrainte de « I’ effet du nombre » men-
tionné ci-dessus.

Les formules qui sont avancées en vue d apporter une solution au pro-
bléme ains poseé sont la délégation de la prise de décision au Directoire ou
a un autre organe a créer, la rotation a la création de circonscriptions.
Nousy gjouterons le vote pondéré.

(8) Cf. avisdelaBCE du 5 décembre 2000 sollicité par la présidence du Conseil del’Union
européenne sur une proposition de modification de |’ article 10.2 des statuts du SEBC et de
laBCE, JOCE, C 362, 16 décembre 2000, p. 13 (www.ech.int/pub/legal/op0030fr.htm).

(9) Les développements qui vont suivre ne comportent pas de simulation en fonction des
différentes hypothéses choisies et du nombre de BCN faisant effectivement partie de
I’ Eurosysteme, un nombre qui évoluera nécessairement. On trouvera de tels calculs dans le
rapport de Frédéric Allemand (2002), é aboré sous madirection dans e cadre du projet Euro
Spectator. Ce rapport prend en considération les travaux éaborés en particulier sous |’ égide
du CEPR et apporte des éléments personnels. Frédéric Allemand, doctorant al’ Université
de Paris I, nous a en outre livré d' utiles observations et suggestions a propos du présent
complément, ce dont nous le remercions.
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3.1. Ladélégation

Onlesait, le Directoire est le seul organe qui ne subira pas de modifica
tion par suite de |’ dargissement et il est auss e seul organe permanent e,
acetitre, chargé de la gestion courante (statuts, article 11.6).

Pour s orienter dans la voie de la délégation de pouvoirs de décision au
Directoire, il n'est pas nécessaire de recourir a la procédure de I’ article 10.6
mais des limites s imposent a une telle solution en vertu des statuts et des
principes généraux du droit qui excluent I’ octroi d’un chéque en blanc. Le
recours al’ article 10.6 ne permettrait pas de franchir |’ obstacle.

Quant aune déégation aun organe acréer, il y alieu de noter que, selon
une jurisprudence déja ancienne de la Cour de Justice, un pouvoir de déci-
sion comportant des choix discrétionnaires ne peut étre délégué aun organe
non prévu par le Traité (arréts Meroni, aff. 9 et 10-56). Cette jurisprudence
aparalysé jusqu’ a présent la création par des actes de droit dérivé d' agen-
ces dotées d’ un pouvoir décisionnel. L’ on ne pourrait procéder par une déd-
sion dela BCE aune délégation de pouvoirs qui ne respecte pas ces principes.

Ains, on ne peut prévoir la délégation du pouvoir de décision du Con-
sail des gouverneurs a un sous-groupe ou a un groupe extérieur, tel un Co-
mité de politique monétaire. Outre gu’ €lle ne respecterait pas les régles du
Traité en ce qui concerne ladélégation au Directoire (voir ci-dessous) et les
principes généraux du droit communautaire, elle poserait sans doute des
problémes d’ acceptabilité. Elle méconnaitrait le role des BCN dans le sys-
teme. La solution qui s orienterait vers la création d’ un comité monétaire
composé d’ experts extérieursaux BCN, nierait laréalité d’ un systéme com-
posé des BCN et I équilibre voulu entre le Conseil et le Directoire.

En revanche, la question de la |égitimité de la délégation au Directoire
de la compétence de prendre des décisions de politique monétaire est posée.

L’article 12.1, ¢ alinéa, derniére phrase prévoit que le « Directoire peut
recevoir délégation de certains pouvoirs par decison du Consell des gou-
verneurs. ». A ce sujet le reglement intérieur de la BCE dispose, en son
article 17.3 que : « Le Consell des gouverneurs peut déléguer ses pouvoirs
normatifs au Directoire pour I’ application de sesreglements et de ses orien-
tations. Le reglement, ou |’ orientation, concerné précise les points devant
étre appliqués aing que les limites et I’ étendue de la déégation ».

Le moins que I'on puisse dire et que |’ esprit de cette disposition du
réglement intérieur est assez restrictif. La délégation ne pourrait ére utili-
sée que pour | application (normative) des actes du Conseil et non pas pour
I’ adoption d' actes |égidatifs de base.

Rien ne s oppose toutefois, en vertu des statuts, a ce que le Conseall
délégue au Directoire certaines compétences dans le domaine de la politi-
gue monétaire. On peut imaginer que le Conseil habilite le Directoire a
prendre des décisions relatives au taux d'intérét, entre deux séances du
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Consell, dans des limites que celui-ci pourrait fixer. Peut-on en revanche,
légitimer une délégation générae, un chégue en blanc, donnée pour une
duréeillimitée ? Cela parait peu concevable. Certes, les statuts font état de
la délégation de « certains pouvoirs » €t le pouvoir de décider le niveau des
taux n’est qu’ un pouvoir parmi d'autres. [l ne s agirait donc pas, en ce sens,
de délégation générale et celle-ci serait par définition réversible. Ce serait
toutefois un changement radical®® qui « dépossederait », en fait sinon en
droit, de facon spectaculaire la collectivité des gouverneurs d’ un pouvoir
auquel eux-mémes ou leurs prédécesseurs attachaient, pour la plupart, une
importance capitale. « Pour la plupart », parce qu’ au moment de I’ élabora-
tion des statuts, le Président de la Bundesbank était partisan de conférer des
pouvoirs importants au Directoire. Mais ce n’ est pas dans ce sens que les
auteurs des statuts et la pratique ont tranché. Le pouvoir de fixer le taux de
base des opérations de refinancement est une des compétences majeures,
sinon la plus importante, du Consell des gouverneurs.

En tous cas, ce n’est pas sur la base de I’ article 10.6 que I’ on pourrait
introduire une délégation plus large que celle permise par I'article 12.1.
Nous I’avons souligné: la décision a prendre en vertu de I’ article 10.6 ne
peut modifier d’ autres dispositions des statuts, et, en particulier, porter at-
teinte aux principes qui gouvernent les relations entre les organes de déci-
sion delaBCE, en vertu de I article 12 de ces statuts.

La solution qui consisterait a ce qu’en raison de la diminution du nom-
bre des réunions du Consell et des lors de leur espacement, le Directoire
soit amené a prendre en quelque sorte le pouvoir, N'est pas non plus ac-
ceptable, en droit, parce qu' dle impliquerait une violation des regles qui
gouvernent les relations entre les deux organes principaux de décision dela
BCE. En effet, selon I'article 12.1 des statuts, ¢’ est le Conseil des gouver-
neurs qui « arréte les orientations et prend les décisions nécessaires... ».
C'est lui qui « définit la politique monétaire ». En vertu de la méme dispo-
sition, le Directoire « met en cauvre la politique monéaire conformément
aux orientations et aux décisions arrétées par le Conseil des gouverneurs ».
Il peut recevoir délégation mais on ne concoit pas, sauf Situation de crise
mettant la continuité de I’ingtitution et de sa mission en péil, que cette
délégation résulte du silence du Conseil des gouverneurs En revanche, une
habitude de délégations limitées (dans le cadre de fourchettes et pour une
période déterminée) pourrait entrainer progressivement |’ évidence de la
nécessité d'une attribution de pouvoir au Directoire par une révision des
statuts. Encore faudrait-il que I’ on trouve une magjorité au sein du Consail
pour une telle déégation.

(10) On comprend la différence entre |a dél égation au Directoire dans e domaine, par exem-
ple, de la gestion des réserves de change de la BCE et pour ce qui a trait a la politique
monétaire.
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3.2. Larotation

En faveur de la solution qui donne pour une période déterminée le pou-
voir de vote a un nombre limité de membres de I’ organe chargé d arréter
des mesures de palitique monétaire, I’ on invoque généralement I’ exemple
du Federal Open Market Committee (FOMC) du Federal Reserve System

Larotation implique que, s certains membres du Consaill®? ont le droit
de vote pendant une certaine période, en revanche, ils ont tous le droit de
participer aux discussions. Ce principe applicable aux délibérations du
FOMC est, semble-t-il, retenu dans les formules étudiées pour le Consall
desgouverneurs.

L’ organisation technique de la rotation repose sur les choix suivants:
le nombre des gouverneurs ayant un droit de vote al’ occasion des réunions
du Consail des gouverneurs, la durée du cycle de rotation et I’ uniformisa
tion ou la régiondisation de la rotation.

Le nombre des membres qui ont le droit de vote peut étre fixé une fois
pour toutes, indépendamment du nombre de BCN qui accederont ala zone
euro (formule « statique ») mais dans ce cas, il seradifficile de résister aux
pressions en vue d une adaptation. Si e nombre des membres augmente de
fagon importante, comme c’'est a prévoir, et qu’ une formule statique pré-
voit de ne concéder le droit de vote smultanément qu’a un nombre limité
de membres, celapourrait avoir pour résultat, dans une rotation de six mois,
par exemple, que certains gouverneurs N’ auraient le droit de vote que tous
les x années, ce qui est peu acceptable.

Le systéme peut auss comporter une regle d’ adaptation automatique,
un ratio permettant de faire évoluer le nombre des gouverneurs ayant le
droit de vote en fonction des nouvelles adhésions a la phase 3 de I’Union
monétaire. || s agit aors d' une formule « dynamique ». Mais dans ce cas,
I’on risque de se trouver rapidement dans une sSituation ou le nombre de
membres ayant le droit de vote serait relativement élevé.

Dans les deux cas, I'adhésion a la Monnaie unique de toute nouvelle
BCN imposerade revoir le caendrier des rythmes de rotation, ce qui plaide
en faveur de |’ adoption d'un acte de droit dérivé pour fixer ce caendrier.

La durée du cycle de rotation se définit comme |’ addition de la période
pendant laquelle un gouverneur exerce son droit de vote au sein du Consell
et celle pendant laguelle il en est privé. On peut imaginer une différencia
tion entre les gouverneurs qui consisterait afaire varier la durée ou le droit
de vote est exercé, ou lalongueur du cycle de rotation selon I’importance
(en vertu de critéres géographiques, économiques...) de |’ Etat dont reléve

(12) Il y alieu de préciser que larotation ne pourrait s appliquer qu’ aux seuls gouverneurs et
non aux membres du Directoire, au regard de la permanence de cet organe, de ses compéten-
ces concernant la gestion courante de la BCE, et de sa participation a la préparation des
décisions soumises au Consell des gouverneurs. C'est laregle suivie ala Federal Reserve
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laBCN. Cela ne serait pas une « rotation égalitaire » (méme s dle n’ éait
pas « discriminatoire », S elle éait fixée sur des critéres objectifs) au sens
de I'article 4.3 du Protocole sur I’ éargissement, pour ce qui concerne la
Commission. Cela poserait les mémes problemes que la ponderation des
votes : favoriser les grands Etats au détriment des petits, en donnant un
caractére intergouvernemental aladéibération au sein du Conseil des gou-
verneurs (voir infra).

Si I’on «régiondise » la rotation, I’ on risque de se trouver confronté a
la méme difficulté que dans le cas de la circonscription : I'indépendance
des gouverneurs ayant le droit de vote ne sera plus garantie.

Toute solution qui priverait du droit de vote un grand nombre de gouver-
neurs pour une longue période sera difficile a faire admettre politiquement.
La perte d'une telle influence, comme une forte délégation, ne serait sans
doute acceptable que dansle cadre d’ une réforme d’ ensembl e des statuts, et
cette réforme apparait comme prématurée et, surtout, contraire au systéme
tel qu'il a évolué jusgu'ici. Toute formule de rotation sera nécessairement
ddlicate et complexe, mais la rotation constitue sans doute un moindre md.

3.3. Les circonscriptions (Constituencies)

L e systéme des circonscriptions ou constituantes serait emprunté a cel ui
des ingtitutions de Bretton Woods. Son principa inconvénient réside dans
le fait que le membre désigné par la congtituante risquerait d’ apparaitre
comme le déégué de cdle-ci, en contradiction avec le principe d’ indépen-
dance des membres des organes de la BCE. Certes, les administrateurs
(Executive Directors) du Fonds monétaire international (FMI) ne sont pas
formellement les représentants des pays qui les désignent ou les disent, ils
ont une loyauté vis-a-vis du Fonds mais il n’en reste pas moins qu'ils doi-
vent consulter les membres de leur constituante et, en cas de désaccord au
sein de cdle-ci, ils sont amenés a s abstenir.

Le Président Duisenberg a remarqué, au cours d une audition par la
Commission économique et monétaire du Parlement européen, le 5 mars 2001
que la création de congtituantes : « would violate the principle of total
independence of theindividual participants, because a representative of a
constituency would have to defend the inter ests of his constituency in the
governing council. That would run counter to the total personal
independenceasit ispresently formulated and experienced »(*?,

(12) « Violerait le principe d’indépendance total e des participants individuels, parce qu’un
représentant d’ une circonscription aurait a défendre au sein du Conseil des Gouverneursles
intéréts de sa circonscription. Celairait al’ encontre de la total e indépendance personnelle
telle qu'elle est aujourd’ hui formulée et expérimentée » cité par F. Allemand, loc. cit. Le
Président Duisenberg a réaffirmé sa position a cet égard lors d’ une audition par la Commis-
sion économique et monétaire du Parlement européen, le 21 mai 2002, en faisant état de sa
longue expérience du FMI.
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En outre, ni la proximité géographique, ni la taille de I’ économie, ni les
chiffres de population ne sont des critéres automatiques de cohésion. A cet
égard, le trio « naturel » formé par les pays du Benelux est un exemple de
regroupement qui n’'est pas nécessairement le plus solidaire. Au sein du
Fonds, la Belgique et les Pays-Bas dirigent d' ailleurs chacun « leur » cons-
tituante.

La question se poserait dans un tel systéme s I’on pourrait maintenir
I égalité de voix des « représentants » de chacune des congtituantes. Si cela
N’ était pasle cas, I’ égdité de droit des personnes admises a voter ne serait
pas respectée. Cela serait un inconvénient qui soulignerait encore le carac-
tere « intergouvernemental » du Conseil ains composé.

On peut penser que ladivision en circonscriptions susciterait des débats
et desréserves auss importants que |’ @ aboration des formules pour lacom-
position de la Commission que I’ on trouve a I’ article 4.3 du Protocole sur
I’ élargissement de I’ Union européenne annexé au Traite de Nice, en vue
d’assurer une « rotation égalitaire » entre les Etats membres pour assurer
leur participation a la Commission.

3.4. Les votes pondérés et les majorités qualifiées

Les statuts du SEBC et de laBCE n’ignorent pasles votes pondérés. |ls
sont prévus, comme cela a déja été rappelé, pour les ddlibérations visées a
Iarticle 10.3, qui sont relatives a des questions financieres™®) ol les BCN
apparaissent en leur qualité d' actionnaires de la BCE et ou, des lors, |'ap-
plication de la clé de répartition applicable au capital de la Banque (popula-
tion/PIB) est logique. L’ article 11.3, concernant les conditions d emploi
des membres du Directoire, dispose tout auss naturellement que ceux-ci
n’ont pas le droit de vote pour ces questions. Mais précisément, le domaine
limité de ces délibérations montre assez qu'il s agit d’ exceptions alarégle.

La transposition des regles de pondération applicables au Conseil de
I’Union sdlon I'article 205.2, aurait pour conséquence, comme |’ introduc-
tion de constituantes, de donner aux membres du Conseil des gouverneurs
laqudité de représentants de leur Etat. Il en irait de méme de pondérations
ad hoc, oudelagénéralisation delaclé de répartition du capita delaBCE :
50 % en fonction du PIB et 50 % en fonction de la population. Cette for-
mule favoriserait les grands Etats et priverait de vote les membres du Di-
rectoire, qui représentent pourtant, par excellence, I'intérét de I’ ingtitution.

On peut auss songer a l’introduction de la mgorité quaifiée sans pon-
dération. Ici auss, le Directoire n’aurait pas de droit de vote et |e caractére
intergouvernemental du Consell serait accentué.

(13) Lapondération des membres du Directoire est, dans ce cas, égale azéro. Ladécision est

prise ala mgjorité qualifiée.
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4. Réflexions finales

Il semble que seules des formules de rotation soient acceptables pour
résoudre le probléme de la composition du Conseil des gouverneurs de la
BCE au sein d' une Union dlargie, a condition qu’ elles respectent I’ égalité
de droits des personnes appelées a exercer le droit de vote. Cela ne serait
plus « unevoix par membre » mais « unevoix par membre appelé avoter ».

La délégation du pouvoir d arréter la politique monétaire au Directoire
ou a un organe ad hoc se heurte a des obstacles congtitutionnels. En parti-
culier, la création d'un Comité de politique monétaire, théoriquement peut-
étre une solution d avenir, parait contraire a laréaité du systéme actuel et
sa transposition, au stade actuel, dans un contexte qui N’ est pas assimilable
acdui d'un ordre juridique interne, tout a fait irrédiste.

La création de constituantes risque de heurter de front un principe de
base du Systéme : I"indépendance des membres de ses organes. Ce principe
est capital s la BCE entend disposer de la liberté d' action nécessaire et
conserver laconfiance des marchés.

Il en serait de méme pour les formules de pondération des voix ou de
vote a mgjorité qualifiée, qui transformeraient le Conseil des gouverneurs
en un organe intergouvernemental, en contradiction avec le Traité.
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Complément B

Comment la Réserve fédérale américaine
a expliqué sa politique

Anton Brender
Directeur des études économiques de DEXIA Asset Management

Dans une éude récente sur la politique monétaire américaine des années
quatre-vingt-dix, N.G. Mankiw (2001) arrive a une conclusion provocante :
le seul principe qu’ Alan Greenspan légue a son successeur, pour I’ aider
a mener une bonne politique, et qu'il faut « éudier attentivement toutes
les données disponibles et fixer ensuite les taux au bon niveau ». Ne pou-
voir effectivement tirer de la politique menée pendant une décennie aucune
autre lecon, ni pour la Réserve fédérae ni, a fortiori, pour la BCE, serait
d autant plus regrettable que, d un point de vue macroéconomique, la perfor-
mance de’ économie américaine pendant cesannéesaééremarquable. L’ éude
citée montre en effet que, sur cette période, non seulement la croissance a
été devée et I'inflation basse mais leur stabilité n’ajamais &é auss grande.

Le pessimisme de Mankiw est-il justifié ? Avec Alan Greenspan,
la Réserve fédérale s est-€ll e effectivement placée al’ un des extrémes du
spectre des stratégies possibles, spectre qui vadu respect automatique d’ une
regle a la plus absolue discrétion ? L’ objet de la présente éude est de ré-
pondre a cette question a partir d’ une analyse des comptes rendus réguliers
desinterventionsd’' A. Greenspan devant le Congres américain al’ occasion
des Humphrey-Hawkins testimonies. La conclusion en est plus nuanceée.
Ces déclarations font nettement apparaitre la volonté de la Réserve fédé-
rale de rendre les principes qui guident la politique monétaire suffisam-
ment clairs pour étre percus par les agents économiques. Elles montrent
auss |’ attention accordée aux incertitudes auxquelles une Banque centrale
est en permanence confrontée et lesinnovations faites pour tenter d'y faire
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1. Croissance, inflation et taux d’intérét au cours des années quatre-vingt-dix
a. PIB
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face. Elles montrent enfin que le mode de conduite de la politique moné-
taire adopté, dans la mesure ou il comporte une dimension discrétionnaire,
est vulnérable aux erreurs de jugement.

Cette conclusion rejoint aing le point de vue défendu par L.H. Meyer,
membre du FOMC pendant toute cette période. Il propose de désigner le
mode de conduite qui S est précisé pendant ces années par leterme « rule-
like»:« Inorder to uselearning by private decision-makers, policy needs
to betransparent and systematic, what | have been calling rule-like. The
combination of transparent and consistent policy responses allows the
financial marketsto better anticipate future policy actions. This, inturn,
resultsin long-termrates moving more quickly and assuredly in response
to changing economic conditions, in the expectation that monetary policy
action will follow. The articulation of the logic implicitin a simplerule
—the description of the normal course of policy—allows policymakersto
communicate the broad rational e for their policy actions, and, at the same
time, regularizes policy responses to changing economic conditions.
However, both policymakersand private decision-maker srecogni ze that
views of the state of the economy evolve over time, asdo more fundamental
views of the correct model of the economy. Therefore, while monetary policy
can follow arule-like behavior, it can and should avoid the straightjacket
of a quarter-to-quarter commitment to a strict rule»®, Meyer (2002, p. 3).

Il est bon toutefois, pour faciliter lalecture de ce qui suit, de rappeler les
grandes phases de la politique américaine de la décennie passée (cf. égale-
ment graphique 1) :

* le début de la période est marqué par une baisse lente mais profonde
destaux directeurs qui vont descendre de 10 a3 %. |1 s est agi alorsd’ assu-
rer la reprise de la croissance ébranlée par les effets conjoints de la crise
bancaire de lafin des années quatre-vingt et de la Guerre du Golfe;

* début 1994, lacroissance ayant repris, la Réserve fédérale engage une
« frappe préventive ». Alorsméme qu’ aucune é évation marquée du rythme
d'inflation n’est observée, ele monte, en quelques mois, ses taux de 3 a
6 %. Ladécé ération de la croissance étant acquise, elle détend un peu ses
taux qui redescendent a 5,25 % en 1995 ;

(1) « Pour tirer parti de |’ apprenti ssage des agents privés, la politique doit étre transparente
et systématique, ce que|j’ ai appel € semblable a unerégle. Lacombinaison de réponses trans-
parentes et cohérentes permet aux marchés de mieux anticiper les prochaines actions de la
politique monétaire. Ceci conduit & une modification plus rapide et plus sire des taux longs
en réaction al’évolution de I’ économie, par I’ anticipation qu’ une action de politique moné-
taire suivra. L’ explicitation delalogique d’ une régle simple — la description du cours normal
de la politique monétaire — permet & ceux qui decident de cette politique de faire part des
principes de leurs actions et en méme temps rend plus réguliéres leurs réponses aux évolu-
tions économiques. En méme temps les décideurs publics et privés ont conscience que la
perception de I’ état de I’ économie évolue, comme évolue celle du modée qui la représente.
Pour cette raison, la politique doit obéir aun comportement semblable a une regle, sans pour
autant étre contrainte de respecter trimestre apres trimestre unerégle stricte ».

LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE




2. Taux longs 10 ans et indice ISM
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* pendant prés detroisans, lacroissance se poursuit aun rythme proche
de 4 %, supérieur a celui considéré jusque la comme soutenable a moyen
terme, sans que la Réserve fédéral e ne touche pratiquement a sestaux. Elle
les baissera seulement, un peu, a I’automne 1998, au moment de la crise
asiatique;

o apartir de 1999, lacroissance s accél érant, lapolitique monétaire entre
dans une phase restrictive : les taux vont monter assez lentement jusqu’a
6,5 %. Le raentissement de I’ activité étant acquis, puis S accélérant avec
I éclatement de la bulle boursiére et le choc du 11 septembre, les taux vont
a nouveau baisser profondément : fin 2001, ils sont a 1,75 %.

C'est sur cette toile de fond qu'il faut resituer les efforts faits par la
Banque centrale américaine pour adapter son mode de conduite de la poli-
tique monétaire.

1. Rendre clairs les principes qui guident
la politique monétaire

L’ objectif de la Réserve fédérae (Fed) est complexe. Elle doit en effet,
par sa politique, promouvoir le plein emploi auss bien que la stabilité des
prix, tout en contribuant au maintien d' un niveau modéré des taux d'inté-
rét. Cette apparente multiplicité d’ objectifs n’a pas empéché la Fed de par-
venir, au cours de la derniére décennie, a rendre les principes de sa politi-
que beaucoup plus clairs et lisibles qu’ auparavant. Une observation est ici
significative : la variation des taux along terme entretient, depuis le milieu
des années quatre-vingt-dix, une relation étroite avec celle de la conjonc-
ture (cf. graphique 2).

Cette observation a des implications importantes. D’ abord, les « pani-
quesinflationnistes » (inflation scares) qui conduisaient a des hausses bru-
tales de taux longs, pendant les années quatre-vingt, ont aujourd hui dis-
paru : la crédibilité de la Banque centrale en matiére de lutte contre I’ infla-
tion s est fortement accrue. Ensuite, lamaniére dont la Réservefédéra e est
susceptible d'agir face a I'évolution de la conjoncture est suffisamment
dénuée d’ ambiguiité pour que les variations de cette derniére guident celles
du niveau des taux directeurs attendu par les marchés et donc aussi, dans
une large mesure, celles des taux longs. La Réserve fédérale est en effet
arrivée a persuader les marchés que la maitrise de I’inflation est pour elle
un impératif, sans pour autant &re unefin en soi : « Our objective has never
beento containinflation asan endinitself, but rather asa precondition for
the highest possible long-run growth of output and income—the ultimate
goal of macroeconomic policy »®@ (Greenspan, 1997b). Enfait, ellevamon-
trer sa détermination, en I’ absence de tensions inflationnistes, a agir systé-
matiquement pour soutenir la conjoncture.

(2) « Notre objectif n'ajamais é&é de faire de la maitrise de I'inflation une fin en soi, mais
plutdt une condition d’une croissance de I’ activité la plus élevée possible sur le moyen

terme, but ultime de la politique macroéconomique ».
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1.1. Maintenir basses les anticipations d’inflation

LaRéservefédéralead abord convaincu de savolonté de garder basses
I’inflation et, surtout, les anticipations d' inflation. Tirant leslegons du passé,
elle a montré son refus de toute dérive dont ele risquerait de perdre le
contréle. Le gradualisme de |la baisse des taux engagée en 1989, a un mo-
ment ou un ralentissement conjoncturel se dessinait, doit se lire dans ce
contexte. « The process of easing monetary policy had to be closely
controlled and generally gradual, because of the constraint imposed by the
mar ketplace’ s acute sensitivity to inflation»® (Greenspan, 1993b, p. 849).

Soucieuse de stabiliser la conjoncture, la Réserve fédérale, a adopté,
facealarécession de 1990, une approche de baisse destaux a « petits pas »
pour tenir compte de sa crédibilité dégradée. Cette dégradation était en
effet percue comme éant la conséquence de la dérive inflationniste tolérée
pendant |es années soixante-dix. « Beforethe 1970s, financial market par-
ticipantsand other s apparently believed that although inflationary pressu-
resmight surface occasionally, theinstitutional structure of the USeconony
simply would not permit sustained inflation. But as inflation and
consequently, long terminterest rates, soared into the double digitsat the
end of the 1970’'s, investors became painfully aware that they had
under estimated the economy’ s potential for inflation. Asaresult monetary
policy inrecent years hashadto remain alert to the possibility that anill
timed easing could be undone by a flare-up of inflation expectations »“
(Greenspan, 1997b).

Lafrappe préventive de 1994 ajoué un role déterminant dans la crédibi-
lité retrouvée de la Réserve fédérale. L’ épisode, aujourd’ hui un peu oublié,
fit dorsgrand bruit. Alors méme qu’ aucune accél ération du rythme de hausse
des prix ala consommation n’&ait perceptible, la Réserve fédérde a fait,
en quelques mois, monter les taux directeurs de 3 a 6 %, provogquant un
ralentissement marqué de I’ économie pendant les premiers mois de 1995.
Les raisons de cette action avaient été clairement exposées quelques jours
avant son début : «...higher priceinflationtendsto surfacerather latein
the business cycle and, hence, isnot a good leading indicator of emerging
troubles. By thetimeinflationary pressures are evident, many imbalances
that are costly to rectify have already devel oped and only har sh monetary

(3) « La détente de la politique monétaire devait étre trés contrdlée et progressive, compte
tenu de I’ extréme sensibilité des marchés al’inflation ».

(4) « Avant les années soixante-dix, les marchés financiers et | es autres agents avaient appa-
remment la conviction que, si des poussées inflationnistes occasionnelles pouvaient se ma-
nifester, la structure de I' économie américaine excluait une inflation durable. Avec la mon-
tée, alafin des années soixante-dix, de I'inflation et des taux along terme vers des niveaux
adeux chiffres, lesinvestisseursréalisérent avec douleur qu'ils avaient sous-estimé le poten-
tiel inflationniste de I’ économie américaine. Pour cette raison, pendant les années récentes,
la politique monétaire a d(i prendre en compte la possibilité qu’ une détente malvenue pou-
vait étre contrecarrée par une explosion des anticipations d’inflation. ».
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therapy can restore the financial stability necessary to sustain growth »®
(Greenspan, 19943, p. 232).

Salogique serarésumée quelques mois plus tard. « Shiftsin the stance of
monetary policy influencethe economy and inflation witha considerablelag,
aslong asa year or more. The challenge of monetary policy isto interpret
current data on the economy and financial marketswith an eyeto anticipating
futureinflationary or contractionary forcesand to countering themby taking
actioninadvance. Indeed if wearesuccessful inour current endeavors, there
will not beanincreaseinoverall inflation »® (Greenspan, 1994b, p. 715).

L’ action fut, de ce point de vue, un succes et confirma la détermination
de la Réserve fédérale arefuser toute hausse de I’ inflation.

1.2. Maintenir I’économie le plus prés possible de son potentiel

En mémetemps, laBanque centrale amontré savolonté d’ agir systéma-
tiguement pour que la croissance économique ne descende pas sous son
potentiel. Au début des années quatre-vingt-dix, elle abaissé sestaux lente-
ment certes, mais aussi bas que nécessaire pour contrebal ancer les « vents
contraires » qui empéchaient une reprise de la croissance: « the major
headwind in this respect has been the combined efforts of households
businesses and financial institutionsto repair and rebuild their balance
sheetsafter the damage inflicted in recent year s asweakening asset values
exposed excessive debt burdens »” (Greenspan, 1993, p. 849).

Quelques années plus tard lorsque, al’ éé 1995, ele détend sa politique
monétaire, €lle prend acte du caractére devenu ind0ment restrictif du ni-
veau destaux directeurs : « the declinesin actual and expected inflation
meant that mai ntai ning the existing nominal federal fundsratewould raise
real short terminterest rates, implying a dight effectivefirming inthe stance
of monetary policy »® (Greenspan, 1996a, p. 315). Surtout, la deuxieme
partie des années quatre-vingt-dix, lui a permis de crédibiliser I'idée que
son objectif était bien de permettre al’ économie de connaitre la croissance

(5) «...I"inflation tend a s accélérer en fin de cycle et n'est donc pas un bon indicateur
avancé des problémes a venir. Au moment ou les pressions inflationnistes sont devenues
évidentes, de nombreux déséquilibres coliteux a corriger se seront développés et une restric-
tion monétaire sévére sera necessaire pour rétablir la stabilité financiére nécessaire a une
Croissance soutenue ».

(6) « Les changements de politique monétaire influencent I’ économie avec de longs déais,
de I’ordre d'une année ou plus. Le défi pour la politique monétaire est d'interpréter les
données économiques et financiéres présentes de fagon aanticiper les pressionsinflationnis-
tes ou récessives avenir, de maniére ales contrer al’ avance. Defait, si notre action présente
est couronnée de succes, il n'y aura globalement pas d’ accélération de I’ inflation ».

(7) « Les principaux vents contraires en |’ occurrence tiennent aux efforts des ménages des
entreprises et des institutions financiéres pour réparer et rééquilibrer leurs bilans dégradés
ces derniéres années, un affaissement de la valeurs des actifs ayant révél é des passifs exces-
sivement alourdis par les dettes ».

(8) «Labaisse de I'inflation observée et anticipée signifiait qu’un maintien de taux direc-
teurs actuels augmenterait les taux réels a court terme, impliquant un Iéger durcissement de

la politique monétaire ».
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non inflationniste la plus élevée possible: « By themselves, neither rising
wages nor swelling employment rolls pose a risk to sustained economic
growth. Indeed, the Federal Reserve wel comes such devel opmentsand has
attempted to gaugeitspolicy in recent yearsto allow the economy to realize
itsfull enhanced potential »© (Greenspan, 1999).

Constatant effectivement cette volonté de la Réserve fédérale de main-
tenir I’économie le plus prés possible de son potentiel, les marchés obliga-
taires ont, dés lors, appris a réagir aux signaux conjoncturels de maniére
pratiquement réflexe : ils révisent en hausse ou en baisse leur anticipations
du niveau des taux directeurs en fonction des inflexions pergues du rythme
de I'activité. Ces révisions expliquent, pour une bonne part, les évolutions
des taux obligataires évoquées plus hat.

2. Accepter les incertitudes liées a la mise en ceuvre
de la politique monétaire

Si les principes qui guident la politique monéaire américaine sont dé-
sormais clairement compris par les marchés, leur mise en cauvre n’en est
pas moins compliquée par les incertitudes, de toutes natures, a laguelle la
Banque centrale doit faire face. Cette derniére, loin de masquer cette diffi-
culté, I'a, en permanence, soulignée.

2.1. La définition des indicateurs conjoncturels suivis
n’'est jamais figée...

La pertinence des donneées traditionnellement utilisées pour régler la
politique monétaire a fait I’ objet d une remise en question des le début de
ladécennie. « At least for the time being, M2 has been downgraded asa
reliableindicator of financial conditionsin the economy, and no single
variable has yet been identified to take its place. In the mean time the
process of probing a variety of data to ascertain underlying and financial
conditions has become even mor e essential to formulating sound monetary
policy »19 (Greenspan, 1993b, p. 852). Cette approche, plus expérimen-
tale, donne toutefois un caractéere discrétionnaire au choix méme des indi-
cateurs qui vont guider la politique monétaire. «When one examines many
indicators, one can alwaysfind somethat counsel against actionsthat later
appear to have been necessary »V (Greenspan, 1993b, p. 853).

(9) « Par eux-mémes, ni des salaires en hausse, ni des emplois en forte augmentation ne sont
un risgue pour une croissance économique soutenue. Pour |a Réserve fédérale, ces dével op-
pements sont bienvenus et elle atenté de régler sa politique pour permettre al’ économie de
réaliser son plein potentiel d' expansion ».

(10) « Pour I"instant au moins, M2 n’ est plus considéré comme étant un indicateur fiable des
conditions financieres de I’ économie et aucune variable ne I’ arempl acé. En attendant, I’ exa
men d’un ensemble de données pour juger des conditions monétaires et financiéres n’en est
devenu que plus essentiel pour décider d'une bonne politique monétaire ».

(11) « Lorsque I"on examine plusieurs indicateurs, on en trouvera toujours un pour plaider
contre une action dont on découvrira plus tard qu "elle était nécessaire ».
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Lorsgu'il S est agi, en 1994-1995, de juger de |’ &at destensons entre |’ of -
fre et lademande, I’ observation des indicateurs agrégés — le taux de chbmage,
letaux d utilisation des capacités — a é&é systématiquement complétée par une
andyse de données plusfines. Ce souci d’ éayer un constat macroéconomique
par des indicateurs habitudlement laissés dans I'ombre a sans doute &é une
des caractérigtiques de la Réserve fédérae d’ Alan Greengpan. Au milieu des
années quare-vingt-dix, ce dernier a aind popularisé I'indicateur de démis-
sions volontaires, contenu dans le Rapport sur le chdmage. Il I'a mis en avant
pour expliquer lamodération des hausses de rémunération dans un contexte de
relativetenson dumarchédutravail : « Indeed, voluntary job leaving to seek
other employment appearsto be quite subdued, despite evidence of atight
labor market. Becausewor kersaremoreworried about their own job security
andtheir marketability if forced to changejobs, they areapparently accepting
smaller increasesin their compensation at any given level of labor market
tightness »*? (Greenspan, 1996h).

2.2. ...pas plus que celle du potentiel de croissance
del’économie

L’incertitude sur le potentiel de croissance de I’ économie américaine
est toutefois celle qui aura joué le role le plus important dans la conduite
de la politiqgue monétaire de la derniere décennie. Dés le début de la re-
prise, I"hypothése d'un accroissement tendanciel du rythme des gains de
productivité du travail, lié notamment a I’ utilisation accrue de nouvelles
technologies, est mise en avant pour expliquer la faiblesse des créations
d’ emplois: « The corporate restructuring and downsizing that have been
associated with therecent productivity gainshavein part been a responseto
the profit squeeze that emerged during the 1990-1991 recession... But
restructuring also seems to have reflected an effort to capitalize on new
opportunitiesfor greater efficiency. Although we cannot be sure how or why
these new opportunities have arisen, | suspect they are the product of the
accelerating advancesin computer softwareand applications »* (Greengpan,
19933, p. 194). Deux ans plus tard, la croissance ayant vivement repris apres
unebréve pauseen 1995, laquestion devient décisive. « Inlight of the quickened
pace of technological change, the question ariseswhether the USeconomy
can expand morerapidly on an ongoing basisthanthe 2to 2,2%rangefor
measured GDP forecasted for 1996 »(4 (Greenspan, 19963, p. 318). On con-
nait lasuite : pendant cing ans la croissance ne descendra pas sous les 4 %.

(12) « Defait, ceux qui démissionnent pour chercher un autre emploi sont relativement peu
nombreux, malgré les signes de tension sur le marché du travail. Les salariés moins assurés
de la sécurité de leur emploi et de leur capacité a trouver du travail s ilsy étaient forcés,
semblent, se contenter, pour un degré de tension du marché du travail donné, de moindres
hausses de rémunération ».

(13) « Larestructuration des sociétés et la contraction de leurs effectifs associée aux récents
gainsde productivité ont été, pour une part, une réponse alacompression des profitsliéeala
récession de 1990-1991... Mais cette restructuration semble aussi refléter un effort pour
tirer parti des nouvelles possibilités d’ atteindre une plus grande efficacité. Mémesi I’on ne
Ioeut dire avec certitude pourquoi ni comment ces possibilités sont apparues, je pense qu'’ el-
es sont le résultat du progres accéléré des techniques informatiques ».

(14) «A lalumiere de |’ accdération des changements technologiques, Ia%usestion L posedesavoir §
I’ économie américaine peut croitre durablement plus vite que les 2-2,25 % prévus pour 1996 ».
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Année apres année, la Réserve fedérale, constatant une croissance plus
rapide delaproductivité, vaaors s interroger : « We do not know, nor do |
suspect can anyone know, whether current developmentsare part of a once
or twice in a century phenomenon that will carry productivity trends
nationally and globally to a new higher track, or whether we are merely
observing some unusual variations within the context of an otherwise
generally conventional businesscycle expansion »*® (Greenspan, 1997b).
Peu a peu, la possiblité que les gains de productivité observés soient, pour
une part significative, structurels, est envisagée: « Gains in productivity
usually vary with the strength of the economy and the favorable resultsthat
we have observed during the past two year s or so, when the economy has
been growing morerapidly, almost certainly over state the degree of struc-
tural improvement. But evidence continues to mount that the trend of
productivity has accelerated »® (Greenspan, 1998). Et, finalement,
A. Greenspan va suggérer que, la productivité globale des facteurs abel et
bien progressé et explique, pour une part non négligeable, les gains de pro-
ductivité apparente du travail observes: « A good deal of the acceleration
inoutput per hour, hasreflected the sizable increase in the stock of labor
saving equipment. But that is not the whole story. Output has grown beyond
what would normally have been expected fromadditional inputs of labor
and capital alone »” (Greenspan, 1999).

Face acesincertitudes sur les caractéristiques de I’ économie dont ellea
pour mission de régler I’ activité, la Réserve fédérale affiche toutefois une
sratégie de prudence. Elle tient aind a souligner ne pas chercher a découvrir
par I’ expérience quel est le maximum de la croissance soutenable : « The
Federal reserveisintent on gearing its policy to facilitate the maximum
sustainable growth of the economy, but it is not as some commentators
have suggested, involved inan experiment that deliber ately prodsthe economy
to seehowfar andfast it can grow. The costs of a failed experiment would be
much too burdensome for too many of our citizens »® (Greengpan, 1997h).

Surtout, elle afait évoluer sa pratique pour |’ adapter mieux aux incerti-
tudes auxquelles elle a conscience d’ &re confrontée.

(15) « Nous ne savons pas, €t je pense que personne ne peut savoir, si les évolutions actuel -
les sont de celles auxquelles on assiste une ou deux fois par siécle et qui mettront latendance
de progres delaproductivité dans notre pays et dans |e monde sur unetrajectoire plus élevée
ou si nous ne faisons qu’ assister a des déviations inhabituelles dans le déroulement d’un
cycle par ailleurstraditionnel ».

(16) « Les gains de productivité varient généralement avec la vigueur de I’ économie et les
résultats favorables observés ces deux derniéres années, lorsque I' économie a cr( plus rapi-
dement, exagerent certainement |’ampleur des améliorations structurelles. Mais il y a de
plus en plus d'indices confirmant que latendance des gains de productivité s' est accélérée ».

(17) « Une grande partie de la hausse de |a productivité horaire refl éte I" accroissement subs-
tantiel du stock de capital permettant d’ économiser du travail. Maisles choses ne s arrétent
Ioas & La production s est accrue plus que le surcroit de travail et de capita utilisé ne le

aisserait attendre ».

(18) « La Réserve fédérale cherche & rég?ler sa politique pour permettre & I’économie de
soutenir sur le moyen terme la croissance la plus €levée possible, mais elle n’ est pas comme
certains I’ ont suggéré, en train de pousser délibérément I’ activité pour voir jusqu' ou et a
quelle vitesse elle peut croitre. Le colt d’une expérience ratée serait bien trop éevé pour
trop de nos citoyens ».
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3. Un mode de conduite prenant en compte
les risques...

Pendant, la deuxiéme partie des années quatre-vingt-dix, la Réserve fé-
dérae varendre de plus en plus explicite le fait qu’ elle conduit sa politique
en privilégiant une prévision certes mais, en prenant auss en compte les
risques de voir |I’économie s en écarter. Elle va faire référence a la
« balance des risques » qu'€elle percoit. Elle tente ains de réconcilier la
nécessité d' une politique préventive, avec I’incertitude sur I’ acuité, voire
mémelarédlité, destensionsauxquelles cette politique doit faireface. « The
evidence clearly demonstratesthat monetary policy affectsthe financial
mar ketsimmediately but works with significant lags on output, employment,
and prices. Thus, as| pointed out earlier, policy needsto be madetoday on
thebasis of likely economic conditionsin the future. Asa consegquence, and
in the absence of once-reliable monetary guidesto policy, thereisno alter-
native to formulating policy but using risk-reward tradeoffs based on what
are, unavoidably, uncertain forecasts. Operating on uncertain forecasts, of
course, isnot unusual . Peopledoit every day, conscioudy or subconscioudly.
Adriver might tap the brakesto make sure not to be hit by a truck coming
down thestreet, evenif hethinksthe chancesof such an event arerelatively
low; the costs of being wrong are simply too high. Smilarly, in conducting
monetary policy the Federal Reserve needs constantly to |ook down the
road to gauge the future risks to the economy and act accordingly »*9
(Greengpan, 1997b). Aing, début 1997, I’ expansion ayant reprisaun rythme
soutenu — mai s toujours sans manifestation d' inflation — une frappe préven-
tive est & nouveau envisagée. « If the FOMC were to implement such an
action, it would be judging that the risks to the economic expansion of
waiting longer had increased unduly and had begun to outweigh the
advantages of waiting for uncertaintiesto bereduced by theaccumulation
of moreinformation on economic trends »?° (Greenspan, 1997a).

La crise asiatique venant freiner brutalement la croissance américaine,
lahausse alors envisagée — et anticipée par les marchés—n'’ aurafina ement
pas lieu.

(19) « L’ expérience montre clairement que la politique monétaire affecte instantanément les
marchés mais n’agit qu’ avec des retards importants sur la production, I'emploi et les prix.
Auss, comme je I'ai souligné précédemment, la politique doit-€lle étre décidée aujourd’ hui
sur la base des conditions économiques qu'il faut attendre &’ avenir. En conséguence, et en
I” absence d'indicateurs monétaires qui hier guidaient de maniére fiable la politique, il n'y a
pas d' autre choix que de formuler cette derniéere en se fondant sur des prévisions forcément
incertaines pour procéder a des arbitrages entre résultats espérés et risques encourus. Les
genslefont tous les jours consciemment ou inconsciemment. Un conducteur appuierasur le
frein pour éviter un camion arrivant dans|’ autre sens, méme si laprobabilité de le heurter est
relativement faible. Le colt de I'erreur est ici tout simplement trop élevé. De la méme ma-
niére, en fixant la politique monétaire, la Réserve fédérale doit en permanence regarder la
route au loin pour juger des risques futurs et décider en conséquence ».

(20) « Si le FOMC devait mettre en oauvre une telle action, ce serait parce qu' a sesyeux les
risques, pour lapoursuite del’ expansion, d’ attendre plus|ongtemps auraient trop augmenté
et I’emporteraient sur I’ avantage a attendre que le supplément d’informations a venir ait

réduit I incertitude sur I’ évolution économique ».
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Ce mode de conduite de la politique monétaire donne au comportement
des marchés obligataires un réle important. Pour un niveau donné des taux
directeurs, le sens et I’ampleur de leurs anticipations sur les mouvements a
venir peuvent avoir un effet significatif sur la demande. Pour que le jeu de
ces anticipations|’ aide dans son action, la Réserve fédérale afait, onl’avu,
un effort important pour rendre clair le principe de sa palitique. Pendant,
toute la derniére décennie, dlle n'a cessé, en outre, d'affiner la publicité
donnée aux décisions et analyses du FOMC. Au début de lafrappe préven-
tive engagée en 1994, elle ainformé que la décision prise quant au niveau
méme des taux directeurs serait explicitement communiquée (jusque-lale
marché la découvrait les jours suivants) a I'issue du FOMC. Puis dle a
décidé d' annoncer également le biais retenu pour la période allant jusqu’ au
Consail suivant.

Findement, depuis janvier 2000, €lle communique & commente systé-
matiquement sa perception de la « balance des risques» a un horizon de
pluseurs mois. « A statement.... will categorizerisksto the outlook as either
weighted mainly towards conditionsthat may generate heightened infla-
tion pressures, weighted towar ds conditions that may gener ate economic
weakness, or balanced with respect to the goal s of maxi mum employment
and stable prices over the foreseeable future »?Y (Réserve fédérale améri-
caine, 2000).

Les taux des marchés vont ains réagir plus rapidement et refléter leur
interprétation des statistiques publiées en fonction des risques annonceés.
Ledéa entre le moment ou un risque est percu par la Réserve fédérale et
celui ou I’ activité est influencée s en trouve raccourci. Lesmarchés « assis-
tent » ains de plus en plus la Réserve fédérale dans son action. Ceci peut
permettre a la Banque centrale d’agir un peu moins ou un peu plus tard.
Début 2000, par exemple, lestaux directeursdelaRéservefédéraen’ avaient
augmenté que de 75 points de base par rapport a début 1999. Les taux a
deux ansavaient augmenté eux de 200 points de base et ceux atrente ansde
100 points. La Réserve fédérale a pris en compte ces mouvements et réglé
son action en consequence : « The appreciableincreasesin both nominal
and real intermediate and long terminterest rates over thelast two years
should act asa needed restraining influencein the period ahead. .. However,
the FOMC will have to stay alert for signsinterest rates have not risen
enough to bring thegrowth of demandin linewith that of potential supply »®@
(Greenspan, 2000).

(21) « Une déclaration....dirasi, pour le futur prévisible, les risques qui affectent les pers-

pectives pesent plutdt dans le sens d’' une aggravation des pressions inflationnistes, d’ un

affaiblissement de I’ activité, ou sont équilibrés par rapport aux objectifs de plein emploi et

de stabilité des prix ».

(22) « Laforte hausse des taux a moyen et long terme, tant nominaux que réels, de ces deux
derniéres années, devrait exercer |'influence restrictive nécessaire sur la période a
venir...Néanmoins, le FOMC devra veiller a ce que les taux aient bien monté suffisamment

pour rétablir I’ équilibre entre la croissance de la demande et celle de I’ offre potentielle ».
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4. ...qui n’est toutefois pas a I'abri
des erreurs de jugement

La Réserve fédérale a conscience des limites de sa politique. Son appro-
che n’élimine pas les risques, mais tente seulement d'y faire face le plus
raisonnablement possible. En outre, sa prise sur I équilibre du marché des
actions est restée beaucoup plus incertaine que pour celui des biens et ser-
vices ou du marché obligataire. « Suppressing inflationary instabilities
reguiresnot only containing prevalent price pressures, but also diffusing
unsustai nable asset prices perturbations befor e they become systemic »@
(Greenspan, 1995, p. 348). Or ces marchés d’ actifs sont réguliérement sour-
cesdeperturbations : « The dynamics of expanding output and rising profit
expectationsoften create a degree of exuberancewhich, asin much of human
natur e, tends on occasion to excess—in this casein the form of temporary
over accumulation of assets »?¥ (Greenspan, 19963, p. 316).

Les risques impliqués par une euphorie non maitrisée ont rapidement
été vus par la Réserve fédérale. En 1997, au moment ou I’ avénement d’'un
« nouvel &ge », marqué par une croissance soutenue, continue et non infla:
tionniste, semblait confirmé par les performances effectivement observées,
A. Greenspan notait avec une grande lucidité : « Participantsin financial
mar kets seemto believe that in the current benign environment the FOMC
will succeed indefinitely. Thereisno evidence, however, that the business
cycle hasbeen repealed. Another recessionwill doubtless occur someday
owingto circumstancesthat could not be, or at |east werenot, perceived by
policymakersand financial market participantsalike. History demonstrates
that participantsinfinancial markets are susceptible to waves of optimism,
which caninturnfoster ageneral processof asset-priceinflationthat can
feed through into marketsfor goodsand services. Excessive optimismsows
the seeds of its own reversal in the form of imbalances that tend to grow
over time. When unwarranted expectations ultimately are not realized, the
unwinding of these financial excesses can act to amplify a downturnin
economic activity, much asthey can amplify the upswing. Asyou know, last
December | put the questionthisway: “ ...how do we knowwhenirrational
exuberance has unduly escal ated asset val ues, which then become subject
to unexpected and prolonged contractions...?” »®@ (Greengpan, 1997a).

(23) « Supprimer I’instabilité de |’ inflation suppose non seulement de maitriser les pressions
alahausses des prix courants mais aussi d’ enrayer les perturbations insoutenables des prix
d’ actifsavant qu’ elles n’ aient des conséguences systémiques ».

(24) « La dynamique d’ une production en expansion et d’ anticipations de profits en hausse
crée souvent une exubérance qui, comme la nature humaine y conduit souvent, tend parfois
al’excés — en I’ occurrence & une accumulation transitoirement excessive d' actifs ».

(25) « Dans |’ actuel environnement d'inflation faible, les intervenants de marchés semblent
considérer queleseffortsdu FOM C seront indéfiniment couronnés de succes. Rien pourtant
ne prouve que le cycle des affaires ait été aboli. Une autre récession surviendra sans aucun
doute un jour pour des raisonsimprévisibles ou en tous casimprévues tant par les autorités
publiques que par les marchés financiers. L' histoire enseigne que les intervenants de mar-
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Il est remarquable de constater toutefois qu’au fil des trimestres, cette
réserve initide alait s estomper.

Début 1997, la prudence dont il falait faire preuve al’ égard des vaori-
sations boursieres observées est encore soulignée et I’ attention est attirée
sur I’optimisme des prévisons de profits de long terme qui semblent les
judtifier : « Caution seems especially warranted with regard to the sharp
risein equity pricesduring the past two years. These gains have obviously
raised questions of sustainability. Analytically, current stock-price valuations
at prevailing long-term interest rates could be justified by very strong
earnings growth expectations. In fact, the long-termearnings projections
of financial analysts have been marked up noticeably over thelast year and
seemtoimply very high earningsgrowth and continued rising profit margins,
at atimewhen such marginsarealready up appreciably fromtheir depressed
levels of five yearsago. It could be argued that, although marginsarethe
highestinageneration, they arestill belowthosethat prevailedinthe 1960s.
Nonetheless, further increasesin these marginswould evidently require
continued restraint on costs: labor compensation continuing to grow at its
current pace and productivity growth picking up. Neither, of course, can be
ruled out. But we should keep in mind that, at these relatively low long-
terminterest rates, small changesinlong-termearningsexpectationscould
have outsized impacts on equity prices »?9 (Greenspan, 1997a).

Quelques trimestres plustard, cette vigilance va disparaitre. Aprés avoir
€té considérées avec circonspection, ces prévisions des analystes boursiers
— pourtant contindment révisées en hausse—vont méme étre données comme
preuve du caractére structurel des gainsde productivité del’ économie amé-
ricaine. « The businessand financial community doesnot asyet appear to
sense a pending flattening in this process of increasing productivity growth.

chés sont capables de vagues d optimisme pouvant nourrir une inflation générale du prix des
actifs qui peut se diffuser a ceux des biens et services. Un optimisme excessif crée lui méme
les conditions de son inversion par le biais de déséquilibres qui tendent a s aggraver avec le
temps. Lorsque les anticipations infondées ne sont finalement pas réalisées, le dénouement
de ces exces financiers peut avoir pour effet de rendre le retournement de I’ activité plus
marqué, comme elles peuvent en amplifier les rebonds. Comme vous le savez, en décembre
dernier, j’ai posélaquestion en cestermes : « comment pouvons nous savoir apartir de quel
moment une exubérance irrationnelle a fait monter de maniére injustifiée le prix des actifs
qui deés lors deviennent vulnérables a des contractions inattendues et prolongées... ? ».

(26) « Laprudence semble particuliérement justifiée al’ égard desfortes hausses delaBourse
des deux derniéres années. Elles posent a I’ évidence un probléme de soutenahilité. Sur le
plan de I'analyse les cours actuels pourraient, compte tenu du niveau des taux d'intérét a
long terme, sejustifier par des anticipations de trés fortes croissances des profits. En fait les
prévisions de profits along terme des analystes se sont sensiblement élevées au coursde ces
dernieres années et semblent impliquer une forte croissance des profits et une élévation
continue des marges, alors mémes que ces derniéres se sont déja fortement redressées par
rapport aux niveaux déprimés d'il y a cing ans. On pourrait dire que ces marges, méme s
elles sont sur leur niveau le plus éevé pour une génération, N’ ont toujours pas atteint celui
des années soixante. || n’empéche que pour qu’ elles continuent encore de progresser, une
maitrise continue des colts est nécessaire : une rémunération du travail continuant de pro-
gresser asesrythmes actuels et une é évation du rythme de croissance de laproductivité. On
ne peut I'exclure. Maisil faut garder al’ esprit qu’a ces bas niveaux de taux along terme un
petit changement dans les anticipations de profits peut avoir un impact massif sur les prix
desactions ».
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This is certainly the widespread impression imparted by corporate
executives. And it isfurther evidenced by the ear nings forecasts of more
than athousand securitiesanalystswho regularly follow S& P 500 companies
on a firm-by-firm basis, which presumably embody what corporate
executives aretelling them. Whilethe level of these estimatesis no doubt
upwar dly biased, unlessthese biases have significantly changed over time,
therevisionsof these estimates shoul d be suggestive of changesin underlying
economic forces. ...Hence, implicit in upward revisions of their forecasts,
when consolidated, ishigher expected national productivity growth »@
(Greenspan, 1999).

Certes, A. Greenspan évoque aussi la possibilité d'un
emballement conjoncturd, lié ala hausse du prix des actifs et n’exclut nul-
lement la possibilité d’ une embardée boursiére. | n’ en accrédite pas moins,
en y faisant référence de fagon cette fois positive, la plausibilité des prévi-
sions a long terme des analystes. 1l note, par ailleurs, avec une certaine
philosophie, que s une correction devait suivre, les objectifs de la Réserve
fédéraesraient clairs : « it isthe job of economic policy makersto mitigate
the fallout when it occurs and, hopefully, ease the transition to the next
expansion »® (Greengpan, 1999).

En 1999, la Réserve fédérale a pris le risque de ne pas étre préventive.
A. Greenspan en donne d' ailleurs une explication «... when productivity is
accelerating, it isvery difficult to gauge when an economy isin the process
of overheating »@ (Greenspan, 1999).

A I éé, la Réserve fédérale a seulement augmenté d’ un quart de point
sestaux directeurs par rapport au plus bas atteint en octobre 1998. Dansles
mMois qui vont suivre la croissance de la demande ne va cesser d’ accélérer.
Raisonner en termes de balance derisquesne met pasal’ abri deserreursde
jugement. En I’ occurrence, la Réserve fédérale aura, aprés plusieurs an-
nees de croissance soutenue et non inflationniste, cedé a la complaisance
contre laquelle elle n’a cessé pourtant de mettre en garde. A sa décharge,
notons seulement qu’une politique plus vigoureuse éait particuliérement
délicate amener en 1999 : lamémoire encore vive de la crise financiére de
septembre 1998 en début d’année, I’ approche de I'an 2000 ensuite, ren-
daient toute hausse marquée des taux hasardeuse.

(27) « Le monde des affaires et des marchés ne semble pas percevoir un affaissement immi-
nent du rythme actuel des gains de productivité. C’ est certainement I’impression que don-
nent leschefsd’ entreprises. Et ¢’ est aussi ce que montrant les prévisionsde profitsfaites par
plusd un millier d’ analystes boursiers qui suivent réguliérement chacune des entreprises du
SP500, et qui reprennent sans doute ce que leurs disent les responsables de ces entreprises.
Le niveau de ces prévisions a toujours été affecté par un bais versle haut, mais, amoins que
ce biais ne se soit aggravé, leur dérive a la hausse suggére un changement dans les forces
sous-jacentes...Implicitement, derriére ces révisions de profits, il y a donc I’ anticipation
d’ une croissance plus éevée de la productivité nationale ».

(28) « Letravail des autorités consiste précisément alors a limiter les dégéts quand ils sur-
viennent et afaciliter latransition vers la prochaine reprise de la croissance ».

(29) « ...lorsgue la productivité accélére, il est tres difficile de dire quand I’ économie est en

surchauffe ».
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A lafin des années quatre-vingt-dix, |a Réserve fédérale a perdu le con-
tréle de la conjoncture américaine : elle n’apu empécher laformation d’ une
bulle boursiere, en partie parce qu’ elle en a sans doute sous estimé |'am-
pleur. Cette erreur de jugement ne doit toutefois pas faire oublier la ma
niére dont la Réserve fédérale a appris a communiquer avec les marchés
obligataires : ceux-ci semblent désormais fonctionner comme des stabilisa
teurs automatiques de la conjoncture.

La Banque centrale européenne peut bien sirr s'inspirer de I’ expérience
de la Réserve fédérale en matiere de communication avec les marchés. I
faut rappel er toutefois que, en I’ absence d’ un grand marché obligataire euro-
péen en prise directe sur celui du crédit, le levier des taux restera moins
important en Europe qu'aux Etats-Unis.
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Résumé

Patrick Artus et Charles Wyplosz présentent deux analyses complémen-
taires du comportement de la Bangue central e européenne (BCE) depuis sa
mise en place au début de I’année 1999, dont ils tirent ensuite, ensemble,
des conclusions convergentes.

Charles Wyplosz commence par dresser un bilan de lalittérature théori-
gue et empirique consacrée a la conduite de la politique monétaire. Un
ensemble de prescriptions s en dégage. L’ objectif d'inflation doit étre prio-
ritaire, along terme, méme s I’ objectif de stabilisation de I activité a court
terme ne peut étre et N’ est en pratique ignoré par aucune banque centrale.
L’ indépendance de la Banque centrale est la meilleure solution pour garan-
tir le respect de cet objectif. La transmission de la politigue monétaire a
I’ économie passe de plus en plus par le biais des anticipations des agents.
C'est pourquoi il est recommandé aux banques centrales de se fixer une
cible d'inflation explicite et de se doter d’ une politique de communication
claire vis-a&vis de I’ ensembl e des agents économiques.

Il examine ensuite, a la lumiére de ces enseignements, le bilan de la
Banque centrale européenne. De par ses statuts, la BCE dispose d'une in-
dépendancetrés grande, en conformité avec les enseignementsdelalittéra-
ture, mais avec un degré de responsabilité démocratique insuffisant.

Charles Wyplosz considere en revanche que la stratégie monétaire de la
BCE n'est pas satisfaisante. Pour juger des perspectives inflationnistes et
adapter sa politique au cas ou ces perspectives seraient incompatibles avec
le respect de I’ objectif, la BCE dit en effet S appuyer sur deux « piliers»,
un premier pilier correspondant a1’ évolution de I’ agrégat monétaire M3, et
un second pilier consistant en une large gamme d’ indicateurs des perspec-
tives d’ évolution des prix et des risques pour la stabilité des prix dans |’ en-
semble de la zone euro. Il ne s agit pas |a d’ une stratégie de ciblage de
I'inflation qui suppose de faire une prévison explicite d'inflation & un ho-
rizon précis et d exposer les actions que la banque centrale compte mener
all cas ou cette prévision serait en contradiction avec le respect de I’ objec-
tif. En outre, le premier pilier a perdu sa pertinence empirique et la néces-
Sité de gérer les contradictions éventuelles qui ressortent de I’ évolution des
deux piliers complique fortement la communication de la BCE. Celle-ci
n'a pas su, par exemple, faire part clarement de sa position concernant
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I’évolution de I’ euro, le mini-choc pétrolier de 1999 ou les conséquences
monétaires des attentats du 11 septembre.

Charles Wyplosz préconise donc que la BCE adopte une stratégie plus
simple et mieux structurée basée sur : un objectif, la stabilité des prix ; des
décisions qui S appuient uniquement sur des indicateurs bons prédicteurs
de I'inflation future ; et, comme aujourd hui, un instrument qui soit le taux
d'intérét a court terme. 1l préconise également le passage de |’ actudl pla-
fond d'inflation de 2 % a une cible d'inflation prenant la forme d' une four-
chette de I’ ordre de 1 a4 %, ains qu’ une politique de communication plus
transparente.

Charles Wyplosz se penche ensuite sur le processus de décision de la
BCE, qui repose aujourd  hui sur un Conseil de 18 membres, les 6 membres
du Directoire et les 12 banquiers centraux des pays membres de la zone
euro. |l considére qu'avec I’ dlargissement prévisible de la zone euro a de
nombreux autres membres del’ Union, ce Consail, d§apluslargequ’il n'est
d'usage, ne pourra pas fonctionner efficacement. L’ examen des solutions
envisageables I'incite a privilégier, sur un plan strictement économique,
celle consstant a déléguer au seul Directoire la conduite de la politique
monétaire. Compte tenu de la fragilité juridique de cette solution, il consi-
dere que la mellleure solution de second rang serait la rotation des ban-
quiers centraux nationaux au sein d’'un Conseil des gouverneurs de taille
réduite.

Enfin, sur la question de la coordination des politiques macroéconomi-
gues en Europe, il considere qu’une coopération accrue, auss bien entre
autorités budgétaires et monétaires qu’ entre autorités budgétaires nationa-
les, n’est pas aujourd’ hui nécessaire.

Patrick Artus dresse tout d’ abord un bilan du fonctionnement de laBCE
depuisle lancement de |’ euro au début de I’ année 1999. |1 souligne au préa-
lable une difficulté particuliére a laquelle est confrontée la BCE : les ca
naux de transmission de sa politique monétaire sont alafois plus incertains
gue pour les autres grandes bangues centrales, et, vraisemblablement, plus
faibles. Il montre ensuite que la BCE a, contrairement a une idée regue,
mené une politique monétaire autant soucieuse de la stabilisation conjonc-
turelle et auss réactive que les autres grandes banques centrales. Enfin, il
considere que le dépassement par la BCE de sacible d'inflation a partir de
la mi-2000 ne peut étre mis a son débit, car il résultait de facteurs excep-
tionnels qu' elle n’avait aors guére les moyens de contrecarrer.

Patrick Artus examine aussi I’ objectif d'inflation de la BCE. 1l met en
garde contre les risques de déflation que ferait prendre a la zone euro une
cible d'inflation trop basse. En outre, les indices de prix sont affectés de
biais de mesure qui tendent a surestimer I'inflation réelle et les différentiels
de croissance de la productivité entre pays de la zone euro font que certains
pays (Allemagne notamment) ont structurellement une inflation faible que
la moyenne de la zone euro. L’ dimination du risque de déflation dans ces
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pays suppose donc le maintien d' une inflation positive en moyenne dans la
zone euro. Par ailleurs, la prise en compte des chocs d' offre, tels que les
chocs pétroliers, qui affectent dans des directions opposées inflation et ac-
tivité, le conduit a recommander une fourchette d'inflation plus large que
celle actudlement retenue par la BCE (inflation comprise implicitement
entre 1 et 2 %). Il préconise également que la BCE prenne en compte dans
ses décisions I’évolution du prix des actifs (immobilier, bourses), pour se
prémunir de I’ effet potentiellement dévastateur que les bulles qui affectent
périodiguement les marchés financiers ont sur |’ économie.

Patrick Artus examine enfin la perception delaBCE par les marchés. Il
montre que les décisions de la BCE ont, contrairement &1’ opinion de nom-
breux analystes, éé relativement bien anticipées par les marchés, mieux en
tout cas que celles de la Fédéral Réserve Ameéricaine (Fed). 11 montre en
revanche que la crédibilité de la BCE aupres des marchés financiers est
encore assez faible, plusfaible que celle qu’ avait su acquérir laBundesbank,
mais pas moins faible, de maniére assez surprenante, que celle de la Fed.

De cette double analyse, Charles Wyplosz et Patrick Artus tirent cing
conclusions principales:

* lafixation par la BCE des taux d'intérét de court terme a été dans
I’ensemble satisfaisante ;

* lacble dinflation qu dle sest donnée et qui doit guider ses décisons
est alafoistrop basse et trop étroite ; plutdt que lafourchette actuelle de 1
a2 %, c'est unefourchette deI’ordre de 1 a4 % qu’ elle devrait retenir ;

* la BCE doit abandonner la référence au premier pilier, pour passer a
un ciblage explicite, mais souple, de I'inflation ;

* la BCE devrait porter une atention plus grande a |’ évolution du prix
desactifs;

* la compostion de I’ organe décisionnel doit étre aménagée et le nom-
bre de ses membres restreint : la solution économiquement la plus satisfai-
sante consiste a déléguer au seul Directoire laresponsabilité de conduire la
politigue monétaire ; mais, 9 les obstacles juridiques a une telle solution
S avéraient trop importants, la délégation a un organe restreint, comprenant
le Directoire et un nombre limité de gouverneurs des banques centrales
siégeant atour de role, devrait étre retenue.

Dans son commentaire, Miche Aglietta note la difficulté a réconcilier
le jugement somme toute favorable porté par les auteurs sur le bilan de la
BCE et les déficiences relevées dans son processus de décision et sacom-
munication. || signae de plus que sur un point ignoré par les auteurs, la
performance de la politique monétaire n’est pas satisfaisante: il s agit de
I’ absence d' autonomie de la conjoncture européenne a |’ égard des fluctua-
tions de I’économie américaine. Plus que I'incertitude sur les canaux de
transmission de la politique monétaire a I’ économie de la zone euro, c'est
la différence entre ceux-ci et ceux des Etats-Unis qui lui parait importante:
I’impact sur I’ économie des taux d' intérét passe plus par les ménages outre-
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atlantique et par les entreprises dans la zone euro. Enfin, il marque son
opposition ala solution de la rotation pure des gouverneurs centraux natio-
naux, proposee par Charles Wyplosz : al’instar de la Fed, ou le président
delaFed de New Y ork siege en permanence au Comité d’ Open Market, il
lui parait fondamenta que les gouverneurs des pays les plus en prise avec
les marchés financiers aient un siege permanent au consell de la BCE.

Dans son commentaire, Danidl Gros fait part de son accord avec I’ es-
sentiel des analyses et propositions faites par Patrick Artus et Charles
Wyplosz. Il regrette toutefois le manque d analyse de I’ évolution du taux
de change de I’ euro qui est alafois un déterminant important des décisions
d’ une banque centrale et un des canaux de transmission de ces décisions. Il
considere que la coordination des politiques budgétaires nationaes entre
elleset avec politique monétaire delaBCE est non seulement inutile, comme
I’affirme Charles Wyplosz, mais encore non désirable. Enfin, il considere
gu’ au-dela de la nécessaire modification de la composition du comité en
charge de la politique monétaire, le processus de nomination des gouver-
neurs des banques centrales nationales doit [ui-méme étre revu.

Deux compléments sont joints au rapport.

Le premier, de Jean-Victor Louis, examine sous I’angle juridique les
diverses propositions existantes de réforme du Consell des gouverneurs de
laBCE ; il montre que le Traité de Nice ne représente en définitive qu’un
assouplissement modeste des procédures de révision des statuts de la BCE,
il exprime les réserves qu’ on peut avoir du point de vue juridique tant a
I’égard de la congtitution de circonscriptions qu’a la délégation au Direc-
toire du pouvoir de conduire la politique monétaire et conclut que la seule
solution juridiquement solide est celle de la rotation.

Le second, d’ Anton Brender, est consacré al’ analyse delacommunica
tion de la Federal Reserve américaine ; il met en évidence lavolonté de la
Fed de rendre clairs les principes qui guident sa politique monétaire et |’ at-
tention accordée aux incertitudes auxquelles est confrontée une banque
centrale; il montre que I’ asence de regle et de cible d’inflation explicites
rend la Fed vulnérable aux erreurs de jugement.
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Summary
The European Central Bank

Patrick Artus and Charles Wyplosz present two complementary analyses
of the European Central Bank’s (ECB) performance since its inception at
the beginning of 1999 and draw together converging conclusions from these
analyses.

CharlesWyplosz beginswith an overview of the theoretical and empirical
literature dealing with the conduct of monetary policy, from which he draws
a series of recommendations. Inflation must take first priority in the long-
term, athough, in practice, no central bank can afford to neglect short-term
economic stability. An independent Central Bank is the best way of
guaranteeing a stable inflation. Increasingly, monetary policy influences
the economy via the expectations of economic agents. Thisis why central
banks should set specific inflation targets and develop ways of
communicating effectively with al economic agents.

Charles Wyplosz then assesses the performance of the European Cen-
tra Bank in the light of these conclusions. The ECB'’s statutes provide it
with an enormous degree of independence as the literature recommends,
but without sufficient democratic accountability.

However, Charles Wyplosz does not believethe ECB’ smonetary strategy
is satisfactory. The ECB dtates that it relies on two ‘pillars’ to gauge the
inflationary outlook and adjust its policy if the outlook is incompatible with
theinflation target. Thefirst pillar correspondsto the M3 monetary aggregate
and the second consists in a broad range of indicators of inflation prospects
and threats to price stability throughout the eurozone. This strategy is not
based on inflation targeting, which involves an explicit inflation forecast
for aspecific horizon and sets out what the Bank intendsto do if the forecast
isincompatible with the target. Moreover, thefirst pillar haslost itsempirical
relevance and the fact that the Bank must manage potential contradictions
between the two pillars makes the task of communicating its strategy much
more difficult. In the past, for example, the Bank hasfailed to convey clearly
its position on the euro, the mini oil shock in 1999 and the monetary
consequences of the September 11" attacks.

Charles Wyplosz advocates that the ECB adopts a simpler, better
structured strategy based on asingletarget of price stability; decison-making
based solely on sound indicators of future inflation; and the continued use
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of short-term interest rates asapolicy instrument. He a so recommends that
the ECB should replace the current 2% inflation ceiling with atarget range
of 1 to 4%, and that it adopts a more transparent communication policy.

Charles Wyplosz then turnsto the ECB’ s decision-making process, which
is currently based on an 18-member Council, six-member Executive Board
and the 12 central bankers of euro-zone member countries. He believesthat
if the eurozone is extended as expected to a number of other EU countries,
the Council, which is dready bigger than is customary, will not be able to
function effectively. After considering various solutions, Wyplosz concludes
that on a purely economic level the best option would be to delegate the
conduct of monetary policy to the Executive Board aone. Given that this
option lacks any sound, legd basis, the next best solution would be for the
central bankers of each country to sit on a smaller Council on a rotating
basis.

Finally, concerning the coordination of European macroeconomic
policies, Wyplosz believes that there is currently no need for greater
cooperation between either European the fisca and monetary authorities or
the national fiscal authorities.

Patrick Artus begins with an overview of ECB performance since the
introduction of the euro at the beginning of 1999. He emphasises first the
particular difficulty facing the ECB: monetary transmission channelsin the
eurozone are both more uncertain, and, it would appear, weaker than for
other mgjor central banks. He then shows that, contrary to common belief,
the ECB’s monetary policy has been just as concerned with stabilising the
economy and as responsive as other mgjor central banks. Finally, he believes
that the ECB should not be criticised for the fact that inflation rose above
its target from mid-2000 onwards, as this was the result of exceptiona fac-
tors beyond the Bank’s control.

Patrick Artus aso examines the ECB inflation target. He warns against
setting the target too low and exposing the eurozone to deflationary risks.
Moreover, the price indices are biased in a way that tends to overestimate
red inflation and because of productivity growth differentials between euro-
zone countries, inflation in some countries (notably Germany) is structurally
weaker than the euro-zone average. Therefore, in order to eliminate the risk
of deflation in these countries, positive average inflation must be maintained
in the eurozone. Moreover, because of supply shocks, such as ail, which
have an opposite effect on inflation and activity, Artusrecommends abroader
inflation range than the current target (inflation within an implied bracket
of 1 to 2%). He also recommends that the ECB take asset prices (property,
stock markets) into consideration in its decison-making, so that it can am
itself againgt the potentially devastating effect of periodic financia bubbles.

Partrick Artus concludes by examining the markets perception of the
ECB. He shows that, contrary to what many analysts believe, the markets
have anticipated ECB decisions fairly accurately, better in any case than
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the US Federa Reserve. On the other hand, the ECB 4till suffersfrom fairly
weak credibility in the eyes of the financia markets, weaker than the
Bundesbank, but not the Fed, surprisingly enough.

Charles Wyplosz and Patrick Artus draw five main conclusions from
this dua analysis:

* thesetting of short-term interest rates by the ECB has been satisfactory
on the whole;

+ theinflation target it has set itself and which guidesits decision-making
is both too low and too narrow; arange of around 1 to 4% would be better
than the current range of 1 to 2%

* the ECB must abandon its first pillar in favour of specific but flexible
inflation targeting;

» the ECB should pay closer attention to changes in asset prices,

* the decison-making body must be reorganised and the number of
members reduced. The best solution economically speaking would be to
assign the respongbility for the conduct of monetary policy to the Executive
Board aone; but, if the legal obstacles to this solution prove too great, a
restricted body comprising the Executive Board and a set number of central
bank governors ditting in rotation should be adopted.

In his commentary, Michel Aglietta notes how hard it isto reconcile the
authors basicaly positive assessment of the ECB’s performance and the
Bank’s shortcomings in terms of decision-making and communication. He
dsoindicatesthat the authors overlook an areain which the ECB’ s handling
of monetary policy has not been satisfactory: decoupling the euro-zone
economy from the ups and downs of the US economy. He bdieves that
uncertainty over monetary transmisson channels in the eurozone is less
important than the difference between such channels in Euroland and the
United States: the impact on the economy of interest rates rests more on
households on the other side of the Atlantic and on companiesin Euroland.
Findly, he indicates his opposition to Wyplosz's suggestion that euro-zone
countries be represented on the Council by smple rotation of central bank
governors. In the same way as the president of the New York Fed has a
permanent seat on the Federal Reserve’ s Open Market Committee, Aglietta
believes it is of fundamental importance that the countries with the closest
links to the financia markets have a permanent seat on the ECB Council.

Danid Gros agrees with the main conclusions and recommendations
made by Artus and Wyplosz, but expresses regret over the lack of analysis
of the euro exchange rate, which is both a mgor factor in central bank
decision-making and a transmission channel of those decisions. In hisview,
the coordination of nationa fiscal policies and their coordination with ECB
monetary policy is not only unnecessary, as Charles Wyplosz asserts, but
aso undesirable. Finally, he believes that not only must the membership of
the monetary policy committee be modified, but the process for appointing
central bank governors must aso be reviewed.
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Two complements are attached to the report:

* thefirst, by Jean-Victor Louis, examines from alega perspective the
various current proposals to reform the Governors Board of the ECB. He
shows that the Treaty of Nice actualy represents only a modest relaxation
of the revision procedures relating to ECB statutes. He describes possible
legal reservations about both the representation of euro-zone nations and
delegating the conduct of monetary policy to the Executive Board and
concludes that rotation is the only solution with a sound legal bas's;

« the second complement, by Anton Brender, analyses the communica
tion policy of the US Federa Reserve. He highlights the Fed' s willingness
to clarify the principles that guide its monetary policy and the consideration
given to the uncertainty with which a central bank is confronted and shows
that alack of rules and an explicit inflation target makes the Fed vulnerable
to errors of judgement.
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