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La BCE est-elle indépendante... de la FED?

Giuseppe Diana et Francesco de Palma

Alors que de nombreux économistes la réclamaient depuis plusieurs mois,
il a fallu attendre les dramatiques attentats du 11 septembre 2001 pour
voir la Banque Centrale Européenne amorcer une détente monétaire
significative. Il semble que le ralentissement économique européen,
perceptible depuis le début de cette année, n'ait pas ému le directoire du
tres indépendant établissement de Francfort. Alors méme que les tensions
inflationnistes se résorbaient et que la lente décrue du chémage sur le
vieux continent semblait toucher a sa fin, Monsieur Duisenberg et ses
collaborateurs n'ont pas jugé opportun de relancer la machine Europe. La
réaction n'est survenue qu'apres les malheureux événements américains et
la riposte monétaire d'Alan Greenspan. Devant ce constat, on peut
légitimement se demander si la BCE est indépendante...de ce qui se passe

outre-Atlantique.

Le 8 novembre 2001, soit deux jours apreés
la décision de la Réserve Fédérale
Américaine (FED) de baisser son principal
taux directeur, la Banque Centrale
Européenne (BCE) annoncait également
une réduction de son taux d’intervention.
Le président de la BCE, Wim Duisenberg
déclarait, le méme jour, lors d’une
conférence de presse que «ce n’est que
pure coincidence si, cette fois-ci, les
décisions (américaine et européenne de
baisser les taux) ont été aussi
rapprochées».

On comprend aisément pourquoi le
Président de la BCE éprouve le besoin
d'apporter une telle précision. Car les faits
sont troublants. En effet, les trois derniéres
décisions de modification du taux direc-
teur de la BCE ont été consécutives a
celles effectuées par la FED. Plus troublant
encore, ces trois modifications ont été
systématiquement d’une méme ampleur.
Rappelons brievement les faits. Le 21 ao(t
2001, la FED baisse son taux directeur de
25 points de base (de 3,75 a 3,5%) ; le 30
aodt, la BCE rameéne le sien de 4,5 a
4,25%. Le 17 septembre, suite aux
attentats de New York et Washington, la
FED et la BCE réduisent encore leur taux
d’intervention d’un demi point (bien que
cette décision semble avoir été concertée,
la BCE annoncera cette baisse apres la
FED). Le 6 novembre, la FED réduit
encore son taux de 50 points de base (de
2,54 2%) ; le 8 novembre, la BCE adopte
la méme politique (baisse du taux
directeur de 3,75 a 3,25%).

Une baisse trop tardive

Contrairement a la FED qui a commencé a
baisser ses taux dés les premiers signes de
ralentissements, la BCE semble avoir réagi
bien plus tardivement. Tandis que les
symptomes de la récession ont commencé a
se manifester dés le début de I’année 2001,
la politique monétaire est restée rigide
jusqu’au mois de mai. En effet, le taux de
croissance de la production industrielle dans
la zone euro est passée de 6% en décembre
2000 a -0,4% en mai 2001 (voir tableau).
Cette décroissance de la production industri-
elle indiquait clairement que la zone euro
entrait dans une phase de ralentissement
économique. Cette derniére devait
inéluctablement se traduire par une baisse
des tensions inflationnistes, phénomeéne
encore accentué par la chute des cours
pétroliers. Cette tendance désinflationniste,
largement prévisible, a commencé a se
manifester au milieu de I'année 2001 (voir
tableau). Or, ce n’est qu’a ce moment, le 11
mai pour étre précis, que la Banque Centrale
Européenne entame une baisse trés timide de
25 points de base des taux directeurs. Un
deuxiéme assouplissement, toujours aussi
limité, interviendra le 31 aot.

En définitive, une réelle détente monétaire ne
s’observera qu’a partir des événements du 11
septembre. En effet, en moins de deux mois
et en deux interventions (le 17 septembre et
le 8 novembre), la BCE a réduit ses taux de 1
point (de 4,25 a 3,25%). Cette décision
suscite deux commentaires. D’une part, il a
fallu attendre un événement extérieur (ce que
les économistes appellent pudiquement un
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« choc exogene ») et la réaction de la FED
pour que la BCE modifie significativement
sa position monétaire. Bien que l'impact
des attentats du 11 septembre sur
[’économie mondiale en général, et
européenne en particulier, nécessite une
réaction, il est tout de méme surprenant
que la dégradation importante de la
situation économique européenne n’ait
pas suscité une réaction d’une ampleur
comparable. D’autre part, cette détente
monétaire intervient bien tardivement.
Compte tenu des délais avec lesquels la
politique monétaire agit sur l'activité
économique, la détente des taux aurait
intervenir dés le début de I’'année, comme
le souligne notamment Robert Solow, prix
Nobel d’économie, et professeur au
Massachussets Institute of Technology
(MIT), dans une interview accordée au
quotidien Libération, le 2 octobre 2001.
Le caractere tardif de la réaction monétaire
européenne est d’autant plus préjudiciable
qu’il est désormais clair que la récession
sera plus longue et plus profonde que
prévue.

Pourquoi la BCE joue-t-elle apres la FED ?

Les événements que nous venons de
décrire semblent indiquer que la BCE
lorgne outre-Atlantique avant de prendre
ses mesures de politiques monétaires. Cela
laisse transparaitre le fait, peu glorieux
pour l'image européenne, que la BCE ne
se sent pas capable d’assumer seule ses
décisions. Comment peut s’expliquer ce
caractere  «suiveur » de l'institution
francfortoise 2

La raison essentielle réside probablement
dans le maintien d’une parité entre I'euro
et le dollar. Nous pouvons rappeler que
depuis I'introduction de I’euro, ce dernier
a perdu prés de 25% de sa valeur par
rapport au billet vert. Les européens en
ont payé le prix, notamment en termes de
facture pétroliere (libellée en dollars).
Toutefois, la faiblesse de l'euro leur a
également permis de dégager des
excédents commerciaux confortables,
notamment avec les Etats-Unis. Or, étant
donné son objectif de stabilité des prix
(inflation inférieure a 2%), la BCE craint
essentiellement le phénomeéne d’inflation
importée, liée a la faiblesse de I’euro. Ceci
peut expliquer pourquoi la BCE réduit le
loyer de l'argent systématiquement apres
et dans le mémes proportions que sa
consceur ameéricaine.

Cependant, une telle stratégie ne semble pas
étre la plus pertinente. Premiérement, la
faiblesse de I’Euro peut s’expliquer par des
mécanismes non corrélés au taux d’intérét. A
tire d’exemple, nous pouvons citer la
substitution, dans les réserves de changes
officielles de la plupart des pays, du dollar
aux devises européennes, et notamment du
Deutsche Mark, ce qui accroit
mécaniquement la demande de billet vert.
Par ailleurs, les sept augmentations
successives des taux européens (entre le 5
novembre 2000 et le 6 octobre 2001) n’ont
pas permis a I’Euro de s’apprécier par rapport
au dollar.

Deuxiéemement, cette politique suiveuse nuit
a l'image d’une Europe qui tente de
s’affranchir de la tutelle américaine et de
s’affirmer sur la scéne internationale. Ceci est
d’autant plus vrai que |’Europe dispose
d’arguments (population et PIB comparables,
role majeur dans le commerce international),
pour étre une puissance économique
comparable aux Etats-Unis.

La puissance économique européenne
devrait pouvoir permettre a la BCE de se
comporter de maniére analogue a celle de la
FED, c’est-a-dire de se soucier prioritairement
de la conjoncture intérieure. Dans ce
contexte, la BCE aurait certainement baissé
ses taux des le printemps 2001. Ce
comportement  individualiste se  serait
probablement traduit par un décrochage de
I’Euro par rapport au dollar, générant des
co(its pour I'Europe mais également pour les
Etats-Unis. En effet, I"appréciation du dollar
aurait élevé la facture pétroliére européenne,
mais dans des proportions relativement
limitées a cause de la chute des cours de I'or
noir. Par ailleurs, elle aurait également
entrainé une dégradation de la balance
courante américaine, déja passablement
déficitaire. Dans cette optique, la FED aurait
pu intervenir pour affaiblir le dollar en
réduisant a son tour ses taux directeurs. Si
une telle autonomie de la BCE vis-a-vis de la
FED intervenait, il n’incomberait plus alors
nécessairement aux européens de supporter
les colits de |’ajustement macro-économique
américain. Et en assumant ses décisions, la
BCE pourrait démentir les propos tenus, dans
les années 70 (et toujours d’actualité) par M.
Conally, alors secrétaire du Trésor américain,
qui affirmait «le dollar c’est notre monnaie,
mais C’est votre probléme».
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Inflation et production européenne dans la zone euro

Source : Eurostat
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