Politique monétaire dans la

Zone euro

aBanque centrale européenne se trouve face a une tache
L particuliérement ardue. Bien que 'économie soit en phase

de ralentissement, aprés un premier trimestre trés
vigoureux, lnflation reste élevée et devraitle rester & court terme.
En mai, elle s'est établie a 3,7%, en hausse de 0,4 point de
pourcentage par rapport a avril. L'augmentation de l'inflation est
liée principalement a la hausse des prix des denrées alimentaires
etde 'énergie. Au contraire, lnflation sous-jacente, qui ne prend
pas en compte ces composantes trés volatiles, est restée modérée
au cours de la période récente. Toutefois, la BCE craint qu'une
période prolongée d'inflation élevée, méme si elle se limite a ses
composantes les plus volatiles, ne stimule des revendications
salariales, ce qui risquerait d'enclencher une spirale prix-salaires.
L'Institut d'émission européen maintient les taux d'intérét a 4%
depuis juin 2007, les turbulences qui ont touché les marchés
financiers layant contraint & interrompre son cycle de resserrement.
Néanmoins, a loccasion de la réunion du Conseil des gouvemeurs
du 5 juin, M. Trichet avait indiqué qu'une hausse du taux refi
(limitée a 25 points selon ses propres termes) ne pouvait étre
exclue, lors de la réunion de juillet. L'inflation devrait rester élevée
au cours des prochains mois et méme monter a 4% au cours
de 'été. Dans ces circonstances, la BCE est déterminée a éviter
un dérapage des anticipations d'inflation. Toutefois, il ne s'agirait
pas pour autant, de 'amorce d'une “série de hausses”’, comme
l'ont précisé plusieurs officiels de la BCE. En effet, d'une part, la
situation économique devrait se détériorer au cours des prochains
trimestres ; d'autre part, l'inflation devrait commencer a refluer,
quoique graduellement, au dernier trimestre 2008.

Nous tentons ici d'analyser le comportement de la Banque
centrale européenne en matiére de fixation des taux d'intérét
a travers une série de fonctions de réaction. Il ressort de cette
analyse qu'une fonction de réaction prospective du type régle
de Taylor décrit bien le comportement de la BCE. En parti-
culier, celle-ci semble réagir aux anticipations d'inflation et de
production. Les variations de change ainsi que la dynamique
des prix réels de l'immobilier semblent affecter indirectement
la politique de fixation des taux d'intérét de la BCE, a travers
leurs effets sur l'inflation et sur la croissance.

Clemente De Lucia

Quels sont les déterminants de la fonction
de réaction de la BCE ?

Détermination d’une fonction prospective de réaction
des taux d'intérét

Pour analyser le comportement de la BCE, nous avons
utilisé une régle de Taylor “augmentée”. De fait, d'aprés la
régle originale (Taylor 1993), on observe une réaction des
taux d'intérét lorsque linflation s'écarte de son niveau
cible et que la production dévie de son potentiel. Cepen-
dant, il convient de modifier quelque peu au moins deux
éléments.

D'une part, la régle standard considére que les taux
directeurs réagissent a des variables contemporaines.
Toutefois, puisque la politique monétaire influence I'éco-
nomie réelle avec un certain décalage (BCE 2000, et
2002), nous avons intégré dans notre fonction de réaction
de la Banque centrale les variations anticipées de l'inflation
et de l'activité.

D'autre part, dans sa version originale, la régle de Taylor
ne prend pas en compte les éventuels mécanismes partiels
d’ajustement. Comme l'ont relevé Clarida et al. (1998), une
regle de Taylor classique ignore la tendance des banques
centrales a lisser les variations des taux d'intérét. On
donne traditionnellement trois explications a ce lissage des
taux d'intérét : i) les craintes de perturbation sur les
marchés de capitaux, i) la perte de crédibilité liée a des
variations de politique monétaire trop brutales et de trop
grande ampleur, et iii) la nécessité de trouver un
consensus pour les décisions de changement de politique
monétaire. Compte tenu de tous ces éléments, nous
aboutissons a I'équation suivante (cf. annexe pour plus
de détails) :

h = (1*/0)[1377”4 X +lzt]+pl’H +e (0.)
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ou r, represente les taux d'intérét a court terme, , le
taux d'inflation en glissement annuel et x, = (y,- y*)
loutput gap (écart entre la croissance réalisée et la
croissance potentielle en % du PIB potentiel). z,
représente d'autres variables qui sont susceptibles
d'influencer la fonction de réaction des taux d'intérét
de la BCE. Enfin, ¢, représente le terme d'erreur.
L'équation (0.1) est de nature prospective. De fait, la
politique de fixation des taux d'intérét de la Banque
centrale prend en compte l'inflation anticipée plutét que
l'inflation contemporaine. Les responsables politiques
sont assez peu préoccupés par les variations men-
suelles de linflation et s’intéressent davantage a
la tendance & moyen terme. Pour la BCE, le niveau
de ses taux directeurs a une période donnée est un
facteur déterminant de linflation a un horizon d’un an.
Nos calculs s'appuyant sur des données trimestrielles,
le sous-indice de linflation dans I'équation (0.1) est
donct+4.

La variable mesurant l'activité, I'output gap, est
considérée sur la période t, qui correspond a la date a
laquelle la Banque centrale fixe les taux d'intérét.
Toutefois, a la période t, les données vérifiables sur le
niveau de production ne sont pas connues. Cet élément
renforce le caractere prospectif de I'équation (0.1).
Rappelons, cependant, que l'output gap affiche un

Fonction de réaction de la BCE

certain degré de volatilité et peut faire I'objet de révisions
(cf. BCE (2005a)). Néanmoins, cet indicateur est assez
utile dans la mesure ou il permet d’évaluer les pressions
exercées par 'activité économique sur les prix. De fait, si
une économie est en croissance mais qu'elle se
caractérise par un taux élevé de capacité inemployée,
les pressions sur les prix sont modérées. Si, en
revanche, le taux de capacité inemployée est plus faible,
c'est-a-dire que l'output gap est proche de zéro, les
pressions inflationnistes ont de bonnes chances d'étre
significatives, ceteris paribus), en raison de hausses de
salaires et de prix pratiquées par les entreprises(@.

Le tableau 1 synthétise les résultats de nos
estimations pour la fonction de réaction de la BCE.

La BCE fonde-t-elle réellement sa politique sur une
analyse prospective de l'inflation ?

Le coefficient d'inflation est trés significatif et
supérieur a 1, ce qui nous fournit une information impor-
tante sur les préférences de la BCE. Si B > 1, cela
signifie que si linflation augmente, la Banque centrale
accroit les taux nominaux autant que nécessaire pour
éviter une baisse des taux d'intérét réels (cf. annexe pour
plus de détails), qui pourrait alimenter les pressions

0 B Y o A rr

Hypothéses de base 0,7 11 04 19 21
(15,5) (3,5) (4,4) (3,1

Plus

Inflation retardée 0,7 0,9 0,5 1,7 0,3 1,5
(14,1) (2,9) (5,0) (2,8) (1,6)

Taux sur les fonds fédéraux 0,8 1,3 0,6 2,8 0,3
(22,5) (3,3) 4,1) (2,9) (-1,3)

Prix immobiliers 0,6 1,3 0,7 0,0 0,1 0,5
(59,9) (17,2) (28,6) (-0,2) (2,8)

Taux de change 0,7 0,3 0,4 416 -8,5 40,3
(30,6) 2,7 (7,4) (11,1 (-10,2)

Echantillon : T1 1995, T1 2007. Dépendant variable taux d'intérét a court terme. Estimation effectuée utilisant la méthode des Moindres Carrés
Généralisés (MMG). Variables utilisées comme instruments : taux d'intérét a court terme, inflation, output gap, « log deviation » des cours des

matiéres premieres retardés sur 4 périodes.

Dans les différentes spécifications des hypotheses de base, les valeurs retardées sur 4 périodes des variables ajoutées ont également été

utilisées comme instruments.

Les restrictions sur-identifiantes liées aux instruments (test J) ne sont pas rejetées. t-student : entre parenthéses.

Tableau 1

Sources : Eurostat, OCDE, Eco Win Pro, calculs BNP Paribas
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inflationnistes. Dans le méme temps, B > 1 implique que
lobjectif de la BCE est de stabiliser [linflation,
conformément @ son mandat de politique monétaire. De
fait, d’apres le Traité instituant I'Union européenne
(article 105), I'objectif principal de la politique monétaire
de la Banque centrale européenne est d'assurer la
stabilité & moyen terme des prix. C’est uniquement sans
préjudice de l'objectif de stabilité des prix qu'elle
contribue a la réalisation d’'un haut niveau d’emploi et
d'une croissance durable. Par conséquent, le mandat de
la BCE définit clairement un ordre de priorités. Le
coefficient estimé de la variable d'output gap, A de
I'équation (0.1), traduit cette hiérarchie. En effet, s'il est
positif et significatif, signalant qu'un ralentissement de
l'activité devrait induire, toutes choses égales par
ailleurs, une réduction des taux d’intérét, il est plus faible
que le coefficient de l'inflation a un an.

Signalons que I'équation (0.1) permet de dériver une
mesure implicite du taux cible réel d'équilibre pour
I'économie, qui s'établit comme suit (cf. annexe pour plus
de détails) :

m=a+(f-1)7* (02

Si l'on fixe a 2% le taux d'inflation cible de la Banque
centrale pour assurer la stabilité des prix & moyen terme,
nous obtenons une estimation du taux dintérét réel
d’équilibre de 2,1 %, ce qui est en ligne avec le taux de
croissance potentiel du PIB estimé actuellement pour la
zone euro®).

Notre analyse empirique confirme la nature
prospective de l'approche de la BCE. En effet,
lintroduction de linflation retardée comme variable
explicative ne permet pas d'aboutir a des résultats satis-
faisants. Les coefficients estimés des variables “inflation
aun an” et output gap sont significatifs. Toutefois, B <1,
et le coefficient de linflation retardée (L) n'est pas
significatif. Nous avons également exploré I'équation
(0.1) en adoptant différentes hypothéses. Nous avons
par exemple supposé que linflation et loutput gap
étaient tous deux retardés d’une période, sans retenir
linflation & un an. Les résultats de cet exercice (non
publiés) ne sont pas plus encourageants, les coefficients
d'inflation et d'output gap étant presque identiques et
tres faibles.

La BCE régle-t-elle sa conduite sur celle de la Fed ?

Nous avons tenté de savoir si la BCE réagissait aux
variations de la politique monétaire aux Etats-Unis. Pour
ce faire, nous avons modifié I'équation (0.1) afin de
prendre en compte le comportement de la Fed. La
variable Fed (niveau du taux effectif des Fed funds) est
introduite dans I'équation (0.1) avec deux périodes de
retard®), dans la mesure ou le cycle américain est en
avance de deux trimestres sur celui de la zone euro®. Le
signe du coefficient de la variable Fed parait erroné, car
négatif, et est non significatif, ce qui semble indiquer que
la BCE n'emboite pas mécaniquement le pas a la Fed.
Ce résultat se trouve confirmé par les politiques
monétaires relativement divergentes suivies par la Fed et
la BCE depuis le début de la crise financiére : depuis
aolt 2007, la premiere a réduit ses taux d'intérét
directeurs de 325 pb, tandis que la seconde a laissé les
siens inchangés. Rappelons, toutefois, que la BCE prend
indirectement en compte les variations des taux des
fonds fédéraux aux Etats-Unis. De fait, les variations des
taux d’intérét aux Etats-Unis affectent la demande
intérieure et les taux de change du dollar américain, et
donc, avec un certain temps de retard, linflation et
I'activité dans la zone euro.

De nombreux facteurs permettent d'expliquer les
attitudes respectives des deux grandes Banques
centrales face a la crise financiére actuelle, notamment
le fait quelles n'ont pas le méme mandat. En effet,
indépendamment des objectifs fixés a la politique
monétaire, on reléve également des différences
importantes dans les missions concernant les systémes
financiers. En particulier, la Fed a pour mandat
“d’assurer a la nation un systéme monétaire et financier
s(r, flexible et stable” (Fed 2005). En revanche, I'article
105 du Traité instituant I'Union européenne précise
que la BCE est chargée de “promouvoir le bon
fonctionnement des systémes de paiement’, et se
contente de suggérer une coopération avec les autorités
nationales pour assurer la stabilité du systéme financier.
Le développement inégal et le fonctionnement différent
des marchés hypothécaires de part et d'autre de
I'Atlantique expliquent en partie la moindre exposition du
systéme bancaire de la zone euro par rapport & son
homologue américain, face aux turbulences financiéres

Juin 2008 | Conjoncture | 5



liées a la crise des subprimes. Aux Etats-Unis, la plupart
des préts hypothécaires sont des “no recourse loans”®),
c'est-a-dire que I'hypotheque constitue la seule garantie
pour le préteur (la banque), qui ne peut engager de
recours contre 'emprunteur. De fait, en cas de chute de
la valeur du bien immobilier, I'emprunteur peut
simplement quitter son logement sans se soucier de
rembourser le prét. Si la chute des prix immobiliers
raméne la valeur du logement des emprunteurs en
dessous du montant restant & rembourser, une série de
problémes se posent pour le systéme bancaire
américain, dans la mesure ou les préts hypothécaires
représentent encore environ la moitié de 'encours total
des banques. En Europe, il est impossible pour les
particuliers de simplement se mettre en faillite
personnelle, lorsque la valeur du bien tombe en dessous
de celle de I'hypothéque. De fait, la baisse des prix
immobiliers pése sur les ressources des ménages mais
menace moins directement la stabilité du systéme
bancaire. Ces différences expliquent, au moins en partie,
les politiques monétaires différentes suivies par les deux
banques centrales. Toutefois, la politique d’assouplisse-
ment monétaire, aussi énergique soit-elle, ne suffit pas
pour stabiliser rapidement le marché immobilier et pour
limiter les difficultés auxquelles se trouve confronté le
systéme bancaire. Par conséquent, la Fed a également
adopté d'autres mesures destinées a faciliter le
refinancement du secteur bancaire, telles que I'élargisse-
ment de la gamme de titres donnés en garantie?). La
BCE, qui depuis aolt 2007, comme la Réserve fédérale,
a injecté a plusieurs reprises des liquidités dans le
systéme afin de faciliter le bon fonctionnement du
marché financier, acceptait déja des garanties privées
dans les opérations de refinancement avec le systéme
bancaire (cf. E. Vergnaud, 2000).

La BCE réagit-elle aux variations des prix réels de
Fimmobilier ?

Le secteur immobilier sert de courroie de
transmission de la politique monétaire & I'économie
réelle via différents canaux. Ainsi, les variations de taux
d'intérét influencent la demande intérieure, aussi bien de
maniére directe, en raison de leurs effets sur la

construction résidentielle et sur les dépenses des
ménages (impact sur les colts et sur l'offre de crédit),
qu'indirecte, en modifiant la valeur des biens immobiliers.
Par ailleurs, les derniéres évolutions sur les marchés
hypothécaires et la déréglementation du marché
financier ont peut-étre accru ce role de relais de
transmission de la politique monétaire. Comme I'a
souligné le FMI (2008), l'intensification de la concurrence
dans le financement immobilier permet aux établisse-
ments de crédit immobilier d’ajuster leurs taux d'intérét
plus rapidement qu’auparavant. Par ailleurs, les
ménages et les entreprises ont accés a une gamme plus
étendue de crédits, ce qui amplifie I'impact des variations
de taux d'intérét sur les biens de consommation durables
et l'investissement résidentiel. Enfin, I'accés plus large
au crédit hypothécaire augmente la sensibilité des prix
immobiliers aux variations des taux d'intérét. Dans
ces conditions, les variations de la valeur des actifs
immobiliers apportés en garantie des emprunts sont
susceptibles d’avoir des effets importants sur la consom-
mation. En résumé, les innovations financiéres
introduites sur les marchés du financement immobilier
ont eu un double effet : d’'une part, elles ont accru
l'influence du secteur immobilier sur le cycle d’activité e,
d'autre part, elles ont amplifié les répercussions de la
politique monétaire sur les prix immobiliers.

Face a cette évolution, la question se pose de savoir
s'il ne convient pas pour les Banques centrales de réagir
aux variations des prix immobiliers ? D’aprés le FMI, il
conviendrait d'apporter une réponse monétaire énergique
aux évolutions qui touchent le secteur immobilier des
économies, dont les systémes de financement immobilier
sont trés développés. Sur la base de cette analyse, nous
avons tenté de Vérifier si, historiquement, la BCE avait
réagi directement aux variations des prix réels de
l'immobilier. Le coefficient d’évolution des prix immobiliers
a le signe attendu, et il est trés significativement différent
de zéro. Toutefois, il est assez faible, et le taux d’intérét
réel implicite ne permet pas d’aboutir a des résultats
satisfaisants. Ce résultat semble seulement indiquer que
la fonction de réaction de la BCE ne parait pas intégrer
d’objectif d'inflation des prix réels de 'immobilier. Comme
I'a déclaré Jean-Claude Trichet, dans le bulletin mensuel
de la BCE (2005b), si I'lnstitut d’émission européen ne
cible pas les prix des actifs (en particulier, les cours des
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actions et les prix immobiliers), il serait opportun
d’envisager occasionnellement une action supplé-
mentaire et, en particulier, de prendre soin de ne pas
encourager la formation de bulles (‘leaning against the
wind”), dans la mesure ou une telle évolution est
susceptible d’avoir un impact significatif sur 'économie
dans son ensemble. D’aprés la Banque centrale
européenne, sa stratégie a deux piliers est un instrument
efficace pour détecter la formation des bulles sur le prix
des actifs. En particulier, I'analyse monétaire devrait
veiller & déterminer si une création excessive n'entraine
pas un phénoméne de surévaluation des actifs.

Les taux de change ont-ils une influence sur la politique
monétaire de la BCE ?

Pour répondre a cette question, nous avons introduit
les taux de change nominaux effectifs dans I'équation
(0.1). Le coefficient affiche le signe attendu et il est trés
significatif, mais le coefficient de I'inflation & un an varie
fortement. Bien qu'il reste significatif et qu'il affiche le
signe attendu, ce coefficient est inférieur & 1, ce qui ne
correspond guere au résultat qu'on aurait pu attendre
puisque la priorit¢ pour la politique monétaire
européenne est d’assurer la stabilité des prix. Dans ces
conditions, il nous semble préférable de ne pas intégrer
les taux de change nominaux effectifs dans I'équation, ce
qui ne signifie pas que la BCE ne tient pas compte de
leur évolution, mais simplement qu’elle ne cible pas les
taux de change. Par conséquent, les variations du taux
de change ne conduisent pas automatiquement la
Banque centrale a modifier ses taux directeurs.
Toutefois, les taux de change entrent en ligne de compte
dans les prévisions d'inflation et d'output gap®. Par
ailleurs, au sein de la zone euro, I'élasticité des prix aux
variations des taux de change nominaux effectifs est
assez élevée (environ 0,7, contre 0,2 aux Etats-Unis). De
fait, la vigueur de 'euro devrait également contribuer &
freiner l'inflation. En décembre (information disponible la
plus récente publiée par la BCE), le taux de change
effectif nominal de 'euro était en hausse d’environ 5% en
glissement annuel. Selon nos estimations®, une
progression de 10% du taux de change effectif nominal
réduirait l'inflation, toutes choses égales par ailleurs,

d’environ 0,4-0,6 pp au bout d'un an. Leuro s'est
apprécié de plus de 7% face au dollar depuis janvier.
Dans I'hypothése d’une hausse du taux de change
effectif nominal égale a la moitié de celle enregistrée par
'EUR/USD, comme ce fut plus ou moins le cas par le
passé, soit environ 3,5%, l'inflation reculerait d’environ
0,15-0,20 pp en année pleine. C’est peut-étre pour cette
raison que la BCE, qui avait qualifié la hausse de I'euro
a 1,28 dollar au début de 2004 de “brutale”, a adopté,
aujourd’hui, une position beaucoup plus neutre face a un
euro bien plus fort, se contentant de souligner “qu’une
volatilité excessive des taux de change n'était pas
souhaitable pour la croissance mondiale”.

Pourquoi dans la phase actuelle du cycle
la BCE semble-t-elle plus préoccupée que
la Fed par les risques inflationnistes ?

Depuis l'apparition, I'été dernier, des turbulences
financiéres, la BCE et la Fed ont suivi des politiques
monétaires assez divergentes (baisse agressive des
taux directeurs aux Etats-Unis, statu quo dans la zone
euro). A cette occasion, la BCE a essuyé, une nouvelle
fois, des critiques contre ce que certains considérent
comme une forme dinertie en temps de crise('0.
Toutefois, les deux régions ont des structures
économiques différentes, ce qui peut expliquer, au
moins en partie, les écarts de politiques monétaires. En
particulier, dans la zone euro, la courbe de Phillips, qui
met en relation le taux de chémage et le taux d'inflation,
est plus plate qu'aux Etats-Unis (cf. tableau 2, page 8).
Si cela sous-entend un meilleur équilibre entre inflation
et chdbmage, les colts en termes d’emploi d’une
réduction de l'inflation seront plus importants. Or, si les
prévisions d'inflation venaient effectivement a étre
revues a la hausse, cela entrainerait une réaction plus
énergique de la BCE en vue de maintenir I'inflation en
dessous de son niveau cible. Le ton restrictif du discours
de la Banque centrale européenne depuis quelques
mois en vue d'éviter tout dérapage des anticipations
d’inflation s’explique donc aisément, compte tenu du
colt pour I'économie d'une réduction de [linflation,
potentiellement plus élevé qu'aux Etats-Unis, et du fait
que les deux Banques ont des mandats différents('").
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La courbe de Pillips est plus plate en zone euro qu’aux Etats-Unis. Corrélations croisées a différentes périodes

t

chémage
Inflation sous-jacente Etats-Unis -0,50
UEM 0,32

% croissance du PIB en
glissement annuel

Co0t unitaire du travail Etats-Unis 0,12
UEM -0,62
Choémage

Co0t unitaire du travail Etats-Unis 0,73
UEM -0,53
Taux d'utilisation des
capacités

Co0t unitaire du travail Etats-Unis 0,52
UEM -0,23

t1 t-2 t-3 t-4 t-5
-0,54 -0,58 -0,61 -0,65 -0,67
-0,35 -0,39 0,43 -0,45 -0,48
0,38 0,52 0,62 0,63 0,54
-0,45 0,21 0,05 0,29 0,38
-0,68 -0,57 0,44 0,28 0,12
-0,57 -0,58 -0,55 0,47 0,30
0,61 0,64 0,66 0,59 0,49
-0,03 0,24 0,41 0,52 0,46

Tableau 2

Par ailleurs, aux Etats-Unis, un ralentissement de
I'activité semble avoir un effet plus marqué sur I'inflation
que dans la zone euro. La corrélation entre les colts
unitaires du travail et l'activitt (mesurée par la
croissance du PIB ou le taux d’utilisation des capacités),
ou le taux de chdmage, est plus importante aux Etats-
Unis que dans la zone euro (cf. tableau 2). Il en résulte
que, compte tenu de la moins grande rigidité du marché
du travail américain, le fléchissement de I'activité devrait
diminuer les pressions inflationnistes davantage aux
Etats-Unis que dans la zone euro. Au sein de la zone
euro, le taux d'utilisation des capacités est encore
relativement élevé et le taux de chémage est resté
stable a 7,1 % en avril, son plus bas niveau depuis le
début de la série en 1993. Dans ces conditions, les
pressions exercées par les revendications salariales et
la volonté des entreprises de relever leurs prix devraient
rester fortes au cours des prochains mois.

Quelle politique monétaire a court
terme ?

L'inflation reste élevée

En mai, linflation a de nouveau augmenté pour
s'inscrire a 3,7%, en hausse de 0,4 pp par rapport a
avril, trés au-dessus de la fourchette cible de la BCE

Sources : Eurostat, OCDE, EcoWin Pro, calculs BNP Paribas

pour la stabilité des prix @ moyen terme. La flambée des
cours du pétrole et des prix des produits alimentaires
transformés, un secteur trés sensible aux variations des
colits de production des denrées agricoles, a porté
l'inflation totale nettement au-dessus de 3% ces
derniers mois. En revanche, l'inflation sous-jacente, qui
ne prend pas en compte les prix des produits
alimentaires et de I'énergie (les composantes les plus
volatiles de I'indice harmonisé), affiche une dynamique
beaucoup plus modérée au cours de la méme période.
Bien que ses composantes pésent pour environ 70% de
I'indice général des prix, linflation sous-jacente a
contribué pour seulement un tiers a l'inflation totale au
cours des derniers mois. Méme si, a court terme, un
des accords salariaux plus généreux pouvait favoriser
une hausse de linflation sous-jacente, le ralentis-
sement de I'activité économique devrait compenser ces
pressions. Par conséquent, linflation sous-jacente
pourrait demeurer modérée dans les prochains mois.
En revanche, l'inflation totale devrait rester élevée a
court terme, puis revenir graduellement vers 3% d'ici a
la fin de 'année.

Craintes sur la croissance
A I'heure actuelle, la BCE table sur une inflation en

moyenne a 3,4% cette année et 2,4% I'an prochain.
Toutefois, le ton restrictif adopté par I'Institut d’émission
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est également d0 & son appréciation positive de
I'économie de la zone, dont les fondamentaux sont
solides selon la Banque centrale, ce qui devrait
permettre de résister au ralentissement de la demande
mondiale.

Selon I'estimation préliminaire d’Eurostat, le PIB a
fortement rebondi au premier trimestre 2008 avec une
croissance de 0,8% t/t, aprés 0,3% enregistré au qua-
triéme trimestre 2007. En glissement annuel, la
croissance du PIB s’est inscrite & 2,2%, comme au
trimestre précédent (soit la premiére fois en quatre
trimestres que le PIB n'enregistre pas une décélération).
En bénéficiant tout particuliérement de la performance
allemande (le PIB allemand a cri de 1,5% t/t),
I'économie de la zone euro a bien commencé 'année.
L'acquis de croissance pour 2008 a l'issue du premier
trimestre s'éléve a 1,5%.

La consommation s'est faiblement redressée
(+0,2%), aprés la contraction enregistrée au quatriéme
trimestre 2007 (-0,1% t/t), en ligne avec la hausse des
ventesau détail (+0,1% t/t au premier trimestre 2008
aprés -0,8% t/t au quatrieme trimestre 2007). L'inves-
tissement, qui a été le principal moteur de la demande
intérieure au cours des trimestres précédents, a
continué de progresser & un rythme satisfaisant
(1,6% th), particulierement en France (1,2% t/t) et en
Allemagne (3,7% t/t). Enfin, tant le commerce extérieur
que les stocks ont contribué positivement & la
croissance, apportant respectivement 0,1 et 0,2 point de
pourcentage a la progression du PIB.

Toutefois, si le PIB du premier trimestre témoigne
d’'une forte activité dans la zone euro durant la période,
les perspectives sont moins encourageantes. La région
doit, en effet, faire face & de nombreux facteurs
défavorables : la force de l'euro, la flambée des prix
alimentaires et énergétiques, le resserrement des
conditions monétaires, le durcissement des conditions
d’octroi de crédit et les effets de contagion de la faiblesse
de la demande des ménages américains.

D’ailleurs, les données conjoncturelles et les
indicateurs avancés, comme le PMI composite d’activité
et l'indicateur EuroCoin, annoncent une croissance du
PIB au-dessous de son rythme potentiel. Ainsi,
EuroCoin est demeuré stable au cours du trimestre
précédent, ce qui est cohérent avec une progression

Les indicateurs avancés anticipent
un ralentissement de Il'activité

% t/t
651 = PMI Composite r15
PIB | _
s EuroCoin r1.2
60 1
0.9
>
551% - 0.6
0.3
501
0.0
45 -0.3
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Graphique 1 Sources : CEPR, Eurostat et NTC

Fort resserrement des
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Graphique 2 Source : Commission européenne

trimestrielle du PIB d’environ 0,3%. La confiance des
chefs d’entreprise (tirée de I'enquéte mensuelle de la
Commission européenne) est en baisse, et celle des
ménages s'est trés nettement détériorée depuis I'été,
toutes deux minées par la hausse de l'inflation et le
resserrement des conditions de crédit. (Cf. graphique 1).

La vigueur de I'euro, méme si elle a des effets positifs
sur l'inflation, a beaucoup contribué au durcissement des
conditions monétaires et financiéres. Depuis septembre
2007, lindicateur des conditions monétaires de la
Commission européenne, qui intégre le taux de change
réel effectif et le taux d'intérét réel a court terme, s'est
tres nettement resserré (cf. graphique 2). Lindicateur
dynamique des conditions financiéres et monétaires('?
montre clairement que ces derniéres sont moins
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favorables pour la croissance (cf. graphique 3). Aux
troisieme et quatriéme trimestres 2007, les taux d'intérét
réels & court terme ont apporté la contribution (négative)
la plus forte & I'impact total des conditions financiéres et
monétaires passées sur la croissance, ce qui témoigne
des tensions qui s’exercent sur les marchés monétaire et
financier depuis le mois d’aolt 2007 (cf. graphique 4).
Au premier trimestre 2008, cette contribution est plus
faible, mais toujours négative, ce qui est lié princi-
palement & 'augmentation de l'inflation & Ia fin de 'année
derniére et au premier trimestre 2008. En revanche,
I'appréciation du taux de change réel effectif a apporté
une forte contribution négative & limpact total des
conditions financiéres et monétaires passées sur la
croissance au quatrieme trimestre 2007, et I'impact
négatif s'est encore accentué au premier trimestre 2008.

En conclusion, nous continuons d’attendre un net
ralentissement au cours des prochains trimestres.
Toutefois, compte tenu de limportance du premier
trimestre pour la performance annuelle, la croissance du
PIB de la zone euro pourrait s'inscrire aux environs de
1,7%-1,8% en 2008, un rythme certes Iégérement inférieur
au rythme potentiel et bien en retrait des 2,6% enregistrés
en 2007, mais au-dessus de ce qu'on pouvait attendre il
y a encore quelques semaines. L'année prochaine, la
croissance du PIB pourrait étre légérement supérieure
a 1%.

Que suggére la regle de Taylor & court terme ?

La fonction de réaction indique que le statu quo
monétaire devrait étre maintenu d'ici a la fin de I'année.
En revanche, elle annonce une baisse du refi 'année
prochaine lorsque le ralentissement de I'économie sera
plus prononcé (nous tablons sur une croissance du PIB
légerement supérieure a 1%) et que linflation sera
repassée sous 3%. A linverse, en retenant les
projections de la BCE publiées le 5 juin, la fonction de
réaction annonce aucun assouplissement monétaire a
I'horizon de la prévision.

Toutefois, compte tenu de I'environnement macro-
économique actuel, les prévisions de taux d'intérét a
court terme par la régle de Taylor “augmentée” doivent
étre analysées avec précaution. Les chocs récents sur

Les conditions financiéres et monétaires
sont moins favorables a la croissance

% % points
1.6 < e PIB tt 08
------- Somme Impacts | _,
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0.4 F0.2
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Graphique 3 Sources : DGTPE, Datastream, EcoWin
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linflation semblant relever de facteurs plus structurels et
permanents que lors des épisodes précédents de
tensions sur les prix, la BCE est encore plus sensible
qu'auparavant a l'inflation. La Banque veut ancrer les
anticipations d'inflation, éviter les effets de second tour et
les erreurs commises au cours des précédents chocs
pétroliers.

a 0

Pour cet article, nous avons élaboré une fonction de
réaction des taux d'intérét a partir de la “régle de Taylor”
classique. D’apres nos résultats, il ne fait pas de doute
que la BCE s’emploie a juguler l'inflation, conformément
a son mandat de politique monétaire. En particulier, a
chaque fois que l'on assiste @ une aggravation des
pressions inflationnistes, la BCE veille a éviter une
baisse des taux d'intérét réels, une démarche qui a pour
but de stabiliser l'inflation. En revanche, la baisse des
taux d'intérét réels pourrait continuer a stimuler
linvestissement et la demande, ce qui augmenterait
encore davantage l'inflation. Notre fonction de réaction
des taux d'intérét confirme que la BCE fixe ses taux
d’intérét d'aprés une regle de politique prospective plutot
que sur la base des observations passées. Nous avons
pu vérifier 'hypothése selon laquelle la Banque centrale
européenne ne réagit pas de maniére mécanique aux
variations de change. Toutefois, cela ne signifie
nullement que la BCE ne tient pas compte de la
dynamique des marchés de devises, compte tenu de
linfluence indirecte qu'exercent les variations de change
sur les décisions de la BCE sur les taux, a travers leurs
effets sur l'inflation et sur la croissance. De la méme
maniére, I'Institut d’émission européen ne semble pas
régler sa politique de taux d'intérét sur celle de la Fed et
n'intégre pas les prix des actifs parmi ses objectifs.

clemente.delucia@bnpparibas.com
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ANNEXE

Suivant l'idée de base de Taylor en 1993, nous supposons que la banque centrale cible un taux d'intérét
nominal #*,basé sur I'état de I'économie. En particulier, cet objectif dépend de l'inflation attendue 7,,,, ,de l'output
gap x, (écart entre la croissance réalisée et la croissance potentielle en % du PIB potentiel) et potentiellement
d'autres variables z, L'équation est la suivante :

r = ;+ﬂ(E[7rH4 |QJ—7T*)+ V(E[Xr o ])Jrﬂ“(E[zt |Qt]) 03

ou 7 représente les taux d'intérét nominaux a I'équilibre et 7* le taux d'inflation cible. Signalons que I'équation
(0.3) converge vers la régle de Taylor classique, si 'on prend en compte l'inflation contemporaine et 'output gap
et en fixant. A = 0. Q, réunit les variables issues des informations de la Banque centrale, utilisées pour prévoir
linflation et I'output qui n'affichent pas de corrélation avec les erreurs prévues. Si I'on additionne et que I'on
soustrait de I'équation (0.3) l'inflation attendue et I'objectif d'inflation, on aboultit a I'expression suivante qui donne
l'objectif de taux d'intérét réels :

m =m+(8 —1)(E[7zt+4 Q-7 )+ 7(E[ x| ])+ A(E[z | ]) (0.4)

ou I"=r—rm représente les taux d'intérét réels a I'équilibre. Si § > 1, alors la Banque centrale, en réponse
a une hausse de l'inflation reléve le taux d'intérét nominal suffisamment pour empécher une baisse des taux réels
(ce qui correspond au “principe de Taylor” qui décrit I'attitude que doit adopter une banque centrale pour juguler
linflation). Si la banque centrale redoute également qu’une variation trop brutale des taux d’intérét n’entraine des
perturbations sur le marché obligataire et sur le marché actions, elle privilégiera des variations progressives des
taux d'intérét pour porter le taux d'intérét nominal au niveau désiré r*, . En suivant une telle politique, le taux réel
nominal r, choisi par la Banque centrale atteindrait graduellement le niveau désire, ce qui est décrit par I'équation
suivante :

n=>1-p)r, +pr_+v,...pc[01] 05

avec v, les chocs aléatoires variables sont indépendants et identiquement distribués (i.i.d.). Si I'on associe
I'équation (0.5) avec I'équation (0.3), et que I'on suppose l'identité o =7 - B*, on parvient a I'équation (0.1) du
texte principal. Le terme d'erreur ¢, présentée dans I'équation (0.1) prend en compte le choc aléatoire ainsi que
les erreurs de prévision de l'inflation et de la production. Or, compte tenu de l'identité rr = - =¥, si 'on fixe n* a
un certain niveau, a partir des résultats estimés il est possible de produire une estimation des taux d'intérét réels
obtenus par I'équation (0.2) du texte principal. Pour prendre en compte les problémes de corrélation entre les
variables explicatives et le terme d’erreur et le caractére mesurable et endogéne des variables explicatives, nous
avons estimé I'équation (0.1) au moyen de la méthode GMM("3). Nous avons utilisé les données trimestrielles
(premier trimestre 1995, premier trimestre 2007) d’Eurostat (inflation), de la BCE (taux d'intérét a court terme,
taux de change nominaux effectifs, prix immobiliers), de la Réserve fédérale (taux des fonds fédéraux) et du FMI
(indice des prix des matiéres premiéres).
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NOTES

(1) Pour un pouvoir de fixation des prix par les entreprises
et de négociation par les salariés donné.

(2) Si I'on remplace l'output gap par des indicateurs
Statistiques, tels que le taux dutilisation des capacités
publié par la Commission européenne, on n'obtient pas de
résultats satisfaisants.

(3) En termes réels, le taux d’intérét neutre devrait étre égal
au taux de croissance tendancielle du PIB, qui est assimilé
au retour sur capitaux employés. Si I'on suppose une
fourchette d'inflation de 1,7% a 2%, le taux d'intérét neutre
implicite pour la zone euro devrait étre compris entre 3,8%
et 4,1%.

(4) Nous avons également exploré différentes hypothéses,
en supposant par exemple que la BCE réagissait aux
variations contemporaines de la politique monétaire
américaine. Dans ce cas aussi, les résultats (non publiés)
ne sont pas encourageants.

(5) Sur ce point, cf. De Lucia C., “Ou en est la convergence
des économies de la zone euro ?”, Conjoncture, BNP
Paribas, n° 3, mars 2008.

(6) Pour une analyse de la crise des subprimes,
cf. d’Arvisenet Ph., “Retour sur la crise du subprime’,
Conjoncture BNP Paribas, n° 4, avril 2008.

(7) Le 11 mars dernier, par exemple, la Réserve fédérale a
mis en place la “Term securities lending facility”. Ce
dispositif permet aux banques d’échanger des actifs non
liquides contre des bons du Trésor. A la mi-avril, la Banque
d’Angleterre a lancé un dispositif similaire, baptisé “Special
Liquidity Scheme”. Sur ce point, ¢f. R. van der Putten,
“Royaume-Uni : entre risques d’inflation et ralentissement
de lactivité”, Focus 1, EcoWeek # 08-17, BNP Paribas,
avril.

(8) Le test de suridentification de Sargan ne rejette pas
l'orthogonalité des taux de change comme instrument, ce
qui confirme que la BCE ne cible pas les taux de change,
méme s'ils influencent indirectement la politique de taux de
la BCE puisqu'ils contribuent aux prévisions d'’inflation et de
production. Toutefois, nous préférons ne pas intégrer les
taux de change dans I'équation car, dans le cas présent, le
coefficient d'inflation est inférieur a 1. Par ailleurs, lorsqu’un
trop grand nombre de suridentifications sont imposées, la
taille trop réduite de I'échantillon est susceptible d’accroitre
le biais (Surico 2003).

(9) Ces estimations se fondent sur une analyse VAR(3)

portant sur quatre variables : la croissance du PIB, le
COM_index (indice du FMI pour les prix des matieres
premiéres mondiales, exprimant la croissance en
glissement annuel et en %), le NEER (taux de change
effectif nominal de [l'euro, exprimant la croissance en
glissement annuel et en %) et le taux de refinancement. Les
variables correspondent a des données trimestrielles (T1
1999 - T4 2007) fournies par Eurostat, la BCE et le FMI.
(10) Pour une discussion au sujet de cette polémique cf.
Loisel (2006).

(11) Si, comme nous lindiquons plus haut, ['objectif
fondamental de la politique monétaire de la BCE est
d'assurer la stabilité des prix a moyen terme, le Federal
Reserve Act précise que le conseil des gouverneurs de la
Réserve fédérale et le comité directeur de la Réserve
fédérale (FOMC) doivent s’efforcer d'atteindre un double
objectif de stabilité des prix et de plein emploi.

(12) Lindicateur dynamique des conditions financiéres et
monétaires tient compte des effets sur la croissance du PIB
des variations des taux d'intérét réels a court et long terme,
des taux de change effectifs réels et de la capitalisation
boursiere au cours des vingt derniers trimestres.
L'indicateur correspond a une somme pondérée, dont les
poids sont égaux a limpact sur la croissance du PIB de
chocs supportés par chaque variable, toutes choses égales
par ailleurs. Le coefficient est issu des modéles macro-
économétriques du NIGEM, (National Institute for
Economics and Social Affairs). L'indice fournit une synthese
de la variation de la croissance du PIB en fonction de
I'évolution des conditions financiéres et monétaires des
20 trimestres précédents. Pour plus d’information, voir
DGTPE (2005).

(13) La méthode d’estimation des moments généralisés
(MMG) se fonde sur I'hypothese de l'orthogonalité des
erreurs et des instruments, soit E [e /] = 0. Comme
I'erreur de prévision pour l'inflation en t pour inflation sur la
période t+4 et l'erreur de prévision attendue pour l'output
gap en t sont orthogonales & I'ensemble des données
connues de la BCE, la méthode d’estimation des moments
généralisés (MMG) est assez utile pour résoudre ce
probléme d'estimation (Favero 2001, Mésonnier et Renne
2004). La méthode FIML (Full Information Maximum
Likelihood), récemment employée par Fourgans et
Vranceanu (2007), constitue une autre maniere d’estimer
ce type de fonction de réaction des taux d'’intérét.
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