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TRANSMISSION MONETAIRE

Résumé et conclusions

L e theme des mécanismes de transmission de la politique monétaire au sein de |’ UEM souléve deux
guestions principales.

i) que savons-nous du fonctionnement actuel des mécanismes de transmission?
ii) I’'UEM induira-t-elle une évolution de ces mécanismes?

La présente étude est consacrée tout d'abord a |’analyse des asymétries dans les mécanismes
monétaires, sous |'angle de lathéorie, des éléments institutionnels et des éléments empiriques.

Nous examinons ensuite certaines des implications qui nous semblent présenter un caractére
d’urgence en termes de politique générale. L’UEM conduira-t-elle a la disparition des asymétries
dans les structures financieres européennes et, par consequent, a la réduction des différences
observées dans |es mécanismes de transmission? Deux secteurs appellent une action d’ urgence:

* lesecteur bancaire, et
* lesreglesrégissant les marchés financiers, en général, et les marchésimmobiliers, en particulier.

L a concentration du secteur bancaire européen

Les opérations internationales de concentration bancaire doivent étre préférées aux concentrations
sur le plan national. Les fusions transfrontaliéres exploitent les économies d’ échelle sans menacer le
jeu de la concurrence. En outre, les fusions entre des établissements qui ont développé des
compétences financieres différentes facilitent la transmission des meilleures pratiques d’un pays a
I”autre, contribuant a la convergence des différents systémes d’intermédiation financiére vers un
modéle unique.

Nous parvenons a la conclusion qu’il faut décourager les concentrations nationales et démanteler les
barrieres réglementaires et politiques faisant obstacle aux fusions transfrontalieres. L’heure est
venue de favoriser I’ émergence non pas de champions nationaux, mais de compétiteurs européens.

Les marchésfinanciers et les marchésimmobiliers

McLennan et al. (1998) prescrivent plusieurs mesures de nature a favoriser |"harmonisation et,
secondairement, la mobilité de la main-d cauvre:

1 Encourager le recours au crédit hypothécaire ataux fixe et aux emprunts en général.

2. Appliquer aux ratios prét/valeur du bien acquis des plafonds prudentiels plus rigoureux.
3. Réserver une plus large part, dans e régime public de pension, au volet "répartition™;

4, Encourager le dével oppement du marché locatif privé et promouvoir I’ application, autant

gue possible, de loyers libres dans le secteur du logement social.

5. Eviter |’ accroissement des tensions sur le marché immobilier, qui affectent lamobilité de la
main-d’ oeuvre, en modulant davantage les taxes foncieres de maniere aréduire I instabilité
des prix deslogements.
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Le cas échéant, encourager I’ ouverture des marchés du crédit, des professions juridiques et
des agents immobiliers a la concurrence en réduisant les obstacles juridiques al’ utilisation
du nantissement de biens immobiliers et en abaissant les colts des transactions dans les pays
del’UEM caractérisés par latendance inverse.
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1. Introduction

Lors de la préparation de I'UEM (Union économique et monétaire), de nombreuses études
ont été réalisées, qui posaient la question consacrée: I'UEM congtitue-t-elle une zone
monétaire optimale? Dans la tradition de Mundell (1961), cette littérature mettait |’ accent sur
la symétrie des chocs d offre (Bayoumi et Eichengreen, 1993), sur le fonctionnement des
absorbeurs de chocs fiscaux (Eichengreen et Wyplosz, 1998), sur la capacité des marchés des
capitaux et du crédit a lisser les fluctuations des revenus a I’ échelon régiona (Asdrubali et
al., 1996, Fatas, 1998), sur la mobilité des facteurs, sur laflexibilité relative des prix et sur la
redistribution (Obstfeld et Peri, 1998). En régle générale, ces éudes supposent que les pays
qui S associent pour constituer une union monétaire ont une structure économique similaire,
et sinterrogent sur la maniére dont ils peuvent faire face aux chocs asymétriques deés lors
gu’ils n’ont plus la capacité de définir la politique monétaire en toute indépendance.

L’ objet de ce rapport est autre. Nous laissons de c6té la question, désormais révolue, de
savoir s une politique moneétaire unique est souhaitable en Europe, et nous demandons
comment la méme politique monétaire est transmise aux économies des différents Etats
membres.

Face au mécanisme de transmission au sein de I’ UEM, il convient de se poser deux questions
fondamentales:

() Que savons-nous du fonctionnement actuel du mécanisme de transmission?
(i) Le mécanisme de transmission risque-t-il de changer du fait de I’ UEM?

Imaginons, par exemple, les conséquences qu’aurait la décision de la BCE de relever de
50 points de base le taux du marché monétaire en Euro. Quelle serait I’ efficacité d'une telle
mesure si son objectif était de raentir la demande a I’ échelle de I'UEM? Quelle serait la
différence o’ impact, en termes de calendrier et de magnitude, sur |es Etats membres?

Ces questions revétent une importance cruciale. Le degré d asymétrie du mécanisme de
transmission de la politique monétaire atravers I’ UEM est crucial pour déterminer la capacité
de la BCE a mettre en cauvre une politigue monétaire unique. Si les conséquences, par
exemple, d'une contraction monétaire variaient d'un pays a |'autre (tant en termes de
calendrier qu'en termes d'ampleur des réactions des variables concernées), le colt de
production imputable au maintien de la stabilité des prix risquerait d’ étre réparti de maniere
inégale dans |’ UEM.

Les éléments concrets disponibles sur le mécanisme de transmission en Europe sont
cependant difficiles a interpréter. Nos connaissances reposent, au mieux, sur les données
produites pendant la période du SME, régime assez différent de I'UEM. Les faits doivent
donc faire I’ objet d’ une interprétation afin de comprendre dans quelle mesure ils sont affectés
par le régime dont |es données sont tirées.

Dans les pages suivantes, nous analyserons tout d abord la question des asymétries dans les
mécanismes monétaires, en examinant tour atour lathéorie, les éléments institutionnels et les
éléments empiriques. Enfin, nous mettrons en évidence les implications politiques qui nous
semblent les plus urgentes.
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2. Théorieet réalitéinstitutionnelle: comment le mécanisme de
transmission de la politique monétaire fonctionne-t-il en Europe?

L’impact régional du resserrement monétaire est rarement mis en avant dans les débats.
Méme dans les grands pays qui, a I'instar des Etats-Unis, comptent des régions présentant
une trés grande diversité économique, I'impact des prix du pétrole au niveau régional est en
général davantage commenté que le durcissement des conditions monétaires. Un certain
nombre d études se sont penchées sur la question régionale aux Etats-Unis (voir Carlino et
deFina, 1996). Le résultat, sans surprise, a montré que la politique monétaire avait un effet
supérieur & la moyenne dans les Etats des Grands Lacs et inférieur & la moyenne dans le
Sud-Ouest et les Montagnes Rocheuses. La plupart des autres régions, qui représentent
environ 70 % du revenu américain, se situent dans la moyenne nationale.

Pour la Réserve Fédérale, il est peut-étre préférable que ce théme ne soit jamais réellement un
sujet de discussion. Dans I’'UME, ou certains pays s inscrivent largement dans le cadre de
référence, on ne peut en revanche exclure que cette question ne vienne sur le devant de la
scene. En rédlité, elle est dga d actualité puisque, depuis une dizaine d’ années au moins, elle
Sest retrouvée au coaur des discussions a propos de |’adéguation de la politigue monétaire
allemande ala situation de la France ou de I’ Italie, par exemple.

L’influence de la politique monétaire s exerce atravers trois canaux: lestaux d’intérét,

I’ octroi de crédits et les prix des actifs. Nous allons donc mesurer |’ importance des
asymétries en examinant chacun de ces trois canaux de la transmission monétaire. Notez
gu’ils ne s excluent pas les uns les autres, mais peuvent en principe fonctionner
simultanément. Commencons par lestaux d’intérét.

2.1. Lecanal destaux d’'intérét

Le canal des taux d'intérét est celui qui est décrit dans les manuels: une fluctuation des taux
d'intérét affecte la dépense marginale nouvelle en modifiant le colt du capital et les
conditions d’emprunt. Cet effet direct agit sur la consommation et I’ investissement, I’impact
le plus important étant en principe sur les biens de consommation durables et
I”investissement, par le biais du colt d’ usage.

Les conséquences de la politique monétaire sur les dépenses en biens de consommation non
durables sont répercutées a travers les effets de revenu et de subdtitution. L’effet de
substitution prévoit clairement une baisse de la consommation: en cas de hausse des taux
d’intérét réels, le rendement des placements augmente et, par conséquent, la consommeation
diminue. L’effet de revenu n'a pas une définition aussi limpide a priori. Si la décision de
consommation repose sur le revenu actuel ou le revenu futur escompté, un relévement des
taux d’intérét aura des retombées contradictoires sur la consommation puisqu’il réduira le
revenu futur escompté. Cet effet peut étre compensé par une meilleure rémunération de la
richesse: si les consommateurs sont des créanciers nets, une hausse des taux d'intérét se
traduira par un accroissement de leur richesse. En revanche, en cas de reléevement des taux
d’intérét a court terme, les débiteurs ayant souscrit des préts a taux flottants indexés sur ces
taux enregistreront une diminution de leur revenu disponible et réduiront leurs dépenses. Ces
retombées seront moins marquées s des moyens de financement supplémentaires sont
immeédiatement disponibles. La proportion de la dette des ménages liée a des taux flottants,
ains que les aléegements fiscaux en matiere d'intéréts verses, présentent de profondes
disparités d' un pays a |’ autre — une hausse d un point de pourcentage des taux d'intérét aura
donc des répercussions apres impot trés variables selon les pays.

3 PE 168.277/rév. 1



TRANSMISSION MONETAIRE

L’impact de la politique monétaire peut avoir des effets supplémentaires sur la perception de
I”incertitude des revenus. Dans les modeles empiriques, les fluctuations du taux de chdmage
sont un des moyens de refléter cette incertitude: elles reproduisent bien la crainte des
consommateurs face a la probabilité de perdre leur travail. Dans la mesure ou le taux de
chémage a tendance a réagir avec un décalage aux hausses des taux d'intérét a court terme, il
ne refléte gqu’ une partie de la réponse dynamique de la consommation.

La situation patrimoniale nette des consommateurs européens présente de fortes disparités
(voir le tableau 1). Dans les pays du Nord, notamment au Royaume-Uni et en Suede, le crédit
a la consommation est répandu et les ménages s endettent de maniere importante. Il est en
revanche sous-développé dans I'Europe du Sud, de méme que dans les Etats a fort
endettement, la Belgique, les Pays-Bas et I'ltalie, ou la nécessité de financer des déficits
budgétaires importants a été I’'une des raisons de ce retard. En Allemagne, le niveau
relativement élevé de [|'endettement des consommateurs est dO surtout aux préts
hypothécaires. Comme indiqué précédemment, I'impact d'un mouvement des taux a court
terme sur le revenu disponible des particuliers est déterminé par |’ échéance de la dette des
meénages. L’ Italie se distingue sur trois points: le niveau remarquablement bas de |a dette des
ménages, le fait que cette derniére soit surtout a court terme (la proportion des crédits a taux
révisable est également tres élevée au Royaume-Uni) et la part importante des revenus
d’intérét nets dans le revenu disponible total — résultat de la trés large proportion de |a dette
publique détenue directement par les ménages.

Une hausse des taux d'intérét provoque un fléchissement de la consommation quand les
engagements financiers sont importants, comme c'est le cas au Royaume-Uni et en Suéde,
mais aussi en Espagne, alors qu'ele contribue a accroitre le revenu disponible et la
propension a dépenser en Italie, en Belgique et aux Pays-Bas. Au Royaume-Uni, par exemple
(voir plus loin I’analyse de la simulation de la Banque d’ Angleterre), un relevement de 1 %
des taux a court terme fait chuter |la consommation de 27 points de base en dessous de laligne
de référence; en Belgique et aux Pays-Bas, elle reste assez constante, quel que soit e régime
de taux de change considérée.

Tableau 1: Bilan des ménages
(pourcentage du revenu annuel disponible, 1993)

Engagementsfinanciers Composition dela Emprunt a Intér éts nets
des ménages dette des ménages: taux d’intér ét per cus par
(% du revenu disponible) révisable les ménages

préts bancaires dette |-t % dutotal  prétshypo.

Allemagne 779 100 72,4 36 90 4,2
Pays-Bas 64,9 75,8 59 8 >90 10,1
Belgique 41,5 n.d. 235 18 majorité 6,1
France 51 82,2 43,9 13 5() 0,2
Espagne 58 88,3 n.d. n.d. 80 4.2
Italie 31,4 94,6 14,7 59/69 75 11,4
Suéde 100,3 90,2 57,3 n.d. 10 -55
R-U 102 97,5 77,6 Q0 90 5,2 (**)
Etats-Unis 92 39,2 67,9 34 15 7,3

Source: BRI (1995)
(*)Lapériodicité et le montant des révisions restent ala discrétion du bailleur.
(**) Ce nombre inclut le revenu des dividendes.
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L’échéancier de la dette des entreprises et des ménages est donc I'une des variables
importantes d' une transmission asymétrique via le canal des taux d'intérét. En Europe, la
proportion des préts bancaires a taux courts ou révisables varie considérablement d’'un pays a
I”autre. Au Royaume-Uni et en Italie, la plupart des préts aux entreprises sont a court terme,
soit en raison de la nature méme du contrat (a court terme), comme en Italie, soit du fait de
I”indexation des contrats sur les taux d’intérét a court terme, ou du moins sur des taux dont la
périodicité de révision est relativement bréve. A I'inverse, dans les pays caractérisés
traditionnellement par un faible niveau d’inflation, les préts sont en majorité a taux fixes.

Le taux de créedit de référence est aussi une variable importante. En effet, une décision de la
BCE de modifier le taux directeur peut se répercuter différemment sur les taux courts et longs
de la courbe des rendements. A titre d’exemple, s la BCE réagit & une «anticipation
d’inflation» en relevant le taux a court terme, le taux a long terme risque en fait de chuter.
Pour une entreprise, la décision d’emprunter a long ou a court terme n’est en rien anodine.
Etant donné la division entre I’ Italie et le Royaume-Uni, d’un coté, et le reste du continent
européen, de I'autre, une impulsion monétaire commune donnée par la BCE devrait se
traduire plus rapidement par des modifications en matiere de dépenses dans ces deux pays.

Le tableau 2 présente les conditions de crédit en Europe et, a titre de comparaison, aux
Etats-Unis. Les préts a taux a court terme représentent une trés faible proportion en Italie, en
Autriche et au Royaume-Uni. En Espagne également, il semble que les crédits courts soient
répandus — une constatation qui viendrait contredire les preuves d’un meécanisme de
transmission tres lent dans ce pays. Borio (1996) remarque que les taux de crédit en Espagne,
Sils sont révisables a brefs intervalles, n’en ont pas moins tendance a se comporter comme
des taux longs en raison des sources de financement des banques espagnoles.

Tableau 2: Crédit a taux d’intérét revisables
Crédit a court terme, plus crédit a moyen et long termes indexés sur des taux d'intérét a court terme, ou
révisables avec une périodicité inférieure a un an, en pourcentage de I’ ensembl e des crédits

par secteur: par instrument:
toussecteurs  ménages entreprises préts bancaires

Allemagne 39 36 40 45

Autriche 74 -- -- 76

Pays-Bas 25 8 37 35

Belgique 44 18 67 51

France 44 13 56 --

Espagne 43/64 (*) -- -- 47/70

Italie 73 59/69 77 79

Suéde 35 - - 70

R-U 73 90 48 85

Etats-Unis 34 31 35 35

Source: BRI (1995)
(*) 43 % indexés sur les taux a court terme, 64 % révisables dans |’ année.

2.2. Lecanal du crédit

Une fluctuation des taux d’intérét peut influer sur les dépenses via deux autres canaux liés a
la structure financiére d'un pays (les canaux “crédit” et “crédit au sens large”, voir Bernanke
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et Gertler, 1995). Le canal du crédit se met en branle quand les préts et les obligations se
révélent des substituts imparfaits dans le bilan des banques et des entreprises. suite a une
contraction des liquidités, les banques réduisent e montant des préts octroyes; |les entreprises
pourraient se tourner vers le marché obligataire mais, si les obligations et les préts sont des
substituts imparfaits, la prime sur les marchés va s élever, amplifiant aors les effets du
durcissement des conditions monétaires. Un cana de “crédit au sens large’, en revanche,
fonctionne indépendamment de I'imperfection des substituts que sont les préts et les
obligations: il est associé aux contraintes de crédit qui peuvent survenir quand la capacité
d’emprunt des entreprises est conditionnée par |’ existence d une slreté sur un actif. Une
hausse des taux d’intérét réduit la valeur marchande de la sOreté (immobilier, par exemple) et
limite donc I accés d’ une entreprise au crédit bancaire (voir Kiyotaki et Moore, 1997).

Les séries chronol ogiques macroéconomiques sont visiblement peu appropriées pour faire la
distinction entre un canal “crédit” et un canal “monnai€’ dans la transmission de la politique
monétaire de la banque centrale aux banques. En effet, le cana “monnaie” fonctionne a
travers les passifs des banques, alors que le canal “crédit” prend en compte les actifs; or,
actifs et passifs sont étroitement liés au sein de la comptabilité. C est pourquoi les arguments
avancés par les études macroéconomiques, qui Sintéressent a la production et aux
fluctuations des prix consécutives aux variations du volume des préts et des dépdts, sont
rarement probants (voir Bernanke-Blinder, 1992). Pour toutes ces raisons, les études
empiriques les plus convaincantes sur la pertinence du cana "crédit" se sont appuyées sur des
données microéconomiques et ont examiné dans quelle mesure les caractéristiques des
banques et des entreprises, leur taille notamment, influencaient leur réaction face a un
changement dans la politique monétaire. Les petites entreprises sont davantage exposées a
des contraintes de trésorerie et dépendent plus des banques pour leur financement. De la
méme maniere, les petites banques éprouvent plus de difficultés a protéger leur portefeuille
de préts face a un resserrement de la liquidité de la banque centrale. Elles n’ont en généra
pas la possibilité de se servir d obligations comme tampon (Kashyap Stein, 1995, Kashyap,
Stein et Wilcox, 1993).

Le canal du crédit s appliquera au contexte de I’UEM ou, en Europe continentale notamment
(voir les tableaux 3 et 4), les bangques couvrent la majorité des besoins de financement des
entreprises. Le contraste avec |es Etats-Unis et le Royaume-Uni est particuliérement frappant:
les sociétés britanniques et américaines levent sur le marché des capitaux trois a quatre fois
plus de fonds que les entreprises d’ Europe continentale, a I’ exception peut-étre de la France
ou les marchés des valeurs mobiliéres ont connu récemment un dével oppement assez rapide.
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Tableau 3: Passifs des entreprises non financiéres

Titres Part des préts bancaires dans
(prétsttitres=100) letotal des dettes
toutes entreprises non financieres 239 principales soc. manuf.
mondiales
1993 1983 1993 1995
Allemagne 6 2 85,1 63.1
Pays-Bas 3 4 78,6 47,8 (Benelux)
Autriche 2 3 n.d. -
Belgique 7 12 89,9 --
France 15 8 80,2 46,8
Espagne 9 10 77,3 -
Italie 5 7 94,6 731
Suéde 4 5 80,9 46,8
(Scandinavie)
R-U 19 17 49,4 36
Etats-Unis 20 17 32,4 11

Sources: BRI (1995), R&S (1997).

Les placements prives d' obligations a long terme, dont le statut se situe quelque part entre les préts et
lesinstruments du marché, sont comptabilisés dans certains pays (Etats-Unis) comme des obligations,
et dans d’ autres comme des préts.

Tableau 4: Structurefinanciére
(1996, Part du PIB)

Dette et fonds Actifs

propres bancaires
UE 147,8 175,6
Etats-Unis 246,3 68,9

Source: Calculs des auteurs fondés sur les données du FMI

Le role des slretés sur actifs dans I’ octroi des préts bancaires révele également de profondes
disparités entre les pays européens. La Suéde et le Royaume-Uni occupent une position a
part: plus de la moitié de I'ensemble des préts est couverte par une slreté dans ces
conditions, une fluctuation des taux d'intérét risque d avoir un impact plus fort sur I’ activité
réelle de ces pays. Le ratio est également élevé en France, comme en témoigne la déroute du
Crédit Lyonnais consécutive al’ effondrement des prix de |’ immobilier.
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Tableau 5: Slreté sur actif
Pourcentage du total des préts gagés sur un actif immobilier
ménages et entreprises, 1993

Allemagne 36
Autriche 31
Pays-Bas 36
Belgique 34
France 41
Espagne 33
Italie 40
Suede >61
R-U 59
Etats-Unis 66

Source: BRI (1995)

L’ une des raisons pour lesgquelles le rdle des banques pourrait entrainer des asymétries dans le
meécanisme monétaire provient de larelation trés particuliére qui lie une banque asa clientéle.
Quand le crédit est organisé dans un marché des valeurs mobiliéres concurrentiel, les
bailleurs n’ont aucune raison d’ adoucir |I'impact d une décision politique de relevement des
taux d'intérét pour I’emprunteur. A I'inverse, une banque soucieuse d établir des relations
durables avec ses clients sera préte a absorber, du moins temporairement, certaines des
conséguences d'une hausse des taux d’intérét, en anticipant sa capacité a compenser cette
situation dans I’avenir (voir Allen et Gale, 1997). Le tableau 6 reflete des différences
importantes dans |’intensité, et notamment le calendrier, de la réaction des taux de crédit
bancaire a une variation des taux d’intérét controlés par la banque centrale. L’ gjustement est
instantané et total au Royaume-Uni. En Allemagne, un trimestre apres la modification du
taux directeur, seul un tiers de cette révision a été répercuté sur le taux de créedit, et
I’ ajustement est encore loin d étre réalisé au bout d’un an. Ceci confirme le lien étroit qui
existe entre les banques et les entreprises en Allemagne. La réaction est encore plus lente en
France ou, un an apres, seule la moitié de la variation du taux directeur était prise en compte
au niveau du taux de crédit. L’ apathie est moindre en Italie, en Espagne, en Belgique et aux
Pays-Bas.

Tableau 6: Réaction des taux de crédit bancaire a une variation du taux contrélé

par la banque centrale
Réaction a une augmentation de 100 points de base des taux directeurs.
Les taux de crédit s appliquent a des préts a court terme, en général des préts pour découvert

adesclients.
apres. un mois un trim. deux trim. une année
Allemagne 0 36 53 74
Pays-Bas 71 95 102 103
Belgique 63 95 93 93
France 51 53 55 58
Espagne 0 100 104 105
Italie 19 72 97 106
R-U 100 100 100 100
Etats-Unis 70 77 83 85

Source: BRI (1995).
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Une simulation similaire réalisée par le FMI (World Economic Outlook, octobre 1996, p. 44)
confirme ces chiffres. Selon le FMI, un relevement de 100 points de base du taux directeur
entraine une hausse des taux de crédit de 45 points de base en Allemagne, 51 en France et 73
en ltalie.

Kashyiap et Stein (1997) proposent une intéressante récapitulation des facteurs associés au
canal du crédit en Europe et utilisent une notation de A a C: A indique une faible sensibilité
du cana de crédit a la politique monétaire, C reflétant une sensibilité élevée. Ces résultats
sont reproduits dans le tableau 7.

Tableau 7: Récapitulation des facteurs qui affectent le canal du crédit en Europe

Importancedes  Santédes Importancedes Disponibilité des Potentiel
petitesbanques  banques petitesentrep. fin. non bancaires total
Allemagne C B A B B
Pays-Bas A A C B A/B
Belgique A B B A A/B
France B C B B B/C
Espagne B B C B B
Italie B C C C C-
R-U A A A A A

Source: Kashyap-Sein (1997).

2.3. Lecanal du prix desactifs

En dernier lieu, la politique monétaire est transmise al’ activité économique a travers les prix
des actifs: le taux de change, les prix des actions, les prix de I’immobilier.

Le cana du taux de change se met en branle quand la politique monétaire touche a la valeur
externe de I’Euro et crée ains de possibles effets de différentiels entre les pays. Une hausse
des taux de I’ Euro, tous autres facteurs identiques, se traduira par une appreéciation. Celle-ci
entrainera a son tour une diminution du prix des importations, notamment des biens
intermédiaires et des matieres premieres, mais aussi une perte de compétitivité pour les
exportateurs et les entreprises en concurrence avec |’ extérieur. L’amélioration des termes de
I’ échange, résultat de I’ appréciation, impligue une progression du revenu réel, mais |’ effet sur
la compétitivité peut provoquer un déclin de la production et une montée du chémage.

Le degré d ouverture des pays européens est trés variable. Ces différences concernent en
partie le commerce intra-européen et ne nous intéressent pas ici. En revanche, les ééments
liés au commerce hors Union européenne sont assez significatifs pour retenir notre attention
(voir le tableau 8). Le Royaume-Uni et I'lrlande, et dans une certaine mesure auss
I’ Allemagne, sont relativement plus exposes aux fluctuations de la compétitivité avec
I’ Amérique du Nord. Ces disparités dans |’ ouverture de I’ Europe vers |’ extérieur expliquent
les différences d’impact de la politique monétaire. Les pays les plus ouverts seront ceux pour
lesquels la perte de compétitivité consécutive & un resserrement monétaire sera la plus
marquée, mais aussi ceux qui connaitront la plus nette amélioration des termes de I’ échange.
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Tableau 8: Ouverture des membresde |’ UEM

Globale Part des exportations:

Hors Hors Hors Vers Amérique VersTchéquie,

UEM-7 UEM-11 UEM-15 du Nord Hongrie, Pologne
Autriche 24,2 59 46 41 41 4,9
Bel-Lux 51,4 51 40 29 79 0,1
Danemark 26,5 - - 4,1 2
Finlande 275 - 43 39 7,6 18
France 18,2 68 49 38 7,5 0,5
Allemagne 19,7 69 57 44 8,1 4,5
Irlande 58,9 65 57 28 13 0,1
Gréce 16,1 - - 46 6,2 1
Italie 20 - 53 45 7 0,2
Pays-Bas 37,5 47 38 25 7 0,1
Portugal 27,6 - 36 20 4,3 0,1
Espagne 18,4 - 38 29 59 11
Suede 28,4 - - 44 6 14
R-U 22,7 - - 47 13,2 09

Source: European Economy. Données pour 1995.

Considérons maintenant I'impact d’'une variation des taux d'intérét sur le marché du
logement. Comme le font remarquer McLennan et al. (1998), le patrimoine immobilier
représente dans de nombreux pays européens plus de la moitié du patrimoine total net des
meénages. la fluctuation des taux d'intérét devrait donc produire des effets notables sur les
dépenses des consommateurs, a travers les changements dans | e patrimoine immobilier.
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Tableau 9: Occupation et dépenses publiques de logement

Pays Occupépar le | Location Location Autres Encoursdeladette
propriétaire’ | sociale privée hypothécaire

(% du PIB)

Belgique 67 6 27 0 22

Danemark | 50 (1995) 18 18 138 65

Allemagne | 38 26 36 0 ol

Gréce 76 0 24 0 6

Espagne 78 1 13 g 22

France 54 17 21 g° 21

Irlande 79 10 8 3 27

Italie 68 6 18 gt 7

Lux 70 . 262 4 .

Pays-Bas 48 (1995) 38 14 0 60

Portugal 67 3 24 6 26

R-U 67 (1995) 23 10 0 57

Autriche 54 (1995) 20 18 7’ 31

Finlande 62 (1995) 16 14 gt 30,8 (1996)

Suéde 39 22 22 17° 51

UE-15 56 18 21 5

Source: McLennan et al. (1998)

Occupation exprimée en % du parc immobilier; vers 1990, sauf indication contraire.
Inclut un petit secteur d’ habitat social.
Inclut les logements vacants, les logements en copropriété, les logements appartenant au secteur public et
ceux dont le propriétaire est inconnu.
Inclut les logements vacants, les logements dont le propriétaire est inconnu et ceux occupés a titre gratuit.
Inclut les locations meubl ées, les sous-locations et |es logements occupés a titre gratuit.
Inclut les logements occupés a titre gratuit.
Inclut les logements de fonction et les logements fournis a titre de paiement en nature.
Inclut les logements vacants.
Inclut le secteur coopératif.

wph e

©oNo O A

Si I’'on s'en tient a une théorie simple en termes de cycle de vie, une augmentation continue
du prix réel des habitations a a la fois un effet de richesse positif sur la consommation de
biens non immobiliers, et des effets de revenu et de substitution négatifs. L’ effet positif sera
prépondérant pour les propriétaires qui occupent eux-mémes leur logement. Pour les
locataires, en revanche, |I’impact est clairement négatif. Ceux qui continuent de louer peuvent
S attendre a une hausse des loyers quand les prix de I'immobilier augmentent, alors que ceux
qui envisagent I’achat d'un bien immobilier devront constituer un apport personnel plus
important et auront probablement a supporter des colts globaux supérieurs. 1l convient aussi
de prendre en considération |’ effet de richesse pour les propriétaires ou les investisseurs
institutionnels qui possédent un parc locatif. Si cet effet est moins important, par unité de
patrimoine, que pour les propriétaires occupants (en raison de considérations relatives aux
liquidités, par exemple — voir plus loin), aors, toutes choses étant égales par ailleurs, plus la
proportion de propriétaires occupants est élevée et la proportion de locataires faible, et plusla
réaction des consommateurs a une hausse des prix de I'immobilier sera forte. Le tableau 9
montre combien ces caractéristiques structurelles sont différentes atravers|’ Europe.
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Le modele simple du cycle de vie ne refléte pas la situation dans son ensemble. En matiére de
logement, la liquidité est un facteur important, pour lequel il existe de grandes disparités en
Europe. Les principales caractéristiques de la liquidité concernent les colts des transactions
et les restrictions, la volatilité des prix des actifs et le r6le de garantie des actifs. Le tableau 10
présente les colts des transactions et I’ imposition de I” habitation.

Tableau 10: Codts des transactions et mobilité professionnelle

Pays Codt total dela | Imposition en % du | Mobilitéinterrégionale
transaction en % prix* (% dela population)
du prix* en 1993
Espagne 10,4 6,4 0,56
France 13,8 10 1,07
Allemagne 7,1 2 1,23
Italie 7,4 4,2 0,50
R-U 2 1 1,58

Source: McLennan et al. (1998)
* sur les biensimmobiliers de 80 000 livres sterling

Les différences institutionnelles et historiques peuvent également avoir un fort impact sur le
lien entre les taux d’intérét a court terme et les prix de I'immobilier. La ou les fonds de
pension et les investisseurs institutionnels détiennent une part importante du parc locatif, les
effets de richesse d' une hausse des prix des habitations sur les dépenses courantes seraient
moins marqués, par unité, que pour le secteur des logements occupés par les propriétaires
eux-mémes. La raison en est que larichesse liée ala retraite est un composant relativement
peu liquide du portefeuille des consommateurs.

En résumé, il est probable que les prix des actifs ont un faible impact dans les pays qui se
caractérisent par des systemes de sécurité sociale et de retraite par répartition, un vaste
marché de la location, des colts élevés pour les transactions immobiliéres, une accessibilité
réduite au crédit ala consommation et des marchés hypothécaires a taux fixes.

2.4. Reécapitulatif des éléments institutionnels relatifs a la structure financiere et au
meécanisme monétaire

Pour récapituler les éléments institutionnels présentés plus haut, nous prolongeons la
démonstration de Kashyap et Stein (1997), dont I’ objectif est de mesurer I'importance de
chague cana de la transmission monétaire en Europe. Nos résultats figurent dans le
tableau 11; la notation découle de I’ analyse institutionnelle illustrée dans les tableaux 1 a 10:
plus le role de la politique monétaire est important, plus le chiffre est éleve.

Il ressort immédiatement de I’analyse des différents canaux que le classement n’est pas
homogeéne: il existe de nombreuses possibilités de compenser les différents effets. La France,
I” Allemagne et |’ Espagne réagissent globalement de maniére assez comparable a la politique
monétaire. L’ Italie possede un canal de crédit nettement plus puissant, méme s'il est quelque
peu compensé par les crédits bancaires a court terme et la composition du patrimoine des
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ménages, qui agissent en sens contraire. Le Royaume-Uni occupe une place a part, dans la
mesure ou les canaux des taux d'intérét et du prix des actifs y sont particulierement forts,
alors que le canal du crédit est plut6t faible. En Suéde, |a transmission rapide de la politique
monétaire a la production peut étre mise en paralléle avec plusieurs facteurs: I’importance du
crédit bancaire (et donc du canal du crédit), I’ échéance a court terme des contrats de prét, le
réle important joué par la slreté du prét et la composition du patrimoine des ménages, dont
les engagements financiers dépassent 100 % du revenu disponible.

Tableau 11: Récapitulatif desfacteursintervenant dansla transmission monétaire
en Europe

Les notes sont attribuées en fonction de I’analyse ingtitutionnelle illustrée dans les
tableaux 1 a9; elles sont directement proportionnelles a I'impact de la politique

monétaire.
France |Allemagne |Italie |Espagne |Suede |R-U
Taux Bilan des ménages 2 4 1 3 5 6
d’'intéré |Crédit ataux 4 4 6 4 4 6
révisable
Révision des taux 2 1 5 5 n.d 6
de crédit
Crédit Importance des 4 5 4 4 n.d 1
petites banques
Santé des banques 4 3 5 3 n.d 1
Importance des 1 3 5 5 nd 1
petites entreprises
Disponibilité des 4 4 5 4 1
fin. non bancaires
Prix des|Taux de change 3 4 4 2 5 6
actifs Logement 3 4 1 2 5 6
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3. Lesélémentsempiriques

Dans cette section, nous nous tournons vers les éléments économétriques empiriques afin de
savoir s les différences institutionnelles que nous avons examinées se traduisent par des
asymétries quantifiables au niveau de I'impact de la politique monétaire.

En régle générae, les informations disponibles sur le mécanisme de transmission de la
politiqgue monétaire se présentent sous deux formes: les faits basés respectivement sur des
données agrégées et désagrégées. Dans le cas de I'Europe, la plupart des informations
reposent sur des données agrégées; nous disposons donc d'une certaine latitude pour
approfondir nos connaissances a partir d’ études fondées sur des données désagrégées.

3.1. Lesééments macroéconométriques

Les informations disponibles se présentent sous deux formes: elles reposent sur de “grands’
ou de “petits’ modéles économétriques. Les premiers existent sous une forme compacte grace
a un projet organiseé par la Bangque des reglements internationaux (BRI) (BIS, 1995).
L’ objectif de la BRI était d’'identifier en quoi I’ efficacité de la politique monétaire différait
d’ un pays a l’autre et de voir si ces disparités pouvaient expliquer en partie les spécificités
des structures financiéres. Les instruments utilisés sont les grands modéles économeétriques
développés par les banques centrales national es et |e modéle macroéconométrique éaboré par
les équipes du Consell des gouverneurs de la Réserve Fédérale, qui couvre les pays du G7.
Tous ces modéles se fondent sur des données trimestrielles et servent a réaliser le méme
exercice de politigue monétaire: un relevement temporaire (8 trimestres) de 1 % du taux
d’intérét directement contrélé par la banque centrale locale. Deux études ont été menées
récemment pour évaluer I'impact des chocs de la politique monétaire dans différents pays a
partir de petits modéles économétriques. une modélisation fondée sur une méthode
structurelle d autorégression vectorielle par Gerlach et Smets (1995), et par Barran, Coudert
et Mojon (1997); une estimation a partir du Small Stylised Dynamic Model réalisée par la
Bangue d’ Angleterre (Britton et Whitley, 1997). Bien que la structure statistique utilisée soit
comparable (une forme réduite), ces études se distinguent par les restrictions d’ identification
des données qu’ elles imposent.

Pour évaluer avec efficacité le mécanisme monétaire de I’'UEM, ces simulations doivent
reproduire aussi fidelement que possible les conditions en vigueur a I'intérieur de I'UEM.
Trois aspects sont a prendre en considération. Premierement, il faut faire la distinction entre
les effets directs d’un mouvement des taux d’intérét sur les prix et la production, d’une part,
et les effets indirects induits par les variations des taux de change qui résultent de la
fluctuation des taux d'intérét, d’'autre part. Au niveau des variations des taux de change, il
convient ensuite de distinguer un canal intraaUEM et un canal extrasUEM (essentiellement en
dollars) car seul le premier disparaitra dans I’'UEM. Ce point est important dans la mesure ou
les pays du SME se caractérisent par des spécificités dans leurs mécanismes de transmission,
qui résultent simplement des fluctuations des taux de change intra-européens induites par un
changement de politiqgue monétaire. Deuxiemement, la simulation doit prendre en compte la
réaction a un mouvement simultané des taux d’intérét dans tous les pays, comme ce sera le
cas au sein de I’UEM. Troisiémement, il doit étre possible de tester la signification statistique
des différences entre les pays observées au niveau de la réaction des prix et de la production a
une variation des taux d’intérét — sur la base des estimations ponctuelles des paramétres qui
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caractérisent les mécanismes de transmission de la politigue monétaire, il devrait étre
possible d’ élaborer un test de I” hypothése nulle d’ homogeénéité entre les pays.

Malheureusement, il n’existe aucune simulation présentant ces caractéristiques. Dans le
modéle de la BRI, seules les simulations relatives a la France, ala Belgique, al’ltalie et aux
Pays-Bas reposent sur |”hypothese de taux de change exogenes intra-européens. Pour les
autres pays, il est impossible de séparer le canal des taux de change intra-européens — ¢’ est
notamment le cas de I’ Espagne, de I’ Autriche et du Royaume-Uni. Par ailleurs, la plupart des
simulations s’ intéressent au mouvement des taux d’intérét dans un seul pays alafois; aucune
ne permet de tester I’ hypothese d’ homogénéité dans le mécanisme monétaire. Nous devons
revoir ces éléments, déterminer jusqu’ou ils peuvent nous mener et essayer ensuite de
dépasser leurs limites en présentant de nouvelles données.

3.1.1 Lesgrands modéles économétriques

Le tableau 12 présente les estimations, fondées sur les modeles des banques centrales
nationales, de la réaction, en termes de production et d’inflation, a un relévement d’un point
de pourcentage des taux d'intéré sur deux ans. Dans le premier groupe (Allemagne,
Autriche, Royaume-Uni, Espagne et, & titre de comparaison, les Etats-Unis), le taux de
change est endogene; dans le second (France, Pays-Bas, Belgique et Itaie), les taux de
change intra-européens ont été maintenus a un niveau fixe. Les deux ensembles de
simulations ne sont donc pas directement comparables. Il en ressort deux faits: le
Royaume-Uni et |’Italie sont a priori les pays dans lesquels la politique monétaire a le plus
fort impact sur la production, et |I'Espagne, celui dans lequel il est le plus faible. Au
Royaume-Uni, la chute de la production est deux fois plus importante qu’en Allemagne au
cours de la premiére année de resserrement monétaire, et trois fois plus importante la seconde
année. En Espagne, |a hausse des taux d’intérét n’a absolument aucun effet sur la production.

Ces résultats sont comparables car ils procedent tous de I’ hypothése d’un taux de change
endogéne, mais ils fournissent peu d'informations sur la maniere dont fonctionnerait le
meécanisme monétaire s le cana des taux de change intra-européens était fermé. Les
comparaisons des pays du second groupe sont plus parlantes, puisgque ces simulations
reposent sur I’ hypothése de taux constants a I’ intérieur du mécanisme européen des changes
(MCE). L’impact d' un durcissement monétaire est plus faible en Belgique et aux Pays-Bas,
plus fort en Italie. La réaction italienne est deux fois plus importante qu’ aux Pays-Bas au
moment de I'impact et trois ans aprés le changement intervenu dans la politique monétaire.
L’ effet sur I'inflation est le plus sensible en Belgique et en Italie, et étonnamment faible en
Autriche. La réaction perverse de I'inflation au Royaume-Uni a court terme dépend de
I"inclusion des crédits hypothécaires dans le panier de I'indice des prix a la consommation
(IPC) considéré: il faut trois ans pour que le prix des crédits hypothécaires soit répercuté dans
I"IPC; quand I’ effet est passé, laréaction de |’ inflation britannique est assez forte — plus qu’ en
Allemagne.

Les données du tableau 13 peuvent servir au calcul de I'impact des choix entre production et
inflation. Pour les quatre pays pour lesquels on dispose de résultats dans I’ hypothése de taux
de change fixes intraiMCE, la comparaison tourne a I'avantage des petites économies
ouvertes, telles que la Belgique et les Pays-Bas, par rapport a la France et a I'ltalie. Les
répercussions d’'un resserrement monétaire, estimées sur la base du modéle MCM de la
Réserve Fédérale (voir tableau 14), sont davantage comparables d'un pays a I’ autre, ce qui

16 PE 168.277/rév. 1



TRANSMISSION MONETAIRE

laisse penser que certaines des différences observées avec les modéles nationaux pourraient
simplement provenir des spécificités de ces modélisations. La simulation de la Réserve
Fédérale, en revanche, considéere les taux de change endogenes et, a ce titre, donne eu
d’informations dans la perspective de I"'UEM. En définitive, aucune de ces simulations—ne
fournit de critéres statistiques permettant de mesurer I'importance des différences observées
entre les pays.

Tableau 12: Le mécanisme monétaire en Europe selon les modeles
des banques centrales nationales

Variation en pourcentage de la production et de I'inflation mesurée par I' | PC, suite a une hausse de 1 % des taux
acourt terme pendant les annéest et t+1: écart en points de base par rapport alaligne de référence. Taux de
change retenus: taux de change endogénes en Allemagne, en Autriche et aux Etats-Unis; taux de change fixes
intra-M CE pour |es autres pays.

Production Inflation

annéet | annéet+1 | annéet+2 annéet | annéet+l | annéet+2
Taux de change
endogénes
Etats-Unis -7 -50 -121 -3 -21 -68
Allemagne -15 -37 -30 -3 -14 -31
Autriche -8 -14 -2 -2 -4 -5
R-U -35 -89 -59 +89 +127 -46
Espagne -5 -1 +3 -5 -12 -22
Taux de change fixes
intra-MCE
France -18 -36 -20 -5 -15 -25
Pays-Bas -10 -18 -15 -13 -35 -35
Belgique -3 -12 -23 -14 -48 -79
Italie -18 -44 -34 -16 -43 -53

! En principe, ce test pourrait étre réalisé avec le modéle de la Réserve Fédérale, qui prend en compte plusieurs
pays simultanément.
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Tableau 13: Comparaisons production/inflation dans les modeles des banques centrales

Choix production/inflation: ratio entre les chutes en pourcentage de la production et de I’ inflation mesurée par
I’ PC, suite a une hausse de 1 % des taux a court terme pendant les annéest et t+1. Taux de change fixes

intraMCE.
annéet | annéet+1l | Annéet+2
France (*) 3,6 2,4 0,8
Pays-Bas 0,8 0,5 04
Belgique 0,2 0,3 0,3
Italie (**) 1,1 1 0,6

(*) Taux de change fixe uniquement par rapport aux 6 principaux partenaires du mécanisme
européen de change (MCE).
(**) Taux de change fixe par rapport atous les partenaires du MCE, al’ exception du R-U.

Tableau 14: Le mécanisme monétaire en Europe selon le modele MCM de la Réserve
Fédérale

Variation en pourcentage de la production et de I'inflation mesurée par I’ |PC, suite a une hausse de 1 % des taux
acourt terme pendant les annéest et t+1: écart en points de base par rapport alaligne de référence. Taux de

change endogénes.
Production I nflation
annéet | annéet+1l | annéet+2 annéet annéet+1 | annéet+2
Etats-Unis -46 -58 -17 -10 -23 -14
Allemagne -72 -65 -3 -54 -44 -13
R-U -93 -120 -31 -15 -20 -26
France -68 -70 -10 -48 -44 -17
Italie -44 -30 -11 -39 -28 -2

Source: BRI (1995)

3.1.2 Les petits modeles économétriques

L’utilisation de petits modéles économétriques pour estimer les effets d’un resserrement
monétaire refléte des différences moins prononcées entre les pays. Gerlach et Smets (1995)
ont retenu un modele d autorégression vectorielle trivarié pour les prix, la production et le
taux d'intérét a court terme; Barran, Coudert et Mojon (1997) appliquent un modéle similaire
et augmentent la spécification en intégrant de maniere explicite le taux de change, se
montrer pour autant trés convaincants dans leur résolution du probléme d’identification~ La

2 En dépit de I’intégration des taux directeurs et des taux de change dans leur modéle, ils conservent un modéle
d'identification récursif, en justifiant leur démarche par le fait que les estimations obtenues sur la base de cette
hypothése sont plausibles, dans e sens oul elles sont cohérentes avec leur conception apriori.
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structure du modéle de Britton et Whitley (1997) est beaucoup plus compléte: elle prend en
compte la demande intérieure, les importations, les exportations, les taux courts et longs,
I”inflation, le taux de change nominal et plusieurs variables exogenes, notamment le prix du
pétrole et les taux dimposition. L’étude de Gerlach et Smets repose sur des données
trimestrielles pour la période 1979-1993, celle de Britton et Whitley couvrant une période
plus longue, de 1964 a1994, également sur la base de données trimestrielles. La premiére
prend en compte tous les pays du G7, la seconde uniquement un sous-groupe compose de la
France, de I’ Allemagne et du Royaume-Uni. Ni I’une ni |’ autre ne permettent une approche
simultanée des différents pays. En revanche, |'anayse de Dornbusch, Favero et
Giavazzi (1998) utilise un petit modéle structurel simultané pour la production de plusieurs
pays européens, afin d’ évaluer I'impact de la politique monétaire a un taux de change donné
en Europe.

L’identification est une étape décisive dans une méthode d autorégression vectorielle. Cet
aspect est parfaitement mis en avant par Kieler et Saaranheimo (1998), lesquels montrent
clairement combien les informations obtenues sont tributaires de la structure d’identification.
L’ éude de Gerlach et Smets part de I” hypothése que les chocs de la politique monétaire n’ ont
pas d’'impact concommitant ou a long terme sur la production. Une telle approche est
problématique: I'imposition de restrictions a long terme suppose la stabilité de toutes les
variables dépendantes au sein du modéle d estimation — sinon, les réactions a long terme ne
peuvent étre contenues en raison de leur caractére explosif; or, il est peu probable que les
variables utilisées satisfassent cette condition. L’imposition de restrictions a long terme dans
des modéeles mal définis peut engendrer des erreurs de représentation du processus de
génération des données (voir Faust et Leeper, 1997): le modéele de Gerlach et Smets décrit
I’ économie dans sa globalité avec seulement trois variables; il y adonc fort a parier qu’il soit
sous-paramétré. Par ailleurs, les autorités monétaires de tous les pays sont censées réagir au
méme ensembl e de variables. ¢’ est une évidente source d’ erreur de spécification, qui pourrait
conduire a fausser les représentations des chocs de la politique monétaire. L’ éventualité
d’ une spécification erronée souléve aussi un probléme d'identification. Supposons que la
Banque d'ltalie ait réagi aux modifications de la politique monétaire alemande: ne pas
prendre en compte les taux alemands dans la spécification de lafonction de réaction italienne
conduirait a identifier comme une innovation endogene de la politique monétaire italienne ce
gui ne serait en réalité que la réponse endogene de la Banque d’ Italie a une innovation dans la
politiqgue monétaire allemande. La réaction économique reflétée dans ce modele serait donc la
réponse a une impulsion mal identifiée. Enfin, le choix trés limité de variables ne permet pas
d’ opérer une distinction entre un canal domestique et le canal du taux de change, d'ou le peu
d’ utilité de cet exercice dans le cas qui nous intéresse. Par ailleurs, I’intéressant exercice de
simulation qui consiste a mettre en ceuvre un mouvement coordonné des taux d’intérét dans
tous les pays de I’ UE ne peut pas s appliquer dans ce contexte.

En revanche, le petit modele structurel utilise par Britton et Whitley procede al’identification
en appliquant aux données le modéele plus étendu de Dornbusch. Dans les principaux pays
européens, une étroite corrélation a été établie entre |’ écart entre les taux d’intérét locaux et
les taux d'intérét allemands, d'un coté, et le taux de change allemand, de I'autre, en
particulier depuis la crise du mécanisme de change (MTC) en 1992 et jusqu’au début des
manoauvres de convergence en 1996. Cette situation — un élargissement de I’ écart assorti
d’'une dépréciation des devises faibles par rapport au Deutschemark — est difficilement
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conciliable avec le modéle Dornbusch, d ou les interrﬁgations soulevées par les restrictions
imposées aux données dans le cadre de I’ identification.

Dornbusch et al. (1998) prennent en compte six pays représentatifs de I’ UEM: I’ Allemagne,
trois pays européens “participants’ (France, Italie et Espagne) et deux pays “non participants’
(le Royaume-Uni et un pays nordique, la Suede).

L'impact d'une variation du taux court est ressenti (de maniere significative) au bout
de 8 mois en Italie, en Espagne, en Suéde et au Royaume-Uni, de 9 mois en Allemagne et de
12 mois en France. L’ effet sur la production est toujours significatif, bien qu’ a divers degrés.
Les auteurs font état de répercussions trés similaires en Allemagne, en France et au
Royaume-Uni, dans une fourchette de0,45-0,56; plus faibles en Espagne, a0,37, et
supérieures en Suede et en lItalie, avec respectivement 0,95 et 1,11. Cependant, le test
d’homogeénéité de tous ces coefficients ne résiste pas au seuil critique de 10 %. L’ impact a
deux ans montre des différences plus marquées et les restrictions d’ homogénéité sont rejetées
au seuil critique de 1 %, indiquant des différences notables, mais pas spectaculaires, dans
I” effet produit par la politique monétaire sur la production des pays considérés.

En résumé, les données empiriques disponibles montrent une différence importante selon que
les résultats sont fondés sur de grands ou de petits modeles économétriques. Ces derniers, en
particulier, ne détectent pas les différences entre les pays dans le mécanisme de transmission
de la politique monétaire, contrairement a ce qui semble ressortir de I’ estimation reposant sur
de grands modéles économétriques spécifigues a un pays. Dornbusch et al. constituent ici la
seule exception. Les estimations fournies par les grands modeles ne sont pas comparables
d’'un pays al’ autre du point de vue statistique; ils se limitent a analyser les conséquences d’' un
changement local dans la politiqgue monétaire. Néanmoins, les simulations effectuées par les
banques centrales nationales contiennent des informations utiles car il est probable qu’elles
prennent en compte “I’expérience locale” concernant le mécanisme monétaire d'un pays
donné.

Dans I’ensemble, et comme I’'indiquent clairement Kieler et Saaranheimo (1998), les
spécialistes en économétrie n’ont toujours pas trouvé le moyen de détecter les asymétries
dans le mécanisme de transmission de la politigue monétaire a partir de données
macroéconomiques.

3.2. Lesééments microéconométriques

Favero, Flabbi et Giavazzi (1999) ont fait une premiére tentative pour analyser le niveau
microéconomique, en apportant des preuves empiriques de I'impact d’un durcissement de la
politique monétaire sur les préts et les dépdts des banques européennes. A partir des bilans
(base de données BankScope) d'un échantillon de quelque 700 banques dans six pays
européens, ils ont mené une éude de cas portant sur la réaction du systeme bancaire a un
épisode de resserrement monétaire survenu au cours de I’année 1992. Les ééments qui

% Une autre interrogation concerne la stabilité de la demande de monnaie sur la longue période (1964-1994)
prise en compte dans leur estimation. Une spécification identique pour la demande de monnaie a été adoptée
pour les trois pays et aucun test de la stabilité structurelle n’est fourni. Une spécification incorrecte de I’ équation
de la demande de monnaie entrainerait une confusion entre les chocs de la demande de monnaie et les chocs de
I’ offre de monnaie; ¢’ est-a-dire un aspect essentiel de la présente analyse.
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établissent, pour cette année-13, la preuve d une contraction générale des liquidités de toutes
les banques de I’ échantillon ont déterminé le choix de 1992 comme période de durcissement
monétaire a |I'échelon européen. Etant donné cette mesure de politique monétaire, ils ont
examineé le premier maillon dans la chaine de transmission et analysé la réaction en matiere
de préts et de dépbts pour les banques sélectionnées.

IIs ont obtenu deux résultats principaux. D’une part, la différence de comportement des
banques européennes dépend de leur talle. Dans les pays ou il existe un canal du crédit
(Allemagne, Espagne et Italie), la réaction du crédit bancaire & un changement de politique
monétaire semble se concentrer au niveau des plus grandes banques. La consolidation rapide
du secteur bancaire en Espagne et en Italie pourrait donc renforcer |’ effet du canal du crédit.
D’autre part, ils ont mis en évidence I’ apparente absence de cana du crédit en France — un
résultat corroboré par les données qui indiquent que le marché financier francais est le plus
proche du modéle “anglo-saxon” en Europe continentale.
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4. Asymétries dansle mécanisme de transmission de la politique
monétaire: I’UEM va-t-elle entrainer leur disparition?

La question évidente qui se pose est de savoir si I’'UEM va éiminer les asymétries dans les
structures financieres européennes et réduire ainsi les différences observées dans les
meécanismes de transmission. Deux domaines réclament une action politique urgente: le
secteur bancaire et la réglementation des marcheés financiers en général, et des marchés du
logement en particulier.

4.1. Lemécanisme detransmission et la consolidation du secteur bancair e eur opéen

Danthine et al. (1999) examinent en détail I’ avenir du secteur bancaire européen dans le cadre
de I'UEM. L’expérience trés différente qu’ ont I’ Europe et les Etats-Unis de la consolidation
du secteur bancaire constitue le point de départ de leur étude. En dépit de la consolidation
massive qui Sest produite aux Etats-Unis ces dix derniéres années, la concentration des
banques au niveau local a plutdét diminué. Le tableau 15 présente I'indice Herfindahl de la
concentration des marchés locaux pour les dépbts bancaires. la consolidation ne sest
accompagnée d’ aucun changement majeur dans la concentration.

Tableau 15: Mesures de concentration sur les marchés bancaires aux Etats-Unis

Pour centage des actifs totaux I ndice de concentration Herfindahl
des banques nationales détenus Communautés urbaines
par les huit plus grandes banques

comtés (urbains) COMtés ruraux
1988 22,3 2020 4316
1997 355 1949 4414

L’indice Herfindahl des dépéts correspond a 10 000 fois la somme des carrés des parts de marché
basées sur les dépbts des banques fonctionnant dans les comtés urbains et ruraux.

Source: Berger et al. (1998), reproduit dans Danthine et al. (1999).

Le tableau 16 decrit les caractéristiques de la consolidation qu’a connue jusgu’'a présent
I’Europe. A I'inverse des Etats-Unis, la plupart des opérations bancaires européennes (la
moitié de toutes les fusions-acquisitions en 1997) ont concerné des établissements implantés
dans le méme pays. L’ activité transfrontaliére s’ est limitée a des opérations faisant intervenir
une banque et une institution financiere non-bancaire, dans la plupart des cas une banque
d’investissement, une compagnie d assurance ou un gestionnaire d actifs. Alors que les
opérations transfrontaliéres sont motivées par la recherche d’ une expérience dans le domaine
du financement aux entreprises et de la gestion des actifs — des compétences peu répandues
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dans les banques d’ Europe continentale — les opérations intra-frontalieres répondent le plus
souvent a une recherche de taille critique.

Tableau 16: Acquisitions de banques en Europe
(valeur de toutes les opérations en milliards de dollars)

1993 1995 1997

Total 19 40 122
dont:
- banque/bangue nationale 9 24 60
- banque/banque transfrontaliére 1 8 7
- banque/non-banque 9 8 55

Source: Goldman Sachs, reproduit dans Danthine et al. (1999).

Il y a deux raisons d’'étre attentif. La premiére est la concurrence. En effet, les banques
européennes ont une tendance naturelle a se regrouper a I'intérieur de leurs frontieres
nationales, d' ou des ratios de concentration nettement supérieurs dans ce secteur a ceux
observés aux Etats-Unis. Ce mouvement s explique par les réductions de colts attendues, la
culture et la confiance, ainsi que par la recherche d' une position de puissance en ces périodes
d’insécurité et de mutations sur le marché. Les moutons resserrent les rangs en cas de danger.
Dans le domaine de la banque commerciale, c'est la recherche de davantage de
diversification qui explique le succés des concentrations inter-états aux Etats-Unis. La
faiblesse des fusions-acquisitions transfrontaliéres en Europe est préoccupante: si elle peut
s expliquer par le fait qu'il n’est pas nécessaire de quitter les frontiéres o’ un Etat européen
pour recueillir une bonne partie des résultats de la diversification, elle présente le risque de
voir les banques commerciales européennes tenter d atteindre la taille critique sur leur
créneau simplement a travers une opération de fusion-acquisition avec leurs concurrents a
I’ échelon national. Cette tendance manifeste a la consolidation a I'intérieur des frontiéres
constitue un défi pour les autorités de surveillance de la concurrence, dans la mesure ou elle
va probablement renforcer les monopoles locaux. Ceci est particulierement important pour
I’ acceés des petites entreprises au crédit, alors que les grandes sociétés auront directement
acceés aux marcheés des capitaux en euro, et que les consommateurs pourront se tourner vers
des gestionnaires d’ actifs spécialisés et la banque directe.

La seconde concerne les répercussions pour le mécanisme de transmission de la politique
monétaire. Des préférences et des traditions nationales peuvent étre a |’origine des
différences entre pays dans le processus d’intermédiation financiére. Par conséquent, il est
possible qu’' une institution financiere consolidée, transfrontaliére, souhaite continuer a offrir
des produits distincts sur différents marchés. De la méme fagon, les roles respectifs des
marchés et des intermeédiaires peuvent avoir des fondements historiques qui ne permettent pas
les mutations rapides. Néanmoins, la création de prestataires de services financiers
transfrontaliers, a un moment ou entreprises et consommateurs européens vont probablement
se rapprocher, devrait conduire a une homogénéisation des pratiques financieres a travers
I”UEM.
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On pourrait s attendre, par exemple, a un renforcement de la capacité des moyennes
entreprises italiennes a saisir les occasions offertes par I’émergence des marchés financiers a
I’ échelon européen si la Deustche Bank absorbait la Banca Commerciale Italiana; de leur
coté, les clients de la Banca Commerciae pourraient bénéficier du savoir-faire a I’ échelon
mondial de Deutsche Bank-Bankers Trust, par opposition avec |’ éventualité d une fusion
locale entre Banca Commerciale et Unicredito. Dans ce dernier cas, c est-a-dire selon un
schéma de consolidation a I’ échelon purement national, il N’y a aucune raison de croire que
les relations bancaires traditionnelles seraient remises en cause et alignées sur les meilleures
pratiques en vigueur en Allemagne et en Europe.

Ces deux perspectives, a savoir une position renforcée sur le marché et le mécanisme de
transmission, conduisent a la méme conclusion: il faut privilégier les consolidations bancaires
transfrontaliéres plutot que les concentrations nationales. Les fusions transfrontalieres tirent
parti des économies d'échelle sans présenter de menace pour la concurrence. Les fusions
entre des banques possédant des savoir-faire financiers spécifiques facilitent également la
transmission des pratiques les plus probantes par dela les frontieres, contribuant ainsi a la
convergence vers un modele unique qui assure la synthése des divers systemes
d’intermédiation financiére.

Les fusions internationales entre banques commerciales vont toutefois a I’ encontre du désir
fréquent et profondément ancré de favoriser I’émergence de champions nationaux. Dans
certains pays plus que dans d’ autres, mais plus souvent gu’'il ne faudrait, ces fusions ont
mauvaise presse et sont boudées, voire méme contrecarrées, et ceci d autant plus s'il s agit
d’'un rachat par une banque étrangére. Ce qui apparait souvent comme une question de fierté
nationale releve a notre avis d'une attitude peu judicieuse que devraient combattre les
politiques et les autorités. Le public, en particulier les petites et moyennes entreprises, auront
tout a gagner des services d'une banque multinationale assez importante pour étre un
prestataire efficace, mais aux pouvoirs limités sur le marché local, plutét que d’ étre les clients
d’un champion local de taille comparable jouissant d une position oligopolistique sur ses
marchés locaux.

En conclusion, nous considérons qu'il faudrait décourager les concentrations a |’ échelon
national et supprimer les obstacles réglementaires et politiques aux fusions transfrontaliéres.
Cdles-ci permettent I’ émergence de prestataires efficaces sans pour autant porter préudice a
la concurrence et contribuent & homogéenéiser les pratiques bancaires. De ce fait, ces
consolidations favorisent la convergence des mécanismes qui permettront la transmission
d’ une politique monétaire unique aux économies réelles des pays européens. Il est temps
d’ encourager I’ émergence de compétiteurs européens, plutdt que de champions nationaux.

Les principaux acteurs de cette initiative seront les autorités nationales compétentes en
matiére de concurrence. Si les autorités locales ou la Commission européenne — qui prend le
parti de la prudence en cas de doute — s opposent a la consolidation du secteur bancaire a
I’ échelon national au-dela d'un certain degré de concentration, les banques nationales seront
contraintes, et apprendront progressivement, a aler contre leur penchant naturel et a se
regrouper a |’échelon international, le cas échéant. Les économies d'échelle recherchées
seront réalisées sans distorsion de la concurrence sur les marchés locaux tout en permettant
une accél ération de I’ harmonisation du mécanisme de transmission de la politique monétaire.
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Correction desasymétriesrésiduelles sur les marchésfinancier et du logement

McLennan et a. (1998) prescrivent plusieurs mesures de nature a favoriser I’ harmonisation
et, secondairement, la mobilité de la main-d’ cauvre:

1

2.

Encourager le recours au crédit hypothécaire a taux fixe et aux emprunts en général.

Appliquer aux ratios prét/valeur du bien acquis des plafonds prudentiels plus
rigoureux.

Réserver une plus large part, dans le régime public de pension, au volet "répartition”;

Encourager le dével oppement du marché locatif prive et promouvoir I’ application,
autant que possible, de loyers libres dans le secteur du logement social.

Eviter |" accroissement des tensions sur le marché immobilier, qui affectent la mobilité
de la main-d oeuvre, en modulant davantage les taxes fonciéres de maniere a réduire
I”instabilité des prix des logements.

Le cas échéant, encourager I’ ouverture des marchés du creédit, des professions
juridigues et des agents immobiliers a la concurrence en réduisant les obstacles
juridiques al’ utilisation du nantissement de biensimmobiliers et en abaissant les
co(ts des transactions dans les pays de |’ UEM caractérisés par la tendance inverse.

Leur analyse rejoint en partie celle de Cecchetti (1999), qui fait de I’ harmonisation |égale une
condition préalable a I’harmonisation financiére et a la symétrie au sein du mécanisme de
transmission de la politique monétaire.
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