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_ Point de vue
par Frédéric Lordon*

"audace de la banque centrale européenne... et ses limites

| y avait quelques bonnes rai-confiance en la monnaie qu’elle doitderriére les premiéres décisions ddu coté des gouvernements que dwpéenne, écartelée entre des gou-
sons de redouter que M. Dui-défendre. Or en matiere monétairéa BCE. Ce projet stratégique releveoté de la Banque, pour faire appavernements qui, faute d'un réel sou-
senberg ne se comporte pasomme ailleurs, la crédibilité procé-a la fois du paradoxe et du défi. lraitre un projet commun de chemitien monétaire, sont bien décidés a
autrement qu’en clone de sesle d’'une construction dialectiquetient en une question : commenner vers urpolicy-mixcombinant soutenir la croissance par leurs
prédécesseurs allemands. Il n’en esui passe par la médiation du regardonduire la BCE a un modéledétente monétaire et discipline budpropres moyens — budgétaires -, et
rien et, autant le reconnaitre avedes autres, lui méme décisivemerde régulation monétaire «a I'améri-gétaire, a 'exact opposé de celui quine banque centrale qui est préte a
honnéteté, M. Duisenberg surprendhfluencé par le spectacle de la certieaine» ... a partir d’'un statut doctri-a tant pénalisé la croissance euranettre a exécution la menace d’'un
son monde. Il y a d'autant plus lieutude de soi offert par I'agent en quénalement Allemand? C’est pourtanpéenne des années 90... et sur lesserrement a la premiére incartade
de saluer la manceuvre récente de de réputation. Croire en sa légitibien dans ce vaste mouvement d’apnodéle de celui qui a si bien réussi ées finances publiques. En situation
baisse des taux que derriére son hasité avant qu’elle ne soit reconnueprentissage institutionnel que Wiml'’économie américaine. de dilemme du prisonnier, la défian-
bileté tactigue immédiate se laiss@ar les autres expose certes a Ubuisenberg semble engager la BCE A I'évidence donc, il y a du neuf ce est I'attracteur de tous les com-
apercevoir un véritable projet stratérisque (la «folie des grandeurs» ki 'on en juge par toutes les optionglu cété de la politique monétaire euportements individuels au détriment

gique.

quand la valida- plus ou moins implicites que révéleropéenne. Et pourtant : quoique uneu bien-étre collectif, et seules une

L’habileté
tactique, ¢ ‘est ¢

part I'importan-
ce des premiers&

construction
d'une réputa-

« Comment conduire
d’abord d’'avoir la BCE a un modéle
compris, d'une ga ragulation monétaire 9
a 'américaine ».
coups dans laa partir d’'un statut
doctrinalement
tion, et d'autre allemand ? »

part qu’en ma-

tiere de poli-

tion collective ne sa politique monétaire. En premieiinstitution neuve, la BCE n’a paslongue histoire de pratiques com-
suit pas, mais re- lieu, la croissance et 'emploi appasurgi de nulle part et 'on mesureranunes ou bien des constructions
cele aussi I'espoir raissent comme des objectifs d’aula difficulté de mener a bien le mou-collectives médiatrices peuvent dé-
e s’autoréaliser tant moins cachés gu’ils ont expresvement qu’elle envisage au poids déaire cet obstacle structurel a 'émer-
en contribuant a sément motivé la derniére baisse déhéritage doctrinal dont elle est legence de la coopération. Quand
induire la recon- taux, et d’autant plus surprenant$égataire. Aussi ne s'étonnera-t-orMM. Greenspan et Rubin et tous
naissance mémequ'ils excedent formellement lapas gu'en dépit de ses «audaces», lleurs prédécesseurs ont de longue
gu’elle recherche. mission assignée a la Banque par I€8CE reste prise dans toute une sériate pris I'habitude de se parler et de
Il est donc des traités — dont on sait quelle lecturale préventions et de réflexes qui tés’accorder, les pouvoirs écono-
conditions dans littérale les allemands voulaient ermoignent de la difficulté a s’arra-miques de 'UEM sortent a peine
lesquelles antici- imposer. En second lieu, I'acceptaeher de son passé. Il faut d’abord sé’'une longue période de méfiance

per sur sa crédibi- tion d’'un certain degré de dépréciademander si sa hardiesse ne rencomutuelle et sont encore marqués par

tique monétaire la crédibilité se sidité — en prenant les décisions et leson de I'euro face au dollar té-trerait pas rapidement sa limite désin traité dont I'article 107 prohibe
gnale par I'aptitude a faire baisseposes qui correspondent a ses autoroigne de la prise en compte déors que la situation sur le front detout contact entre le politique et le
ses taux d'intérét sans encourir desations — maximise la probabilitétous les degrés de liberté offerts pdiinflation cesserait d'étre aussi ex-monétaire au motif de violation du
fluctuations trop importantes sur lede la faire advenir. C’est dans ce paine zone moins extravertie et par laeptionnellement favorable qu’ellestatut de la BCE et de haute trahison
taux de change. La BCE se flt-ellei que la BCE s’est lancée, et il samoins exposée dans ses prix intd‘est aujourd’hui. On admettra sansde la mission qui lui a été confiée.
braquée sur la parité euro-dollar epourrait que ce soit avec succes. rieurs aux conséquences des varipeine que baisser, méme substai®n comprend dans ces conditions
mise en téte de la soutenir a coup de Cette habileté tactique est pourtions de change. Enfin, il faudrait retiellement, les taux d'intérét repré-que la bonne volonté risque de ne
taux d'intérét, elle aurait donné urtant peu de choses en regard du prprendre  la  chronique  dessente une prise de risque assez mpas suffire ou, a tout le moins, de
signal de faiblesse de sa propret stratégique qui se laisse discerneféclarations officielles, aussi biendérée en régime d'inflation presquerendre du temps avant de débou-
totalement disparue, voire de déflacher sur des formes de coopération a
tion. Et I'on peut continuer de peu prés stabilisées. De ce point de
@ craindre que la BCE ne rendrait pasue d'ailleurs, I'épisode Lafontaine
le méme arbitrage en faveur de laura été d’'une violence presque ca-
croissance si d'aventure la dériveicaturale. Et il y a quelque chose
des prix rejoignait une tendance tand’affligeant a voir les comporte-
soit peu plus élevée — non sans avainents régressivement puérils ol
d’ailleurs pris note au passage deeut conduire le dogme de I'indé-
'avenement subreptice d'une sortgpendance quand le banquier central
de sixieme critere de Maastricht serefuse une baisse de taux, non pour
lon lequel l'inflation ne saurait ex- des raisons macroéconomiques,
céder une valeur consigne discrémais par pur et simple esprit de
tionnairement fixée par un club decontradiction et pour ne pas paraitre
banquiers centraux a 2%. Le trait€éder a une injonction extérieure.
de Maastricht avait pris soin de défi-On verra évidemment la meilleure
nir le critere d'inflation en termes preuve de cette régression au stade
relatifs, conformément d’ailleurs adu Kindergarten dans le seul fait
une logique deonvergencevoila qu'il aura suffi que M. Lafontaine
pafiye la phobie des banquiers cendisparaisse du paysage pour que la
traux y a substitué un critére absolupaisse de taux jusqu’ici obstinément
et ce hors de tout contréle démocrarefusée (simplement parce qu'elle
., . tique. étaitdemandégsoit tout d’un coup
Philippe NAHUM, Directeur Europe, Cortal Au registre des douleurs de laaccordée. C'est probablement & des
» Stratégies d’investissement en Euroland : quelles évolutions sous quelles contraintes ? mutation vers un modéle de régulachoses de ce genre qu’on peut le
Andrew SPENCER, Director — Head of European Equities, Fleming Asset Managgmetion monétaire «a I'américaine», onmieux mesurer ce qui sépare encore
notera également les difficultés de modéle européen de politique
faire advenir umpolicy-mixbien co- économique de I'dge adulte et aux
ordonné quand son élaboration reldifficultés a faire coopérer les pou-
ve d'instances multiples et séparéesoirs économiques sans préjudice
Que la coopération n’émerge paslu débat démocratique c’est-a-dire
spontanément est un résultat bieautrement qu’en situation de
connu de la théorie des jeux dansonsensus doctrinal spontané des
toutes ces situations d'interactiorparties, celui-la méme auquel
stratégique du type «dilemme duM. Lafontaine faisait si inélégam-
prisonnier». C’est bien dans unamentinjure.
configuration de cette nature que se
trouve la politique économique eu+*Chargé de recherche au CNRS
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Une nouvelle donne pour l'investissement?

Jeudi 29 avril 1999
au Pavillon Kléber — 7, rue Cimarosa — 75008 Paris

17h00 - 17h30  Introduction
e Les impacts de I’euro sur la répartition des portefeuilles
Michael STAM, Responsable Gestion Actions Internationales, Fimagest

17h30 - 18h30  Premiére partie : Européanisation de I'offre et des outils
» Constitution et allocation des portefeuilles — quels outils?
Solenn THOMAS, Direction des études et du développement, SBF — Bourse de
Eric ANDREETTI, Produits dérivés Actions &indices, MONEP — MATIF
» Européanisation des actifs : vers une offre sectorielle pan-européenne

18h30 - 19h30 Deuxiéme partie : Facteurs d’appartenance sectorielle et valorisation boursiére

table ronde avec :
Laura DELAUZUN, Directeur de la Gestion Européenne, SGAM
John ALLKINS, Directeur Financier, Equant
Paul WALTON, Head of European Strategy, Schroders

La conférence sera traduite simultanément

Participation aux frais : 900 FRF H.T. (soit 1085,40 FRF TTC)
Renseignements : tél. : 01530026 30 — fax : 01530026 31
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