Should we be worried about
the slowdown in China?

By Eric Heyer

China’s growth is slowing. This does not really come as a
surprise: the slowdown was announced by the Chinese
authorities; it can be seen in the national accounts; and it
was predicted in all the medium-term scenarios of the major
international organizations. It corresponds to a new phase in
China’'s economic and social development, towards growth that
the authorities want to be more “qualitative, inclusive and
innovative”.

However, many analysts and experts believe that the Chinese
economy has slowed down more than 1is reflected in the

country’s national accounts. According to a survey conducted
in 2015 by Bank of America Merrill Lynch, 75% of investors are
convinced that the real growth rate of the Chinese economy was
less than 6% in the second quarter of 2015 on an annualized
basis. For some, the overestimation of growth is due to an
underestimation of inflation, particularly in the service
sector. For others, China’s GDP growth rate needs to be
correlated with the rate for electricity generation and be in
line with freight by road, rail, sea or air. However, all
these values have experienced [JJa significant decline since
the start of 2014, and the stable relationship between GDP and
these elements tends to indicate lower annual growth for the

Chinese economy, of around 2% in early 2015 according to
Artus, which is more in 1line with the observed fall in
imports. This steeper slowdown would have a violent impact on
the global economy, endangering the shoots of recovery in the
developed economies.

In a recent article, we estimated the link between Chinese GDP
and different economic variables not taken from the national
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accounts, using an error correction model (ECM) to evaluate
the slowdown, before giving an evaluation of its impact on the
GDP of the major developed countries.

Just how much is the Chinese economy slowing down?

Drawing on the Li Keqiang index, we estimated China’s GDP from
variables for freight and the production of electricity and
cement. While our results confirm that the Chinese economy has
been slowing down since 2011, from a yoy rate of 12% to less
than 8% in early 2013, the stabilization of the growth rate
observed since then in the national accounts is not re-traced
in this simulation, which indicates instead a continued
slowdown in Chinese growth (Figure 1, equation 1).

However, this modelling of GDP does not take into account the
major transformation of the Chinese economic model towards a
new growth model, which began three years ago and which
involves high indebtedness of domestic agents and an
orientation towards more services. An enhanced analysis of
variables that also draw on the labour market situation
(wages, jobs) confirms the slowdown in the Chinese economy as
traced by the national accounts, reflecting the difficulty of
the transition between the two growth models, and not the
beginnings of a slide into recession (Figure 1, equation 2).
On the other hand, the country’s “industrial” part should
continue to decelerate, thwarting any significant rebound in
Chinese imports.



Figure. Simulated and observed growth rate of China’s GDP
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What impact will the slowdown have on the developed countries?

Three channels for the transmission of the slowdown of the
Chinese economy to the developed countries can be identified:

1. Direct and indirect effects via the trade channel: Given
China’s weight in world trade, the sharp slowdown in its
output, particularly in industry, 1s significantly
reducing the country’s imports (through intermediate
consumption and household consumption) and 1is
consequently cutting demand for the rest of the world’s
goods. To this direct effect can be added an indirect
effect due to the slowdown in partner countries affected
by the reduced demand;

2. Effects via the financial channel: The Chinese slowdown
may hit direct investment in the developed countries;
conversely, the withdrawal of capital from China might
be an occasion for reallocating it to other developed
countries;

3. Effects via the channel of raw materials prices: As
China buys more than half of all metals traded in the
world and accounts for two-thirds of the increase 1in
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global oil consumption, the slowdown of its economy 1is
hurting the prices of raw materials, especially oil,
thereby causing a transfer of income from the countries
producing commodities to the countries consuming them.

Looking only at the first transmission channel, trade, our
results are as follows: Japan and Germany are the countries
most affected by the slowdown in China. The cumulative impact
from 2014 to 2017 will amount to more than 2 percentage points
of GDP. The impact on Japan 1is due to its significant exposure
to Chinese trade (3% of exports to China compared with 2.4%
for Germany), whereas the impact on the German economy is due
more to 1its degree of openness (39.1% against 14.6% for
Japan). Next come the United Kingdom, Italy and France, with a
cumulative impact of close to 1 GDP point. Spain and the
United States are least affected, with a cumulative impact of
around 0.5 GDP point: the United States has a low exposure
(0.7%) and a low degree of openness (8.2%). Finally, the
annual peak for the impact of China’s slowdown would hit in
2015, and knock 0.8 GDP point off the German economy and 0.9
GDP point off the Japanese economy.



Table. Impact of China's slowdown on the GDP of the major developed countries
through the trade channel

in GDP paints
. e Effet cumulé
ki el 20142017
DEU -0.4 -0.8 0.5 -0.4 -2
Direct effect -0.3 0.7 -4 -0.3 -1.7
Indirect effect -1 0.1 (0.1 0.1 0.3
FRA -0.1 -0.3 0.2 -0.2 -0.8
Direct effect 0.1 0.2 -0 0.1 0.5
Indirect effect -1 01 -0.1 0.1 0.3
ITA -0.2 -0.4 -0.2 -0.2 -0.9
Direct effect 0.1 0.3 -0 0.1 .6
Indirect effect -1 01 -0.1 0.1 0.3
ESP -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.5
Direct effect 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2
Indirect effect -1 0.1 -0.1 0.1 0.3
GBR -0.2 -0.4 -0.2 -0.2 -1.1
Direct effect -0.1 -(0.3 0.2 0.2 0.8
Indirect effect 0.0 -0,1 0.1 0.0 0.2
UsA -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.6
Direct effect -0.1 0.2 -(0.1 -0.1 0.5
Indirect effect 0,0 0.0 0.0 0.0 0.1
IFN -0.4 -0.9 0.5 -0.4 -2.2
Direct effect 0.4 0.9 -0.5 0.4 2.1
Indirect effect .0 0.0 0.0 0.0 0.1

* Forecasts,
Sources: Mational accounts, Eric Heyer's caloulations,

The misfortunes of virtue*

By Christophe Blot

* This text summarizes the outlook produced by the Department
of Analysis and Forecasting for the euro zone economy 1n
2012-2013, which is available in French on the OFCE web site

The euro zone is still in crisis: an economic crisis, a social
crisis and a fiscal crisis. The 0.3% decline in GDP in the

fourth quarter of 2011 is a reminder that the recovery that
began after the great drop of 2008-2009 is fragile and that
the euro zone has taken the first step into recession, which
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will be confirmed in early 2012.

The fall in the average long-term government interest rate in
the euro zone seen since the beginning of the year has come to
a halt. After reaching 3.25% on 9 March, it rose again due to
new pressures that emerged on Italian and Spanish rates.
Indeed, despite the agreement to avoid a default by Greece,
Spain was the source of new worries after the announcement
that its budget deficit had reached 8.5% in 2011 — 2.5 points
above the original target — and the declaration that it would
not meet its commitments for 2012, which has reinforced doubts
about the sustainability of its debt. The Spanish situation
illustrates the close link between the macroeconomic crisis
and the sovereign debt crisis that has hit the entire euro
zone. The implementation of fiscal adjustment plans in Europe,
whose impact 1is being amplified by strong economic
interdependence, is causing a slowdown or even a recession in
various euro zone countries. The impact of synchronized
restrictions is still being underestimated, to such an extent
that governments are often being assigned targets that are
difficult to achieve, except by accepting an even sharper
recession. So long as the euro zone continues to be locked in
a strategy of synchronized austerity that condemns in advance
any resumption of activity or reduction in unemployment, the
pressure will not fail to mount once again in 2012. Long-term
public interest rates in the euro zone will remain above those
of the United States and the United Kingdom (see the figure),
even though the average budget deficit was considerably lower
in 2011 in the euro zone than in these two countries: 3.6%
against 9.7% in the US and 8.3% in the UK.

To pull out of this recessionary spiral, the euro zone
countries need to recognize that austerity is not the only way
to reduce budget deficits. Growth and the level of interest
rates are two other factors that are equally important for
ensuring the sustainability of the public debt. It is
therefore urgent to set out a different strategy, one that is



less costly in terms of growth and employment, which is the
only way to guarantee against the risk that the euro zone
could fall apart. First, generalized austerity should be
abandoned. The main problem with the euro zone is not debt but
growth and unemployment. Solidarity must be strengthened to
curb speculation on the debt of the weaker countries. The
fiscal policies of the Member states also need to be better
coordinated in order to mitigate the indirect effects of
cutbacks by some on the growth of others [1l]. It is necessary
to stagger fiscal consolidation over time whenever the latter
is needed to ensure debt sustainability. At the same time,
countries with room for fiscal manoeuvre should develop more
expansionary fiscal policies. Finally, the activities of the
European Central Bank should be strengthened and coordinated
with those of the euro zone governments. The ECB alone has the
means to anchor short-term and long-term interest rates at a
sufficiently low level to make it possible both to support
growth and to facilitate the refinancing of budget deficits.
In two exceptional refinancing operations, the ECB has
provided more than 1,000 billion euros for refinancing the
euro zone banks. This infusion of liquidity was essential to
meet the banks’ difficulties in finding financing on the
market. It also demonstrates the capacity for action by the
monetary authorities. The portfolio of government debt
securities held by the ECB at end March 2012 came to 214
billion euros, or 2.3% of euro zone GDP. In comparison, in the
United States and the United Kingdom, the portfolio of
government securities held by the central banks represents
more than 10% of their GDP. The ECB therefore has significant
room for manoeuvre to reduce the risk premium on euro zone
interest rates by buying government securities in the
secondary markets. Such measures would make it possible to
lower the cost of ensuring the sustainability of the long-term
debt.
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Source : Datastream.

[1] See “He who sows austerity reaps recession”, OFCE note no.
16, March 2012.

Europe’s banks: leaving the
zone of turbulence?

By Vincent Touzé

The 2008 crisis almost endangered the entire global financial
system. Thanks to support from governments and central banks,
the banking sector has recovered and once again appears to be
solid financially. In the aftermath of the crisis, the public
finances of the Southern euro zone countries — Portugal,
Italy, Spain and Greece — and Ireland (the “PIIGS”) have, in
turn, been severely weakened. Greece was forced to suspend
payments, and the risk of default is still hanging over the
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others. Since early 2011, bank liabilities in these economies
have become a significant concern of the financial markets.
Despite good stress tests, this fear intensified in August
2011. European banks then entered a new period of turmoil, and
the European Central Bank was forced to lend them more than
1,000 billion euros for 3 years at a rate of 1% in order to
avoid a major credit crunch.

As part of their investments abroad and through their foreign
branches, Europe’s banks hold liabilities from the PIIGS
countries through lending to the banking sector, to the public
sector (sovereign debts and credits) and to households and
private non-bank enterprises. France is one of the countries
that is most heavily exposed to the PIIGS (public and private
sectors combined), with a total commitment by the banking
system in the third quarter of 2011 of about 437 billion euros
(see table), or 21.9% of GDP. Germany’'s exposure, at about 322
billion euros (12.5% of GDP), is smaller. The exposure of the
UK banking system is comparable and is valued at 230 billion
euros, or 13.3% of GDP. In comparison, the Japanese and US
banks hold little debt: 59 billion euros (1.4% of GDP) for
Japan and 96 billion (0.9% of GDP) for the United States. In
the course of the financial crisis, Europe’s banks have pulled
back from these countries (1). According to the statistics of
the Bank for International Settlements (Figure 1), the
reduction in exposure was most pronounced in Greece (-55%
since Q1 2007) and lowest in Portugal (-15%). Divestments of
the debt of Spain (-29%), Italy (-33%) and Ireland (39%) have
been comparable and are at an intermediate level compared to
the previous two.

Guarantee funds can be drawn on if a bank goes bankrupt, but
generally their provisions are insufficient to support a “big”
bank in difficulty. According to the principle of “too big to
fail”, the state must intervene to avoid bankruptcy. Possible
avenues of action include acquiring some of the bank’s
capital, nationalizing it by refloating it, or facilitating



its long-term refinancing through the purchase of bonds. A
bank failure has to be avoided at all costs, because it 1is
frequently accompanied by panic, with collateral damage that
is difficult to predict or contain. The mere fact that a State
announces credible support for a bank or a banking system is
often sufficient to avert a panic. If the States were to come
to the rescue of the banks in the case of the Greek default,
the macroeconomic implications of a 50% default on all private
and public debts seem relatively minor, since it would
require, for example in the case of France, a cost of around
17 billion euros, an amount that is much less than 1% of GDP
(see table). By contrast, a 50% default of all the PIIGS would
require 220 billion euros in support from France (11% of
French GDP). The macroeconomic cost beforehand might seem
high, but it is not insurmountable. Unfortunately, the
spontaneous failure of one or more PIIGS would lead to an
uncontrollable chain reaction whose overall macroeconomic
costs could be considerable.

This financial crisis 1is also hitting the life insurance
companies, right in the midst of a period of reform in
prudential regulations. The banking sector has just managed to
come up to Basel II standards and will steadily have (until
2019) to adopt Basel III (2), while the insurance industry is
changing rapidly towards Solvency II (3). These two regulatory
reforms are leading to an increasing need for capital just as
the financial crisis is undermining balance sheets and putting
greater pressure on capital ratios. While equity capital can
be used to withstand a financial crisis, at the same time
regulations can compel recapitalizations in very difficult
refinancing conditions. This 1is an undesirable pro-cyclical
result of the prudential regulations.

The risk of a default on payments by some PIIGS has made []
financial analysts pay particularly close attention to the
solvency and profitability of European banks. However, the
results of the stress tests (4) on the European banks



published in mid-July 2011 were considered good. The
hypotheses used are far from being optimistic. In the euro
zone (and respectively in the other countries), they point to
a fall in the growth rate of 2 points (2.4 points
respectively) in 2011 and 2 points (1.9 points respectively)
in 2012 compared to a reference scenario. In the euro zone,
this entry into recession (-0.5% in 2011 and -0.2% in 2012)
would be accompanied by higher unemployment (0.3 point in 2011
and 1.2 points in 2012), a lower inflation rate (-0.5 point in
2011 and -1.1 points in 2012), a sharp drop in property
prices, a rise in long-term rates as well as discounts on
sovereign debt (5) of up to 30%. The objective of this
“stressed” scenario is to test the capacity of the banks to be
able to maintain a “core Tier 1” ratio greater than 5% (6).
Under these extreme assumptions, only 8.9% of the 90 banks
tested achieved a ratio that was below the 5% ceiling that
would trigger a de facto recapitalization to meet the target
(7). The four French banks succeeded on the stress tests
without difficulty, as they maintain high ratios: 6.6% for
Societe Generale, 6.8% for the Banque populaire-Caisse
d’'épargne, 7.9% for BNP Paribas and 8.5% for Crédit Agricole.
The countries where failures were observed include Austria (1
bank), Spain (5 failures) and Greece (2 failures). In view of
the stress tests, the European banking system could therefore
be considered as capable of withstanding a major economic
crisis.

After the second aid package to Greece on 21 July 2011, and
with ongoing pressure on the other sovereign debts, worry
seized the stock markets, and European bank stocks fell
sharply from August to December 2011 (Figure 2). These stock
market changes were in complete contradiction with the
positive results of the stress tests. There are three possible
ways to interpret the reaction of the financial markets:

- An actual crisis would be much sharper than the
hypotheses of the stress tests;

- The stress test methods are not adequate for estimating



the consequences of a crisis;

— The markets get swept up in the slightest rumors and are
disconnected from basics.

For now, with respect to the most pessimistic forecasts, it
does not seem that the stress test hypotheses are particularly
favorable. However, they have weaknesses for assessing
systemic financial crisis, in that each bank does not include
in its assessment the damage brought about by the application
of the scenario to other banks or the consequences for the
credit market. There 1is no feedback from the financial
interconnections. Moreover, the economic crisis can greatly
increase the default rates of private companies. This point
may have been underestimated by the stress tests. Note also
that the tests are performed at an internal level, which can
also lead to different assessments of the consequences of
certain scenarios. In addition, the stress tests evaluate the
financial soundness of the banks, but de facto, a bank,
although solvent, can see its stock price fall in times of
crisis for the simple reason that its expected profitability
decreases. Most importantly, the runaway financial markets are
due to the lack of a consensus on the decisions taken within
the European Union on finding a definitive solution to the
debt crisis but also to the fact that the statutes of the
European Central Bank prohibit it from participating in public
debt issues. These uncertainties reinforce the volatility of
the stock price of banks that are particularly exposed to
PIIGS, as evidenced by the strong correlation between CDS on
private banks and on sovereign debt in the euro zone (8).

With the beginning of a solution on Greek debt, the stock
market listings of European banks have been rising since
January 2012. Hopefully the agreement of 21 February 2012 on
Greek sovereign debt will calm the storm that hit the bond
markets. The operation provides that private investors agree
to give up 107 billion euros of the 206 billion of debt they
hold and that the euro zone States agree a new loan of 130
billion. The agreement is a swap of debt. The old bonds are



exchanged against new ones at a discount of 53.5% of the face
value (9) and at a new contractual interest rate. The write-
down was not a surprise for the banks, which have already set
aside provisions for the losses. The operation was a clear
success (10), as 83% of the holdings were voluntarily offered
for exchange on 9 March (11). The level of participation was
increased to more than 95% by carrying through a compulsory
exchange with creditors who had not responded positively to
the operation (collective action clauses for debt held under
Greek law). After this exchange, the European states, the IMF,
and the ECB will hold “more than three-quarters of Greek debt”
(12), which means that any new crisis of Greek sovereign debt
would have little impact on private investors. A new source of
uncertainty comes from the CDS that were taken out for the
purpose of hedging or speculation (“naked CDS”). Initially,
the International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
(13) announced on 1 March that this exchange was not a “credit
event”. On 9 March, it revised its judgment (14). The ISDA now
believes that the collective action clauses are forcing owners
to accept the exchange, which constitutes a credit event. The
Greek default on payments is a legally recognized event, and
the CDS are thus activated. According to the ISDA, the net
exposure of CDS to Greece would amount to only 3.2 billion
dollars. To estimate the overall cost of the CDS for the
financial sector, the residual value of the bonds would have
to be subtracted from that amount. Given the inability of
Greece to resume growth, the sustainability of its remaining
debt is not guaranteed, and the risk of contagion persists. In
any event, the public debt of the Southern euro zone countries
and Ireland are now considered risky assets, which is a factor
that is weakening the European banking sector. In this
respect, since late March the recent rise in interest rates on
Italian and Spanish public debt has provoked a decline in the
stock prices of European banks (Figure 2).

The ongoing financial crisis is weakening the banking sector
in the euro zone, which could lead it to reduce its exposure



to risk: a major credit crunch is thus to be feared. The
latest ECB survey covering 9 December 2011 to 9 January 2012
(15) with regard to the lending conditions set by banks is not
very reassuring. Tighter conditions are expected by 35%
(against 16% last quarter) of banks on business loans and by
29% (against 18% last quarter) of banks on consumer loans. In
light of this prospect, on 21 December 2011 the ECB conducted
a long-term refinancing operation. This was a huge success,
with 489 billion euros in credits granted to the banking
sector. The funds were loaned at 1% for a period of 3 years.
Although it is still difficult to assess the impact of this
measure, ECB president Mario Draghi said in February that this
injection of liquidity had clearly avoided a major credit
crunch. 0On 29 February 2012, the ECB launched a second long-
term refinancing plan (16). The subscription was very
substantial, with 530 billion euros disbursed. It is therefore
reasonable to think that a credit crunch will be avoided.

In conclusion, the banking sector’s escape from the zone of
turbulence depends on four key factors:

1) Only a long-term return to growth across the euro zone as a
whole will make it possible to consolidate the public purse
and reduce the number of business failures (17), thereby de
facto reducing banks'’ exposure to the risk of default, with
responsibility incumbent on the European governments and the
ECB to identify and implement the “right” policy mix and the
appropriate structural measures.

2) The Greek State is insolvent; this failure in public
finances must not be allowed to spread to other economies,
since the banking crisis is also a test of the strength of
financial solidarity in the euro zone, and it remains to be
seen whether the Germans are more inclined to support Spain or
Italy in case of a risk of default than they were with Greece.

3) The banking crisis has brought to the fore the procyclical
effects of the prudential regulations, which need to be
corrected.

4) The maneuvering room of governments as first responders in



a crisis has become very limited due to their massive debt. If
there is a new major shock, the ECB could have no other choice
but to be the lender of last resort.

Exposure of the national bank sector to the PIIGS 3rd quarter 2011 (billion euros)

Creditor country

SPAIN
Bank 443 25,0 134 2,9 13,0
Public sector 18.6 19,1 4,3 7.0 3.7
Private non-bank sector 50,7 57,9 48,0 7.5 17,0
Total 113.6 102,0 65,7 17,4 33,7
GREECE
Banks 0.7 0,4 0,7 0,2 0.9
Public sector &0 5.1 1.5 0,1 1.0
Private non-bank sector 4.5 28,3 &,0 0,5 2.3
Total 13,2 338 82 0,8 4.2
IRELAND
Banks 141 6,9 12,7 1.1 t,4
Public sector 2.0 1,8 3,3 0.5 1.3
Private non-bank sector 55.6 11,7 808 12,2 23,2
Total 7.7 20,5 06,8 13,9 30,8
ITALY
Banks 28.4 26,3 55 1,9 6,8
Public sector 11,4 581 &0 17,5 72
Private non-bank sector 42.4 178,86 i,7 6,3 9.3
Total 1021 2629 43,3 25,7 233
FORTUGAL
Banks 6,2 4.4 2,3 0,1 1.1
Public sector 5.6 3,8 1,2 0,3 0.6
Private non-bank sector G4 10,0 13,0 0,6 1,8
Total 21,2 18,2 16,5 1,0 3.5
TOTAL PIIGS
Banks 93,6 63,0 34,6 6,3 28,2
Fublic sector 65,6 B7G 16,3 254 13,9
Private non-bank sector 1626 286,5 179,86 271 53,6
Total 3218 437.4 2304 588 95,6
% of GDP 12,5 21,9 13,3 1,4 0,9

Sources : Bangque des reglements internationaus — Consolidated banking statishics / wtimate risk basis - and author's calculations.
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Graphique 1. Foreign debt held by European banks (Base 100 = 1st guarter 2007)
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Figure 2. Stock market index of European banks (base 100 = 1 January 2007)
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[1] Note that a financial depreciation (capital loss) on the
balance sheet value of assets in the PIIGS implies an
automatic reduction in the exposure to these economies.
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[2] http://www.bis.org/speeches/spl00921 fr.pdf

[3]

http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/backgro
und fr.htm.

[4] European Banking Authority, 2011,
http://stress-test.eba.europa.eu/pdf/EBA ST 2011 Summary Repor

t v6.pdf.

[5] European Banking Authority (2011), Methodogical Note -
Additional guidance, June 2011.

[6] The minimum level required by Basel II for the Core Tier 1
ratio is only 2%, which rises to 4.5% under Basel III (in
force in 2013). This ratio measures the proportion of risk-
weighted assets covered by equity capital.

[7] For a bank whose ratio falls to x%, the recapitalization
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Banques européennes : vers
une sortie de 1la zone de
turbulences ?

par Vincent Touzé

La crise de 2008 a failli mettre en péril le systeme financier
mondial. Grace au soutien des gouvernements et des banques
centrales, le secteur bancaire s'’'est rétabli et affiche de
nouveau une apparente solidité financiere. Contrecoup de la
crise, les finances publiques des pays du Sud de la zone euro
— Portugal, Italie, Espagne et Grece — et de 1'Irlande (PSZEI)
sont, a leur tour, lourdement fragilisées. La Grece a été
contrainte a la cessation de paiement et un risque de défaut
pese toujours sur les autres. Depuis début 2011, Tles
engagements bancaires dans ces économies sont devenus une
source importante d’inquiétude pour les marchés financiers.
Malgré de bons stress-tests, cette crainte s'’est intensifiée
en aolt 2011. Les banques européennes sont alors entrées dans
une nouvelle phase de tourmente et la banque centrale
européenne a été contrainte de leurs préter plus de 1000
milliards d’'euros pendant 3 ans au taux de 1% afin d’éviter un
credit crunch majeur.

Les banques européennes sont engagées, au titre de leurs
investissements a 1’étranger et via leurs succursales
étrangeres, aupres des PSZEI a travers des préts accordés au
secteur bancaire, au secteur public (dettes souveraines et
crédits) ainsi qu’aux ménages et aux entreprises privées non
bancaires. La France est 1’'un des pays les plus exposés aux


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banques-europeennes-vers-une-sortie-de-la-zone-de-turbulences/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banques-europeennes-vers-une-sortie-de-la-zone-de-turbulences/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banques-europeennes-vers-une-sortie-de-la-zone-de-turbulences/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/touze.htm

PSZEI (secteurs public et privé confondus) avec un engagement
total de son systeme bancaire d’environ 437 milliards d’euros
(voir tableau), soit 21,9% de son PIB, au troisieme trimestre
2011. Avec environ 322 milliards d’euros (12,5% du PIB),
Ll'engagement de 1’'Allemagne est moindre. L’'exposition du
systéme bancaire du Royaume-Uni est comparable et elle est
évaluée a 230 milliards d’euros, soit 13,3% du PIB. En
comparaison, les banques japonaises et américaines détiennent
peu de créances : 59 milliards d’euros (1,4% du PIB) pour le
Japon et 96 milliards d’'euros (0,9% du PIB) pour les Etats-
Unis. Avec la crise financiere, les banques européennes se
sont désengagées de ces économies (1). D’apres les
statistiques de 1la Banque des reglements internationaux
(graphique 1), 1la réduction des expositions est la plus
marquée en Grece (-55% depuis le ler trimestre 2007) et 1la
plus faible au Portugal (-15%). Les désengagements des
économies espagnole (-29%), italienne (-33%) et irlandaise
(-39%) sont comparables et se situent a un niveau
intermédiaire par rapport aux deux précédents.

En cas de faillite d’une banque, des fonds de garantie peuvent
étre mobilisés mais généralement leurs provisions sont
insuffisantes pour soutenir une « grosse » banque en
difficulté. Selon le principe « too big to fail », 1’Etat doit
intervenir pour éviter une faillite. Ses modalités d’'action
consistent a entrer dans le capital de la banque, a la
nationaliser en la renflouant ou a faciliter son refinancement
a long terme en achetant des obligations. Une faillite
bancaire doit étre évitée a tout prix car elle est souvent
accompagnée d’'effets de panique dont les dommages collatéraux
sont difficiles a anticiper et a contenir. Souvent, le simple
fait qu’un Etat annonce un soutien crédible a une banque ou au
systeme bancaire suffit a éviter 1la panique. Si les Etats
devaient venir a la rescousse des banques en cas de défaut
grec, l’enjeu macroéconomique d’un défaut de 50% de 1'ensemble
des créances privées et publiques semble assez faible puisque
cela nécessiterait, pour le cas de la France par exemple, une



prise en charge d’environ 17 milliards d’euros, soit un
montant bien inférieur a 1% du PIB (voir tableau). Par contre,
un défaut de l’ensemble des PSZEI de 50% nécessiterait un
soutien francais de 220 milliards (11% du PIB francais). Ex
ante, le co(t macroéconomique parait élevé mais il n'est pas
insurmontable. Malencontreusement, un défaut non maitrisé d’un
ou plusieurs PSZEI entrainerait un mécanisme en chaine
incontrélable dont le colt macroéconomique global pourrait
étre considérable.

Cette crise financiere frappe également 1les compagnies
d’assurance-vie et elle intervient dans une période de réforme
de la réglementation prudentielle. Le secteur bancaire acheve
de satisfaire a Bale II et va devoir adopter progressivement
(jusqu’en 2019) Bale III (2) tandis que le secteur de
l'assurance est en pleine mutation vers Solvency II (3). Ces
deux réformes de la réglementation conduisent a un besoin
accru de fonds propres alors que la crise financiere fragilise
les bilans et accroit les tensions sur les ratios de
solvabilité. Les fonds propres permettent de résister aux
crises financieres mais en méme temps la réglementation peut
contraindre a des recapitalisations dans des conditions de
refinancement tres tendues. C'est un effet pro-cyclique
indésirable de la réglementation prudentielle.

Le risque d’'un défaut de paiement de certains PSZEI a rendu
les analystes financiers particulierement vigilants sur 1la
solvabilité et 1la rentabilité des banques européennes.
Pourtant, le bilan des tests de résistance(4) (stress tests)
sur les banques européennes publié mi-juillet 2011 a été jugé
bon. Les hypotheses utilisées sont loin d’étre optimistes.
Dans la zone euro (resp. dans les autres pays), elles
envisagent une baisse du taux de croissance de 2 points (resp.
2,4 points) en 2011 et 2 points (resp. 1,9 points) en 2012 par
rapport a un scénario de référence. Dans la zone euro, cette
entrée dans la récession (-0.5% en 2011 puis -0.2% en 2012)
s’accompagne d’une hausse du taux de chomage (+0,3 point en



2011 et +1,2 point en 2012), d’une baisse du taux d’'inflation
(-0,5 point en 2011 puis -1,1 point en 2012), d’'une forte
baisse des prix de 1'immobilier, d’une hausse des taux a long
terme ainsi que des décotes sur les dettes souveraines (5)
pouvant aller jusqu’a 30%. L’objectif de ce scénario « stressé
» est de tester la capacité de résistance des banques pour
maintenir un ratio « Core Tier 1 » supérieur a 5% (6). Sous
ces hypotheéses extrémes, seulement 8,9% des 90 banques testées
obtiennent un ratio inférieur au seuil de 5%, ce qui nécessite
de facto une recapitalisation pour respecter cette cible (7).
Les quatre banques francaises ont réussi sans difficulté les
stress tests puisqu’elles conservent un ratio élevé : 6,6%
pour la Société Générale, 6,8% pour le groupe Banque
populaire-Caisse d’'épargne, 7,9% pour BNP Paribas et 8,5% pour
le Crédit Agricole. Les pays ou des échecs sont observés sont

1'Autriche (1 banque), 1’'Espagne (5 échecs) et la Grece (2
échecs). Au regard des stress tests, le systeme bancaire
européen peut donc étre jugé comme apte a résister a une crise
économique d'envergure.

A 1la suite du deuxieme plan d'aide a la Grece du 21 juillet
2011, aux tensions persistantes sur les autres dettes
souveraines, une 1inquiétude s'est emparée des marchés
boursiers et les valeurs bancaires européennes ont fortement
chuté d’aolt a décembre 2011 (graphique 2). Ces évolutions
boursieres observées ont été en complete contradiction avec
les bons résultats des stress tests. Il y a trois
interprétations possibles pour expliquer la réaction des
marchés financiers

— La crise réelle serait plus forte que les hypothéses des
stress tests ;

- Les méthodes de stress tests seraient insuffisantes pour
estimer les conséquences d’une crise ;

— Les marchés s’emballeraient aux moindres rumeurs et
seraient déconnectés des fondamentaux.

Pour 1’instant au regard des prévisions les plus pessimistes,
il ne semble pas que les hypotheses de stress test soient



particulierement favorables. Cependant, les ceux-ci ont des
faiblesses pour évaluer les crises financieres systémiques
dans la mesure ou chaque banque n’integre pas dans son
évaluation les dégradations induites par l’application de ce
scénario aux autres banques et les conséquences sur le marché
du crédit. Il n'y a pas de bouclage des interconnections
financieres. De plus, la crise économique peut augmenter
fortement les taux de défaut des entreprises privées. Ce point
pourrait avoir été sous-estimé par les tests de résistance. Il
faut également noter que les tests sont réalisés a un niveau
interne, ce qui peut aussi conduire a des appréciations
différentes des conséquences de certains scénarios. Par
ailleurs, les stress tests évaluent la solidité financiere des
banques, mais de facto, une banque, bien que solvable, peut
voir son cours chuter en période de crise pour la simple
raison que sa rentabilité anticipée baisse. Enfin et surtout,
1’emballement des marchés financiers est attribuable au manque
de consensus dans les décisions dans 1l’Union européenne pour
trouver une solution définitive a la crise des dettes
souveraines mais également au fait que les statuts de la
Banque centrale européenne lui interdisent de participer aux
émissions de dette publique. Ces incertitudes renforcent 1la
volatilité du cours boursier des banques particulierement
exposées aux PSZEI, comme en témoigne la forte corrélation
entre les CDS sur les banques privées et sur les dettes
souveraines dans la zone euro (8).

Avec 1l'amorce d’'une solution sur la dette grecque, une
remontée des cours des banques européennes s’'observe a partir
janvier 2012. On peut espérer que l’accord sur la dette
souveraine grecque du 21 février 2012 calmera la tempéte qui
frappe les marchés obligataires. L’opération vise a ce que les
investisseurs privés acceptent de renoncer a 107 des 206
milliards d’euros de dette publique qu’ils détiennent et que
les Etats de la zone euro consentent un nouveau prét de 130
milliards. L’accord conclu est une opération d’échange de
dette. Les anciennes obligations sont échangées contre des



nouvelles avec une décote de 53,5% de la valeur faciale (9) et
un nouveau taux d’'intérét contractuel. Cette décote n’est pas
une surprise pour les banques qui ont déja provisionné les
pertes. L’'opération est un franc succes (10) puisque 83% des
titres ont été volontairement proposés a l’échange le 9 mars
(11). La participation est portée a plus de 95% en procédant a
un échange obligatoire aupres des créanciers n’ayant pas
répondu positivement a 1l’'opération (clauses d'action
collective engagées pour les créances de droit grec). A
1l’issue de cet échange, les Etats européens, le FMI, la BCE
détiendront « plus des trois-quarts de la dette grecque »(12),
ce qui signifie qu’une nouvelle crise de la dette souveraine
grecque impactera peu les investisseurs privés. Une nouvelle
source d’incertitude provient des CDS qui ont été souscrits a
des fins de couverture ou de spéculation (achat a nu). Dans un
premier temps, Ll1’'International Swaps and Derivatives
Association(ISDA) (13) avait annoncé, le ler mars, que cet
échange n’'était pas « un événement de crédit ». Le 9 mars,
elle a révisé son jugement (14). Désormais, 1’'ISDA considere
que les clauses d'action collective forcent les détenteurs a
accepter 1’échange, ce qui constitue un évenement de crédit.
Le défaut de paiement de la Grece est reconnu sur un plan
juridique et les CDS sont donc activés. D'apres 1'ISDA,
l'exposition nette des CDS sur la Grece s'éleverait a
seulement 3,2 milliards de dollars. Pour estimer le colt
global des CDS pour le secteur financier, il faut soustraire a
ce montant la valeur résiduelle des obligations. Compte-tenu
de 1’'incapacité de la Grece a renouer avec la croissance, la
soutenabilité de sa dette restante n’est pas assurée et les
risques de contagion persistent. En tout état de cause, les
dettes publiques des pays du Sud de la zone euro et de
1l'Irlande sont dorénavant considérées comme des actifs a
risque, ce qui constitue un facteur de fragilisation du
secteur bancaire européen. A ce titre, la récente remontée des
taux sur les dettes publiques italienne et espagnole a
provoqué, depuis fin mars, une baisse des valeurs boursieres
des banques européennes (graphique 2).



Cette crise financiere fragilise le secteur bancaire de la
zone euro qui peut étre enclin a réduire ses expositions aux
risques : un crédit crunch majeur est donc a craindre. La
derniere enquéte réalisée par la BCE, du 9 décembre 2011 au 9
janvier 2012, aupres des banques (15) sur les conditions
d’attribution de crédit n’'est pas tres rassurante. Un
durcissement des conditions est envisagé par 35% (contre 16%
le trimestre précédent) des banques pour les crédits aux
entreprises et par 29% (contre 18% le trimestre précédent) des
banques pour les crédits immobiliers aux ménages. Face a une
telle perspective, la BCE a procédé, le 21 décembre 2011, a
une opération de refinancement a long terme (long term
refinancing operation). Cette opération a remporté un large
succes puisque 489 milliards d’'euros de crédits ont été
accordés au secteur bancaire. L’argent est prété a 1% pour une
durée de 3 ans. Méme si les effets de cette mesure sont encore
difficiles a apprécier, le président de la BCE, Mario Draghi a
annoncé, en février, que cet apport de liquidité avait, de
toute évidence, évité un credit crunch majeur. Le 29 février
2012, la BCE a lancé un deuxieme plan de refinancement a long
terme (16). La souscription a été tres importante puisque 530
milliards d’euros ont été prétés. Il est donc permis de penser
que le credit crunch sera évité.

En conclusion, la sortie du secteur bancaire de la zone de
turbulence repose sur quatre éléments clés

i) Seul un retour durable de la croissance dans 1l’ensemble
de la zone euro est en mesure de consolider les finances
publiques et réduire le nombre de faillites d'entreprises
(17), ce qui diminuera de facto l’exposition des banques au
risque de défaut, a charge pour les gouvernements européens et
la BCE d’identifier et de mettre en place le « bon » policy-
mix ainsi que les mesures structurelles adéquates.

ii) L’Etat grec est en cessation de paiement, il ne faut
pas que cette faillite des finances publiques s’étendent aux
autres économies, car la crise bancaire est aussi un test de
la solidité de la solidarité financiere dans la zone euro, et



il reste notamment a savoir si les Allemands seront plus
enclins a soutenir 1’Espagne ou l’'Italie en cas de risque de
défaut qu’ils ne 1l'ont été avec la Grece.

1i1) La crise bancaire met vraisemblablement en avant des
effets pro-cycliques de la réglementation prudentielle qui
mériteraient d’'étre corrigés.

iv) Les marges de maneuvre des gouvernements comme soutien
de premier secours sont devenues tres limitées en raison de
leur endettement massif. En cas de nouveau choc majeur, la BCE
pourrait n’avoir d’autre choix que d’'étre le préteur en
dernier ressort.

Exposition du secteur bancaire national aux PSZEI
3¢ trimestre 2011 (en milliards d’euros)

Pays crediteurs

Espagne
Bangues 443 25,0 134 29 13,0
Secteur public 18,6 19.1 4,3 7.0 3.7
Secteur privé non bancaire 50,7 57.9 48,0 7.5 17,0
Total 1136 102,0 65,7 17,4 33,7
Grece
Bangues 0.7 0.4 0.7 0.2 0.2
secteur public 8,0 5.1 1,5 0.1 1,0
Secteur privé non bancaire 4.5 28,3 6,0 0.5 23
Total 13,2 338 B.2 0.8 4.2
Irlande
Bangues 14,1 6.9 12,7 1.1 4
Secteur public 20 1.8 3.3 0.5 1.3
Secteur privé non bancaire 55,0 1.7 B8 12,2 23,2
Total 71,7 20,5 96,8 13,9 30,8
Italie
Bargues 28,4 26,3 5.5 1.9 6,8
Secteur public 34 581 6,0 7.5 7.2
Secteur privé non bancaire 42,4 1786 37 6.3 a3
Total 1021 2629 43,3 257 23,3
Portugal
Bancues 6,2 4.4 23 0.1 1.1
Secteur public 56 1B 1,2 0.3 0.6
Secteur privé non bancaire 9.4 10,0 13,0 0.6 1,8
Total 21,2 18,2 16,5 1.0 35
TOTAL PSZEI
Banques 93,6 63,0 34,6 6,3 28,2
Secteur public 65,6 a7 16,3 254 13,9
Secteur privé non bancaire 1626 2885 179,86 271 5316
Total 3218 437.4 2304 58,8 95,6
En % du PIB 12,5 2.9 13,3 1.4 0,9

Sources : Bangue des réglements internationaux — Consofidated banking stabistics  witimate risk basis — et calouls de Mauteur.
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Graphique 1. Créances étrangéres des banques européennes
(Base 100 = 1°F trimestre 2007)
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Graphique 2. Indice boursier des banques européennes
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[1] Il est a noter que la dépréciation financiere (moins-
value) de la valeur au bilan des actifs détenus dans les PSZEI
implique une réduction automatique de 1’exposition dans ces
économies.
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[2] http://www.bis.org/speeches/spl00921 fr.pdf

[3]
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/backgro
und fr.htm.

[4] European Banking Authority, 2011,
http://stress-test.eba.europa.eu/pdf/EBA ST 2011 Summary Repor

t v6.pdf.

[5] European Banking Authority (2011), Methodogical Note -
Additional guidance, June 2011.

[6] Le niveau minimal prudentiel exigé par Bale II concernant
le ratio « Core Tier 1 » est de seulement 2% et il augmente a
4,5% avec Bale III (application en 2013). Ce ratio mesure la
proportion des actifs pondérés du risque couverts par les
fonds propres.

[7] Pour une banque dont le ratio tombe a x%, les besoins en
recapitalisation correspondent a (5%-x)/x % des fonds propres
apres choc. Ainsi si x=4%, le besoin de recapitalisation
correspond a 25% des fonds propres.

[8] « La corrélation entre taux d’'intérét sur les dettes
publiques et sur les dettes privées va rendre difficile la
résolution des crises des dettes souveraines dans la zone
euro », Flash marchés, Natixis, 14 mars 2011 — N° 195,
http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=57160.

[9] Par exemple, chaque ancienne obligation de valeur faciale
100 euros est échangée contre une nouvelle de 46,5 euros. Le
FESF se porte garant sur 15 euros et l’'Etat grec sur 31,5
euros.

[10]
http://www.minfin.gr/portal/en/resource/contentObject/id/baba4
f3e-da88-491c-9c6l1-celfdO30edfb.

[11] En raison de détenteurs de dettes publiques non soumises
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au droit grec qui refusent de participer a 1’opération,
L'’échéance du 9 mars (voir
http://fr.reuters.com/article/frEuroRpt/idFRL6E8F540020120405)
a été repoussée au 4 avril puis au 20 avril. L'Etat grec
considere que ces refus d’'échange ne sont pas en mesure de
faire échouer 1’opération car avec les clauses d’'action
collective, la participation volontaire ou contrainte passe a
95,7%. Face a ces investisseurs, 1’'Etat grec a le choix entre
attendre encore un peu, respecter ses engagements contractuels
(maintien du remboursement du nominal et des échéances
d'intérét initialement prévus), faire une nouvelle offre
d'échange (mais il faut qu’'elle soit équitable vis-a-vis de
ceux qui ont déja accepté la précédente) ou faire défaut avec
d’'éventuels risques de poursuite devant 1la justice
internationale.

[12] Olivier Garnier, « Comprendre 1'échange de dette publique
grecque », Le Webzine de l’actionnaire — Analyses, Société
Générale, 13 mars 2012,
http://www.societegenerale.com/actiorama/comprendre-1%E2%80%99
echange-de-dette-publique-grecque.

[13] http://www.isda.org/dc/docs/EMEA Determinations Committee
_Decision 01032012Q2.pdf.

[14] http://www2.isda.org/greek-sovereign-cds/

[15] The Euro Area Bank Lending Survey, 1°° février 2012,
http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey 201201.pdf.

[16]
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/prl11208 1.en.html.

[17] « Les entreprises apres la crise », Colloque Banque de
France, 28 juin 2011,
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user _upload/banque de fr
ance/publications/Bulletin-de%20la-Banque-de-France/Bulletin-
de-la-Banque-de-France-etude-185-2.pdf
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Le nouveau traité européen,
1l'euro et la souveraineté

par Christophe Blot

Le 2 mars 2012, 25 pays de 1’Union économique et monétaire
(UEM) ont adopté un nouveau traité prévoyant de renforcer la
discipline budgétaire. A peine fut-il adopté[l], ce traité a
fait 1’objet de contestation, Francois Hollande ayant annoncé
qu’il souhaitait le renégocier s’'il était élu afin de mettre
en avant la nécessité de se préoccuper de la croissance. Il ne
fait aucun doute qu’un tel retour sur un traité aprement
négocié serait mal percu par un certain nombre de nos
partenaires européens. Pour autant, la question du bien-fondé
d’un renforcement de la discipline budgétaire en période de
crise mérite d’'étre posée.

Que faut-il penser de ce nouveau traité ? Jérome Creel, Paul
Hubert et Francesco Saraceno ont montré_les potentiels effets
récessifs des regles introduites par le nouveau dispositif. A
ces effets macroéconomiques, il faut ajouter que le Traité ne
répond toujours pas a une question essentielle et qui devrait
étre au ceur du projet européen : la souveraineté.

En 1998, soit un an avant le lancement de l’euro, Charles
Goodhart[2] publiait un article dans lequel il évoquait 1la
spécificité de 1’'Union économique et monétaire (UEM) au regard
de 1la théorie et de 1’'histoire monétaire. En effet, Goodhart
rappelle que 1la monnaie est quasi-systématiquement
indissociable de l'expression d’une souveraineté politique et
budgétaire. Or, dans le cadre de 1'UEM, ce lien est brisé
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puisque 1l'euro et la politique monétaire sont contrb6lés par
une institution supranationale sans pour autant qu’'émerge
l’expression d’une souveraineté européenne, les décisions de
politique budgétaire restant notamment décentralisées et
encadrées par la Pacte de stabilité et de croissance. Goodhart
conclut alors que la création de 1’euro laisse présager des
tensions auxquelles nous devrions étre attentifs.

La crise actuelle de la zone euro montre que cette mise en
garde était fondée. Elle permet surtout d’apporter un autre
éclairage, politique celui-la, a la crise. La question de 1la
soutenabilité de la dette et du respect des regles masque en
effet le probleme fondamental - 1le péché originel - de
l’euro : la monnaie unique est condamnée si elle ne procede
pas d’'une souveraineté politique et budgétaire. S’il existe
des exceptions, elles sont le fait de micro-Etats qui ont
abandonné leur souveraineté monétaire a des voisins bien plus
puissants économiquement et politiquement. La zone euro n'est
pas le Vatican.

La renégociation du Traité ou 1l’ouverture de nouvelles
négociations en vue de la ratification d’une Constitution
européenne est donc non seulement urgente mais indispensable a
la pérennité du projet européen. Au-dela des objectifs
incontournables de la croissance, de 1’emploi, de la stabilité
financiere ou du développement durable, dont il faut
constamment rappeler qu’ils sont au ceur de la construction
européenne, en témoigne leur inscription a 1’article 3 du
traité sur 1'Union européenne, toute nouvelle négociation
devrait désormais aborder la question de la souveraineté
politique et budgétaire européenne et donc, en corollaire,
celle du transfert des souverainetés nationales.

Il faut préciser qu’une telle réflexion sur la mise en cuvre
d’une souveraineté européenne n'est pas incompatible avec
L’existence de regles. Aux Etats-Unis, la majorité des Etats
ont adopté des regles d’équilibre budgétaire depuis la moitié


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2010:083:0013:0046:fr:PDF

du XIX® siecle et aprés qu’un certain nombre d’entre eux avait
fait défaut (voir C. R. Henning et M. Kessler[3]). Cependant,
ces regles ont été adoptées a 1l’initiative des Etats et ne
sont pas inscrites dans la Constitution américaine. Des
propositions pour inscrire une regle d’'équilibre budgétaire a
1’échelon fédéral dans la Constitution sont cependant
d’actualité. Elles n'’ont pour 1'instant pas abouti et sont
contestées en raison du risque d'affaiblissement du pouvoir
stabilisateur du budget fédéral. Aux Etats-Unis, les
ressources de 1'Etat fédéral représentaient 19 % du PIB avant
la crise contre un budget européen qui ne dépasse pas 1 % du
PIB, qui doit toujours rester a 1’équilibre et ne peut donc
étre utilisé a des fins de régulation macroéconomique. La
stabilisation des chocs aux Etats-Unis se fait ainsi par le
biais du budget fédéral non contraint, ce qui compense la
faible réactivité des politiques budgétaires 1locales
contraintes par les regles d’équilibre. Si la zone euro doit
trouver sa propre voie, il reste que l'euro ne doit plus étre
un instrument aux mains de la seule Banque centrale
européenne : elle doit devenir le symbole de la souveraineté
politique et budgétaire de tous les citoyens de la zone euro.

[1] Sa mise en euvre ne sera néanmoins effective qu’apres un
processus de ratification dans les 25 pays. Ce processus
pourrait étre long et incertain puisque 1’Irlande a annoncé
L’organisation d’'un référendum.

[2] Voir « The two concepts of money: implications for the
analysis of optimal currency areas », Journal of European
Political Economy vol.1l4 (1998) pages 407-432.

[3] « Fiscal federalism : US history for architects of
Europe’s fiscal union », (2012) Peterson Institute for
International Economics.
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Qui seme 1la restriction
récolte la récession

par le Département Analyse et Prévisions, sous la direction de
X. Timbeau

Ce texte résume la note de 1’0OFCE n°16 donnant les
perspectives de 1’économie mondiale 2012-2013.

Le paroxysme de la crise des dettes souveraines est passé. La
dette publique grecque est restructurée et diminuera, au prix
d’'un défaut, de 160 a 120 % du PIB. Cette restructuration
autorise le déblocage du soutien financier de la troika a 1la
Grece et résout pour l’'instant le probleme de financement du
renouvellement de la dette publique grecque. La contagion qui
avait frappé la plupart des pays de la zone euro, et qui
s’'était traduite par une hausse des taux souverains, est
interrompue. La détente est sensible par rapport au début de
L’année 2012 et le risque d’un éclatement de la zone euro est
largement réduit, du moins dans le court terme. Pour autant le
processus de transformation de la Grande Récession, amorcée en
2008, en tres Grande Récession n'est pas interrompu par le
soulagement temporaire apporté a la crise grecque.

D'une part, 1’économie mondiale, et singulierement 1la zone
euro, restent dans une zone de risque ou, a nouveau, une crise
systémique menace et d’autre part, la stratégie choisie par
L'Europe, a savoir la réduction rapide de la dette publique
(qui suppose la réduction des déficits publics et leur
maintien en deca des déficits qui stabilisent 1la dette)
compromet 1l’'objectif annoncé. Or, puisque la crédibilité de
cette stratégie est percue, a tort ou a raison comme une étape
indispensable en zone euro pour rassurer les marchés
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financiers et permettre le financement a un taux acceptable de
la dette publique (entre 10 et 20 % de cette dette étant
refinancés chaque année), la difficulté a atteindre 1’objectif
oblige a une rigueur toujours plus grande. La zone euro
apparait comme courant apres une stratégie dont elle ne
maitrise pas les leviers, ce qui ne peut qu’alimenter 1la
spéculation et 1’incertitude.

Nos prévisions pour la zone euro concluent a une récession de
0,4 point en 2012 et une croissance de 0,3 point en 2013
(tableau 1). Le PIB par téte baisserait en 2012 pour la zone
euro et serait stable en 2013. Le Royaume Uni échapperait a la
récession en 2012, mais la croissance du PIB resterait en 2012
et en 2013 en deca de 1% par an. Aux Etats-Unis, la croissance
du PIB accélererait a 2,3% par an en 2012 apres une année 2011
a 1,7%. Bien qu’il soit supérieur a celui de la zone euro, ce
taux de croissance peine a enclencher une hausse du PIB par
téte et ne permet pas une décrue significative du chdmage.

L’'épicentre de la crise se déplace ainsi vers 1le Vieux
continent et compromet la sortie de crise pour les pays
développés. Confrontés plus encore que la zone euro a une
situation budgétaire dégradée et donc a 1’alourdissement de la
dette, 1les Etats-Unis et 1le Royaume-Uni redoutent
l’insoutenabilité de leur dette publique. Mais parce que la
croissance compte tout autant pour assurer la stabilité de la
dette, la restriction budgétaire en zone euro qui pese sur
leur activité ne fait qu’'accroitre leurs difficultés.

En privilégiant la réduction rapide des déficits et de la
dette publique, les responsables politiques de la zone euro
révelent qu’ils croient que le futur sera celui du pire
scénario. S’en remettre a la soi-disant discipline des marchés
pour rappeler a l'ordre les pays dont les finances publiques
sont dégradées ne fait qu’aggraver, par le renchérissement des
taux d’'intéréts, le probleme de soutenabilité. Par le jeu du
multiplicateur, toujours sous-estimé dans 1’'élaboration des
stratégies ou des prévisions, les politiques d’ajustement



budgétaire entrainent une réduction d’activité qui valide la
croyance résignée dans un “new normal” dégradé. In fine, elle
ne fait que s’auto-réaliser.
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Should the Stability and
Growth Pact be strengthened?

By Jérbme Creel, Paul Hubert and Francesco Saraceno

The European fiscal crisis and the ensuing need to reduce the
levels of public debt accelerated the adoption of a_series of
reforms of European fiscal rules in late 2011. Two rules were
introduced to strengthen the Stability and Growth Pact (SGP).
Given that many Member States in the euro zone have structural
deficits and public debts that exceed the thresholds under
consideration, it seemed worthwhile to assess the
macroeconomic implications of compliance with these fiscal
rules by four countries, including France.

The current limit of the public deficit to 3% of GDP was
supplemented by a limit on the structural deficit equivalent
to 0.5% of GDP, and by a rule on debt reduction requiring
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heavily indebted countries to reduce their level of public
debt every year by 1/20th of the difference with the reference
level of 60% of GDP. Moreover, the limit on the structural
deficit goes beyond the 3% rule because it is associated with
a requirement to incorporate a balanced budget rule and
automatic mechanisms for returning to balanced budgets in the
constitution of each Member State in the euro zone. Due to an
unfortunate misnomer, this is now often called the “golden
rule” [1]. To distinguish this from the “golden rule of public
finance” applied by the French regions, the German Lander and,
from 1997 to 2009, the UK, we will henceforth call this
“balanced budget rule” the “new golden rule “

Because of the international financial crisis raging since
2007, the euro zone States often fall far short of the demands
of the new rules. This raises the question of the consequences
that flow from imposing these rules on the Members. To this
end, we decided to study the paths of convergence with the
different rules of four countries that are representative of
the euro zone, using a standard theoretical model.

We chose a large country with an average level of public debt
(France), a small country with a somewhat larger debt
(Belgium), a large country with a large debt (Italy) and a
small country with a relatively low level of debt
(Netherlands). The size of the country, large or small, is
associated with the size of their fiscal multiplier, i.e. the
impact of public spending on growth: large countries that are
less open than the small countries to international trade have
a greater multiplier effect than the small countries. The four
countries also differed with respect to the size and sign of
their structural primary balance in 2010: France and the
Netherlands ran a deficit, while Belgium and Italy had a
surplus.

In the model, the evolution of the public deficit 1is
countercyclical and the impact of an increase in the public
deficit on GDP 1is positive, but excessive indebtedness
increases the risk premium on the long-term interest rates
paid to finance this debt, which ultimately undermines the
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effectiveness of fiscal policy.

The rules that we simulated are: (a) a balanced (at 0.5% of
GDP) budget or the “new golden rule”; (b) the 5% per year rule
on debt reduction; (c) the 3% ceiling on the total deficit
(status quo). We also evaluated: (d) the impact of adopting an
investment rule along the lines of the golden rule of public
finance which, in general, requires a balanced budget for
current expenditure over the cycle, while allowing the debt to
finance public investment.

We simulated over 20 years, i.e. the horizon for implementing
the 1/20th rule, the impact of the rules on growth, on the
inflation rate and the structural public deficit and on the
level of public debt. First, we analyzed the path followed by
the four economies after the adoption of each fiscal rule in
2010. In other words, we asked how the rules work in the
context of the fiscal austerity that Europe is currently
experiencing. Second, we simulated the dynamics of the economy
after a demand shock and a supply shock, starting from the
base situation of the Maastricht Treaty, with the economy
growing at a nominal rate of 5% (growth potential of 3% and
inflation rate of 2%), and a debt level of 60%. It is
interesting to note that the real growth potential in the euro
zone countries has been consistently below 3% since 1992,
which has helped to make the rule limiting public finances
even more restrictive than originally planned.

Our simulations led to a number of results. First, in every
case the adoption of the rules produced a short-term
recession, even in small countries with a small fiscal
multiplier and a small initial public debt, such as the
Netherlands. This complements the analysis that the widespread
implementation of austerity in Europe 1is inevitably
undermining growth (see The very great recession, 2011) by
showing that there is no fiscal rule that, strictly applied in
the short term, makes it possible to avoid a recession. This
finding points to an incentive on the part of government to
dissociate the use of the fiscal rules de facto and de jure:
in other words, if the ultimate goal of economic policy is the
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preservation and stability of economic growth, then it is wise
not to act on the pronouncements.

Second, recessions can lead to deflation. Under the constraint
of zero nominal interest rates, deflation is very difficult to
reverse with fiscal austerity.

Third, the investment rule leads to a better macroeconomic
performance than the other three rules: the recessions are
shorter, less pronounced and less inflationary over the time
period considered. Ultimately, the levels of public debt
decreased admittedly less than with the 1/20th rule but, as a
result of the growth generated, France'’s public debt shrinks
by 10 GDP points from its 2010 level, while the Belgian and
Italian debt are reduced by 30 and 50 GDP points,
respectively. Only the country that was least indebted
initially, the Netherlands, saw its debt stagnate.

Fourth, while ignoring the investment rule, which is not part
of European plans, it appears that, in terms of growth, the
status quo is more favorable than the “new golden rule” or the
rule on debt reduction; it is, however, more inflationary for
the large countries. This indicates that, in terms of growth,
the strengthening of the Stability and Growth Pact, brutally
applied, would be detrimental to the four economies.

Fifth, when the economy in equilibrium is hit by demand and
supply shocks, the status quo seems appropriate. This confirms
the idea that the current Pact provides room for fiscal
maneuvering. The simulations nevertheless suggest that the
status quo remains expensive compared with the investment
rule.

To conclude, it is difficult not to notice a paradox: the
rules designed to prevent governments from intervening in the
economy are being discussed precisely after the global
financial crisis that required governments to intervene to
help cushion the shocks resulting from market failures. This
work aims to shift the debate: from the goal of fiscal
stabilization to the goal of macroeconomic stabilization. The
European authorities — the governments, the ECB and the
Commission — seem to consider the public debt and deficit as



policy objectives in their own right, rather than as
instruments to achieve the ultimate objectives of growth and
inflation. This reversal of objectives and instruments 1is
tantamount to denying a priori any role for macroeconomic
policy. Many studies [2], including the one we have conducted
here, adopt the opposite position: economic policy definitely
plays a role in stabilizing economies.

[1] This misnomer has been criticised in particular by
Catherine Mathieu and Henri Sterdyniak in 2011, and by Bernard
Schwengler in 2012.

[2] See, for example, the cross-disciplinary study that
appeared in English in 2012 in the American Economic Journal,
Macroeconomics, and the bibliography that it contains, or 1in
French, the study that appeared in 2011 by Creel, Heyer and
Plane on the multiplier effects of temporary fiscal stimulus
policies.

La rigueur ne suffit pas

par André Grjebine et Francesco Saraceno

[Article paru dans Le Monde le 19/1/2012]

On peut bien entendu s’interroger sur la légitimité de 1la
place acquise par les agences de notation dans 1’économie
internationale. Mais, tant qu’a faire, si on doit prendre en
compte leur message, autant se déterminer par rapport a ce
qu’elles disent vraiment et non par rapport a l’orthodoxie
économique qu’on leur préte, parfois a tort. La puissance de
celle-ci est pourtant si grande que bien des commentateurs
continuent a discourir sur la décision de Standard & Poor’s
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(S&P) de dégrader la note de la France et d’autres pays
européens en l'attribuant a une politique de rigueur qui
aurait été jugée insuffisante.

En réalité, 1’agence de notation justifie la dégradation
qu’elle vient de décider par des arguments qui sont a 1’opposé
de cette orthodoxie. L’agence critique ainsi l’accord entre
dirigeants européens, tel qu’il est ressorti du sommet
européen du 9 décembre 2011 et des déclarations qui 1'ont
suivi, en lui reprochant de n’'avoir en vue qu’un seul aspect
de la crise, “celle-ci étant censée découler de la prodigalité
budgétaire des pays périphériques de la zone euro. Selon nous,
cependant, les probléemes financiers de la zone euro sont tout
autant une conséquence des déséquilibres extérieurs croissants
et de la divergence de compétitivité entre le noyau de l’UEM
et la soi-disant périphérie. De ce fait, un processus de
réformes basé sur le seul pilier de l’austérité budgétaire
risque de s’avérer autodestructeur, 1l’inquiétude des
consommateurs quant a leur emploi et leurs revenus réduisant
la demande intérieure et celle-ci conduisant a une baisse des
recettes fiscales”.

En vertu de quoi, S&P estime que le principal risque qui peut
affecter les Etats européens peut provenir d’'une détérioration
des situations budgétaires de certains d’entre eux “par suite
d’un environnement macroéconomique plus récessionniste”. De ce
fait, S&P n'exclut pas une nouvelle dégradation, dans 1'année
qui vient, de la notation de pays de la zone euro.

Des lors, s’ils prennent en compte 1’exposé des motifs de
L’agence de notation, les pays européens devraient mettre en
oeuvre des politiques économiques susceptibles a la fois de
soutenir la croissance et de faciliter ainsi le remboursement
des dettes publiques et de rééquilibrer les balances courantes
entre pays de la zone euro. Ce double objectif ne parait
pouvoir étre obtenu que par une relance dans les pays
excédentaires, en premier lieu en Allemagne.


http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/us/?articleType=HTML&assetID=1245327305715

Dette insoutenable

L'effort de redressement budgétaire imposé aux pays de la
périphérie devrait, par ailleurs, étre étalé sur une période
assez longue pour que ses effets récessifs soient minimisés.
Une telle stratégie répondrait au principe selon lequel dans
un ensemble aussi hétérogene que la zone euro, les politiques
nationales des pays membres doivent étre synchronisées, mais
certainement pas convergentes comme on le propose ici ou la.
Une telle politique impulserait ainsi la croissance de
Ll’ensemble de la zone, rendrait la dette soutenable, et
réduirait les excédents courants des uns et donc les déficits
des autres. Le moins qu’on puisse dire est que le gouvernement
allemand est loin de cette approche.

Angela Merkel n’a-t-elle pas réagi a la déclaration de S&P en
appelant une nouvelle fois au renforcement des regles de
rigueur budgétaire dans les pays qui viennent d’étre dégradés,
c’'est-a-dire en prenant de facto le contre-pied de 1'analyse
de 1’agence de notation ? On en vient a se demander si celle-
ci, compte tenu de son argumentation, n’aurait pas été mieux
inspirée de dégrader le pays qui entend imposer 1’austérité a
1l’ensemble de 1la zone euro plutét que de lui donner, a tort,
un sentiment d’étre un parangon de vertu en en faisant 1’un
des rares a garder son triple A.

Durée du travail et
performance économique .
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quels enseignements peut-on

tirer du rapport Coe-Rexecode
?

Par Eric Heyer et Mathieu Plane

Travaille-t-on moins en France qu’ailleurs en Europe ? La
France est-elle le seul pays a avoir réduit son temps de
travail au cours de la derniere décennie ? Les 35 heures ont-
elles réellement « plombé » 1’économie francaise ? Le rapport
publié le 11 janvier par 1’'Institut Coe-Rexecode fournit
quelques éléments de réponses a ces questions.

Nous revenons dans une note sur les principales conclusions du
rapport qui peuvent se résumer de la maniere suivante :

1. Travaille-t-on moins en France qu’ailleurs en Europe ?

= VRAI pour les salariés a temps complet,
= FAUX pour les salariés a temps partiel,
= FAUX pour les non-salariés

= INDETERMINE pour le total

2. La durée du travail a-t-elle plus baissé en France qu’en
Allemagne depuis 10 ans ?

= FAUX

3. « La baisse de la durée du travail a manqué 1l’objectif de
créations d’emplois et de partage du travail » en France

= FAUX

4. « La baisse de la durée du travail a bridé le pouvoir
d’achat par habitant » en France

= FAUX
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De Trichet a Draghi : bilan
et perspectives

par Christophe Blot et Eric Heyer

Au cours des huit années passées a la téte de la BCE, nous
avons connu deux J-C. Trichet (JCT), l'un dogmatique, l'autre
pragmatique. Quel sera le visage de son successeur l'Italien
Mario Draghi, confronté des son entrée en fonction a une crise
sans précédent de la zone euro 7

Dans les cing premieres années, période d’avant-crise, nous
avons connu JCT 1le dogmatique : banquier central tres
appliqué, il a respecté a la lettre le mandat qui lui avait
été confié, a savoir de maintenir 1’inflation proche de 2 %. A
l’aune de cet unique critere, considéré comme essentiel par
les Allemands, le bilan de JCT est bon puisque qu’au cours de
cette période 1’'inflation moyenne en zone euro fut de 2,1 %.
Mais plusieurs critiques peuvent étre formulées a l’encontre
de son action post-crise : la premiere réside dans le fait
gu’en voulant incarner la monnaie unique et la rendre
crédible, JCT a choisi de la rendre « forte » — ce qui est
différent de « stable ». Il n’a donc rien mis en place pour
piloter le taux de change et s’est satisfait de voir 1l’euro
passer de 1,10 dollar en 2003 a pres de 1,50 dollar fin 2007,
soit une appréciation de 37 %. Ce dogme de l’euro fort, de la
désinflation compétitive, 1’'a certes aidé a contenir
l'inflation mais au détriment de la compétitivité et de la
croissance européenne. Une interprétation moins stricte de la
stabilité des prix aurait accru 1’attention de la BCE portée
au taux de change de l'’euro, ce qui aurait favorisé Tle
dynamisme de la croissance et de 1’emploi dans la zone euro.
Ainsi, entre 2003 et 2007, la croissance annuelle moyenne en
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zone euro aura été 0,6 point inférieure a celle enregistrée
aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni (2,1 % contre 2,7 %) et le
taux de chomage a été supérieur de plus de 3 points (8,4 % en
zone euro contre 5,1 % aux E. U. et au R. U.) avec des
performances d’inflation comparables. La seconde critique est
en lien avec une interprétation stricte de sa politique de
lutte contre 1l’'inflation et qui a conduit JCT a une grave
erreur de jugement : a 1'été 2008, quelques semaines avant la
faillite de Lehman Brothers, alors que 1'économie américaine
était déja entrée en récession et que les craintes pour
L’'Europe s’accentuaient, la BCE a décidé une augmentation des
taux d’intéréts, par crainte d’'un regain de tensions
inflationnistes alimenté par les prix des matieres premieres
énergétiques et alimentaires. Or, a l’évidence il n’était pas
tres lucide de redouter des tensions inflationnistes au moment
ou l’'économie mondiale se préparait a sombrer dans la plus
grande crise depuis les années 1930.

Pendant les trois dernieres années, période de crise, ce fut
JCT le pragmatique : en 1’absence de gouvernance européenne,
JCT a été un pilier de la réaction européenne face a la crise
en discutant d’égal a égal avec des chefs d’Etats et en
ecuvrant significativement au sauvetage du systeme financier. A
cet égard, et contrairement aux quatre années précédentes, il
a pris certaines libertés par rapport au mandat et aux statuts
de la BCE en agissant de facon non conventionnelle, notamment
au moment de la crise des dettes souveraines. Mais en
actionnant des hausses des taux directeurs depuis le début de
1’année dans un contexte de chémage de masse et de nette sous-
utilisation des capacités de production en zone euro, JCT le
pragmatique a commis la méme erreur d’interprétation que JCT
le dogmatique trois ans auparavant : le regain d’inflation
n'étant pas 1ié a un risque de surchauffe de 1'économie
européenne mais trouvant son origine dans 1’augmentation des
prix des matieres premieres alimentaires et énergétiques, les
hausses des taux n’ont aucune incidence sur celui-ci mais, en
revanche, fragilisent un peu plus la croissance européenne.



De fait, la BCE a rapidement révisé son diagnostic laissant
ainsi la porte ouverte a une baisse rapide des taux d’'intérét.
Il est d’ailleurs probable que Jean-Claude Trichet aurait agi
plus rapidement s’il n’avait pas été a la fin de son mandat.
Ce faisant il a évité d’enfermer son successeur dans un
scénario donné, lui laissant donc toutes les possibilités dans
ses premiers pas a la téte de la BCE. Mario Draghi a
d’ailleurs rapidement mis fin au suspense sur ses intentions
puisqu’une baisse des taux d'un quart de point a été annoncée
des sa premiere réunion le 3 novembre. S’'il a bien pris soin
de rappeler que la BCE ne s’engageait pas sur les décisions
futures, le contexte macroéconomique et financier amene a
anticiper au moins une baisse des taux supplémentaire.

Pourtant si la question de la politique des taux d’'intérét est
un élément central de la politique monétaire et donc du mandat
de Mario Draghi, 1les défis qui s’ouvrent a lui dépassent
largement cet enjeu. Dans le contexte de crise de la zone
euro, le programme d’achats de titres de la BCE est au ceur de
toutes les attentions et pose la question du réle de la BCE
dans la gouvernance européenne. Cette question recouvre de
fait de multiples enjeux cruciaux et interdépendants : le réle
de préteur en dernier ressort, la coordination entre politique
budgétaire et politique monétaire ainsi que les compétences de
la BCE en matiere de stabilité financiere.

La crise actuelle illustre les difficultés inhérentes au
fonctionnement d’une union monétaire sans union budgétaire
puisque, de fait, cela revient pour tout membre de 1’Union a
s'endetter dans une monnaie qu’il ne contr6le pas. Méme si en
temps normal les opérations de politique monétaire aux Etats-
Unis conduisent la Réserve fédérale a détenir des titres
publics, — principalement de court terme — la crise a conduit
la Banque centrale américaine a amplifier ses achats de titres
et a modifier la structure de son bilan en achetant des
obligations publiques sur les marchés secondaires. La Banque
d’Angleterre a mené des actions similaires en achetant pres de



200 milliards de livres de titres obligataires publics[1].
Quant a la Banque du Japon, elle a amplifié ces mesures non
conventionnelles qui étaient déja mises en place pour lutter
contre la déflation qui sévit dans 1’Archipel depuis la fin
des années 1990. Ce faisant, ces banques centrales ont fait
pression sur la baisse sur les taux d’'intérét a long terme et
elles ont garanti la liquidité de ces marchés, se portant
implicitement préteuses en dernier ressort. Si la BCE s'est
également engagée sur ce terrain en achetant plus de 170
milliards d’euros de titres publics (italiens, grecs,
portugais et irlandais), Ll’ampleur du programme d’'achat
d’actifs (2,1 % de l’ensemble de la dette publique totale des
pays de la zone euro) reste inférieur a celui mis en euvre par
la Réserve fédérale et la Banque d’Angleterre qui détiennent
respectivement plus de 10,5 % et 16 % de la dette publique
émise par leur gouvernement. Surtout, la BCE a pris soin de
préciser que ce programme était temporaire, d’un montant
limité et destiné a restaurer 1'efficacité de 1la politique
monétaire. Dans une tribune récente, Paul de Grauwe compare la
stratégie de la BCE a celle d’'un chef des armées partant a la
guerre tout en déclarant qu’il n’'utiliserait jamais tout son
potentiel militaire et qu’'il rapatrierait les troupes le plus
t6t possible, c’est-a-dire sans s’'assurer que la victoire
finale serait acquise. Une telle stratégie est nécessairement
vouée a l’'échec. Seul un engagement illimité pourrait mettre
fin a la contagion qui frappe les pays de la zone euro en
proie a des difficultés budgétaires. Et seule une banque
centrale, par la création monétaire, peut offrir une telle
garantie. Pourtant, jusqu’ici, les pays européens ont écarté
cette voie lors du sommet du 25 octobre tandis que Mario
Draghi n'a fait que réitérer la stratégie de la BCE lors de sa
premiere conférence de presse ajoutant méme qu’il ne pensait
pas qu’un préteur en dernier ressort soit la solution a la
crise que traverse la zone euro. La dimension du FESF restant
insuffisante pour enrayer la contagion, tout porte a croire
que le rbéle de la BCE sera de nouveau au centre des débats. Il
faut alors espérer que Mario Draghi et les membres du Conseil
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des gouverneurs sauront faire preuve de plus de pragmatisme a
cette occasion. Il est urgent de reconnaitre le roéle de
préteur en dernier ressort de la BCE en faisant de 1la
stabilité financiere de la zone euro un objectif explicite de
politique monétaire.

Par ailleurs, au-dela du réle de préteur en dernier ressort,
c'est plus généralement la question de la coordination des
politiques économiques qui doit étre reposée. L’articulation
du policy-mix est en effet un élément central des performances
en matiere de croissance. Aux Etats-Unis, la complémentarité
entre politique monétaire et budgétaire est aujourd’hui
évidente puisqu’en faisant pression sur les taux longs, la
Réserve fédérale met en euvre une politique qui assure la
soutenabilité de la politique budgétaire en méme temps qu’elle
favorise son impact sur la croissance. La principale critique
a L'égard d’'une telle politique souligne qu’elle remettrait en
cause l'indépendance de la Banque centrale. Pour autant, rien
ne permet aujourd’hui d’affirmer que la Réserve fédérale
aurait abandonné la conduite de la politique monétaire au
profit du gouvernement. La question ne se pose pas puisque la
Banque centrale américaine, comme le gouvernement, poursuivent
les mémes objectifs : croissance, emploi, stabilité des prix
et stabilité financiere[2]. Ces objectifs sont interdépendants
et la zone euro ne pourra retrouver le chemin de la croissance
qu’'a la condition que les autorités de décisions rament dans
la méme direction.

Si tous ces enjeux ne sont pas uniquement du ressort de Mario
Draghi — une réforme du Traité pourrait renforcer et 1égitimer
ses décisions —, sa position sera néanmoins déterminante. La
crise de la zone euro appelle des décisions urgentes et
révelera tres rapidement les ambitions et les capacités de son
nouveau président.

[1] La BoE vient cependant d’annoncer que son programme
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d’achat de titres serait progressivement porté a 275 milliards
de livres.

[2] Voir « La Fed, la BCE et le double mandat ».
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