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m On s’accorde désormais a recon-
naitre que les Etats-Unis sont entrés
en récession. Quels ont été les fac-
teurs de cette récession ?

Ce qui frappe les observateurs,
c'est la dégradation de la situation
des entreprises américaines qui
font face a quatre sources d'adver-
sité. Elles souffrent, en premier
lieu, d'une surcapacité due aun in-
vestissement trop marqué entre
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«La baisse des taux
est I’arme la plus efficace
pour sortir une économie
de la récession»

Face a la récession qui semble s’étre amorceée,

TV

de la baisse des taux et du déficit budgétaire. En Europe,

les perspectives économiques sont un peu moins préoccupantes
qu'aux Etats-Unis. L'arme monétaire est, pour Antoine Brunet,
chef stratégiste chez HSBC-CCF, I'instrument privilégié

de la relance en zone euro et il en recommande un usage

plus intensif. Mais cela repose la question de la nature

du mandat confié a la Banque centrale européenne (BCE)

par les autorités européennes.

1996 et 2000. Leur deuxieme diffi-
culté se déduit en large partie de la
premiére : la surcapacité empéche
les entreprises d'imposer leurs prix
aleursclients, alors que les salaires
réels continuent a augmenter, le
taux de chémage restant histori-
guement bas. D’ou des marges de
profit unitaire qui baissent régulie-
rement. La troisieme difficulté
pour les entreprises vient de I'effet
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richesse négatif qu’elles ont subi.
On oublie souvent que ce sont en
grande partie les nombreuses fu-
sions-acquisitions qui avaient fait
monter Wall Street. Beaucoup
d’entreprises se rendent compte
gu’elles ont acquitté un good will
trop important et que leur bilan
s'en trouve dégradé. La quatrieme
difficulté vient d’'un coQt de finan-
cement qui reste redoutablement



élevé. Compte tenu du mouvement
de désintermédiation intervenu
depuis le début des années 1990, la
norme pour les entreprises, y com-
pris les grosses PME, est désormais
de se financer par émission d'obli-
gations négociables. Or en temps
de récession, les investisseurs se
défient des entreprises en termes
d’actions, mais aussi en termes de
corporate bonds. Ils exigent des
primes de risque plus importantes.
Lors de la derniére vague de baisse
de la bourse intervenue de fin juin
a fin septembre, on a assisté a une
formidable montée des spreads de
crédit. Le coQt de financement des
entreprises américaines a fin sep-
tembre était aussi élevé qu'il I'était
en décembre 2000 quand person-
ne ne pensait encore a une réces-
sion. A ladifférence de ce qui s'était
produit lors des récessions anté-
rieures, les baisses de taux de la Ré-
serve fédérale américaine (Fed) ne
provoquent plus mécaniquement
une réduction a due concurrence
du codt de financement des entre-
prises, puisqu’elles ont pour princi-
pal mode de financement I'’émis-
sion d'obligations. Et les banques,
lorsqu’elles sont approchées, ne
font que partiellement le relais aux
émissions corporate.

m Dans quelle mesure les banques
sont-elles affectées par ce ralentisse-
ment ?

Il y a une différence entre
banques américaines et banques
européennes, puisque le mouve-
ment de désintermédiation a été
beaucoup plus précoce et plus mar-
qué aux Etats-Unis qu'en zone eu-
ro. Ce qui est un probléeme pour les
entreprises américaines a pour
contrepartie une faible exposition
des banques américaines a la ré-
cession. Les banques européennes
sont plus affectées que leurs
consceurs ameéricaines, méme si
elles sont moins exposées au risque
de défaillance des entreprises
gu’elles ne pouvaient I'étre dans la
récession de 1992-1993, compte
tenu de la désintermédiation qui a
eu lieu aussi en Europe.

® Comment I’économie
américaine peut-elle se
redresser ?

La reprise améri-
caine, en dehors
des problemes
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des entreprises,
sera difficile dans la mesure ou les
ménages resteront sans doute as-
sez longtemps réticents a la dépen-
se. Les ménages qui avaient déja
subi un effet richesse négatif af-
frontent maintenant une hausse
du taux de chémage.

Par ailleurs, aux Etats-Unis, le
secteur logement est traditionnel-
lement une force d'appoint signifi-
cative lorsqu’il s'agit de restaurer
ou de renforcer la croissance. Cet-
te fois-ci, il aura du mal a jouer ce
réle, non seulement parce que les
ménages ont beaucoup acheté de
logements, mais aussi parce que
les rendements des Treasury 10
ans aux Etats-Unis, qui sont la ba-
se du co(t de financement immo-
bilier, sont déja bas et ont du mal a
baisser davantage.

Enfin le déficit extérieur élevé
des Etats-Unis consti-
tue un frein perma-
nent pour la croissan-
ce américaine. Alan
Greenspan, le prési-
dent de la Fed, tente
de relancer laconsom-
mation des ménages,
mais si ces derniers
adressent leur deman-
de a des exportateurs
étrangers ou a des filiales d’entre-
prises américaines implantées a
I'étranger, le supplément de dé-
pense ne provoquera pas de sup-
plément de production et de reve-
nu aux Etats-Unis. Or tout montre
que ce déficit extérieur restera in-
crusté au niveau élevé de 4,3 % du
Produit intérieur brut (PI1B), en
raison de la politique antérieure de
dollar fort et de I'énorme mouve-
ment de délocalisation exercé par
les entreprises américaines dans
les dernieres années.

Ceci dit, les autorités améri-
caines mettent tout en ceuvre pour
obtenir une reprise. La Fed a déja

baissé, depuis le début de I'année,
ses taux de 450 points de base, de
6,5 a 2 %. Mais nous pensons que
les difficultés de reprise seront
telles que la Fed ira jusqu'a 1,5 %
d’ici mars 2002.

m Quelle peut étre I'influence de la
derniére baisse de la Fed qui a été la
dixieme depuis le 3 janvier ?

Je fais partie de ceux qui pen-
sent que la baisse des taux est I'ar-
me la plus efficace pour sortir une
économie de la récession. On ou-
blie souvent que celle-ci a deux
fonctions : la plus traditionnelle
consisteadiminuer le coOt de I'em-
prunt ; cependant celle-ci est dé-
sormais moins évidente car les en-
treprises se financent de moins en
moins auprés des banques et par
ailleurs le lien entre le taux direc-

“A la différence des
récessions antérieures,
la baisse de taux de la Fed
ne s’est pas répercutée
fortement sur le colt de finan-
cement des entreprises. ”

teur et le taux d’emprunt des mé-
nages reste tres lache. Pour ma
part, je pense que le principal im-
pact d’une baisse des taux direc-
teurs consiste a réduire le taux de
rémunération de I'épargne moné-
taire, en particulier celle des sicav
monétaires. Ainsi, elle conduit les
ménages soit a dépenser plus et a
favoriser directement le PIB, soit &
revenir vers l'obligataire, ce qui fa-
vorise une baisse du colt du finan-
cement du logement et des entre-
prises, soit a revenir vers la bourse.
Dans les deux derniers cas, le
changement d'attitude des mé-
nages exerce indirectement des ef-
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fets favorables sur la conjoncture.
La dixieme baisse de taux de la
Fed est donc opportune et justifiée.

m Quand estimez-vous qu’une repri-
se pourrait s’effectuer aux Etats-Unis
et a quel rythme ?

Compte tenu de la baisse du prix
du pétrole, de celle des taux de la
Fed et de la relance budgétaire,
une reprise de I'économie améri-
caine pourrait samorcer a partir du
deuxieme trimestre 2002. Mais el-
le sera dans un premier temps sans
doute assez molle, parce que I'ad-
versité a surmonter, faut-il le répé-
ter, reste considérable. Les Etats-
Unis pourraient afficher un pre-
mier chiffre de PIB trés faiblement
positif au deuxiéme trimestre

Entretien

octobre 2000 a porté son taux de
base jusqu’'a 325 points de base au-
dessus de I'inflation sous-jacente.
Ce taux de combat visait claire-
mentaralentir 'économieetil y est
trop bien parvenu.

Le deuxiéme facteur a été la
hausse du prix du pétrole qui a
commencé début 1999 pour at-
teindre un sommet fin 2000. Se
sont ajoutées ensuite I'affaire de la
vache folle et celle d’'un printemps
exceptionnellement défavorable
aux prix des fruits et des légumes.
Les salaires nominaux étant restés
largement inertes face a ces trois
chocs exogénes de prix, il en est
résulté une dégradation de pou-
voir d'achat d’une ampleur tout a
fait inhabituelle dans I'ensemble

“II existe un risque
de récession franche dans
I’économie européenne. ,,

2002, aenviron +0,4 % I'an, et puis
ensuite, monter a +0,8 % I'an au
troisiéme et au quatriéme tri-
mestre. La croissance restera donc
trés modérée en 2002.

m La croissance en Europe ralentit a
son tour. Cette tendance était amor-
cée avant le 11 septembre, notam-
ment dans I'industrie. Risque-t-elle,
avotre avis, de s’accentuer ?

Il existe un risque de récession
de I'’économie européenne. Fin
octobre 1999, le débat était de sa-
voir si la zone euro allait connaitre
un rythme de croissance a4 % l'an ;
je me demande aujourd’hui si
I’économie va simplement
connaitre une stagnation prolon-
gée ou si elle va subir une réces-
sion franche.

Trois facteurs de ralentissement
se superposent dans la zone euro.
La restriction monétaire exercée
par la BCE est le premier facteur
qui est venu perturber la croissan-
ce de la zone euro. La hausse de
son taux directeur de 2,52 4,75 %
intervenue entre octobre 1999 et
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de lazone euro. Selon nos calculs,
dans les cing plus grands pays de
lazone euro, la hausse des salaires
nominaux en glissement annuel
était devenue, au mois de mai
2001, inférieure de 0,8 % a la
hausse des prix.

Les deux premiers facteurs
conjugués ont déterminé une dé-
térioration de la demande inté-
rieure. Celle-ci n'a pas baissé, mais
elle est devenue de moins en moins
dynamique.

Aujourd’hui s'ajoute un troisié-
me facteur apparu en mars 2001,
qui est la dégradation du solde ex-
térieur de lazone euro vis-a-vis du
reste du monde. D’une part, les
exportations souffrent de la ré-
cession de quelques grands parte-
naires commerciaux de la zone
euro (Etats-Unis, Canada,
Mexique, mais aussi Amérique la-
tine, Japon et Asie du Sud-Est).
D’autre part, a partir d’octobre
2000 s'est amorcée une stabilisa-
tion de I'euro. Pour les exporta-
teurs européens, le gain de com-
pétitivité-change, qui s'était ali-
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menté au grand mouvement de
baisse de I'euro, a alors cessé de
s'amplifier.

m Quelle est la marge de manceuvre
actuelle des gouvernements, dans la
mesure ou ils ont déja tenté des re-
lances sous forme de baisse d’imp6t
et qu’ils sont tenus par les impératifs
du traité de Maastricht en matiere
de déficit budgétaire ?

Le principal débat est de savoir
quel registre solliciter pour rétablir
une croissance significative en zo-
ne euro. Les Etats-Unis ont sollici-
té I'arme monétaire et I'arme bud-
gétaire parce que leur situation
était fortement détériorée. L'Euro-
pe n'est pas dans le méme schéma:
il n'y a pas matiére a solliciter ces
deux leviers a la fois. Il me parait
normal de solliciter I'arme moné-
taire plutdt que I'arme budgétaire.
En effet celle-ci nous mettrait vite
en infraction avec le Plan de stabi-
lité et surtout les conséquences se-
raient négatives sur les rendements
long terme, Bund, OAT et autres,
ainsi que sur les rendements des
corporate bonds qui financent les
grandes entreprises européennes.
Les gouvernements européens
semblent avoir compris ces enjeux
et semblent tres réticents a recou-
rir a une relance budgétaire.

m Celaveut-il dire que la principale la-
titude est entre les mains de la BCE ?

Oui, la BCE a d'ailleurs com-
mencé a prendre ses responsabili-
tés. En deux fois, le 17 septembre
et le 8 novembre, elle a abaissé
son taux directeur de 4,25 a
3,25 %. Apreés des débats internes
sans doute trés intenses, elle
semble avoir enfin admis qu’on
était en risque de récession en zo-
ne euro, alors que prévaut déja
une récession dans le reste du
monde. De facto, elle est la princi-
pale institution a pouvoir amorcer
le processus de reprise en zone eu-
ro puisque c’est elle qui maitrise le
niveau des taux courts. C'est de la
poursuite de la baisse de taux de la
BCE que dépend une reprise du-
rable en zone euro.



® Pourtant, la BCE répond que statu-
tairement, ce n’est pas son réle et
qu’elle n’a pas en charge la croissan-
ce de I’Europe, contrairement a la
Fed...

Le traité de Maastricht au mo-
ment ou il accordait & la BCE son
indépendance statutaire, lui a don-
né un seul mandat, celui de la sta-
bilité des prix.

Pour moi, comme pour la plu-
part des économistes, ce mandat
unigue tend a priver la BCE de sa
capacité nécessaire de réaction
dans les différentes phases du cycle
économique. Le schéma qui me
parait idéal en matiére de mandats
des banques centrales est celui de
la Fed a qui le Congres a donné
deux mandats. Le premier consiste
a limiter l'inflation, le deuxiéeme a
contenir le taux de ch6mage.

Cela est cohérent. Lorsque les
pouvoirs publics accordent a la
banque centrale indépendante le
privilege exclusif de modifier les
taux a tres court terme, ils se des-
saisissent de leur pouvoir de modu-
ler laconjoncture. Il estdés lorsim-
portant que la banque centrale mo-
dule la conjoncture selon les
exigences que font apparaitre suc-
cessivement les phases du cycle
économique.

Lorsqu’on est en phase haute
du cycle, lorsque la croissance a
été trop long-
temps trop forte
et qu’apparais-

du chdmage, montée des faillites,
détérioration des finances pu-
bliques, déflation), la banque cen-
trale doit pouvoir justifier au pu-
blic etaux pouvoirs publics, la bais-
se, alors nécessaire, de son taux
directeur en référence a son
deuxiéme mandat.

Si la BCE se voyait accorder un
double mandat, cela faciliterait
beaucoup le débat entre la BCE,
d’'une part, les pouvoirs publics et
les médias financiers, d’autre part.

m La BCE a tout de méme réalisé deux
baisses de 50 points de base depuis le
11 septembre. Jusqu’ou son taux de-
vrait-il descendre, compte tenu que,
par ailleurs, vient de s’amorcer une
baisse du prix du pétrole ?
Aujourd’hui, nous nous inscri-
vons dans un taux de croissance
tres inférieur a celui reconnu com-
me non inflationniste par la BCE,
c'est-a-dire 2,5% 'an. Lazone euro
aura enregistré au troisieme et au
quatriéme trimestres cing puis six
trimestres consécutifs de croissan-
ce inférieure a 2,5 % I'an ; cela suf-
fit & garantir de nouveaux progres
ultérieurs dans la désinflation.
Dans un contexte aussi maussade,
la BCE devrait donc pouvoir contri-
buer, sans conflit avec son objectif
de stabilité des prix, a éviter la ré-
cession et a favoriser la reprise.

CCLa BCE doit admettre

sent les risques qu’elle est le médiateur le

liés a la surchauf-
fe (accentuation
de I'inflation, bul-
le boursiére, bul-
le immobiliére,
exceés d’'investis-
sement des entreprises...), la
banque centrale doit pouvoir justi-
fier au public et aux pouvoirs pu-
blics, la hausse, alors nécessaire,
de son taux directeur en référence
ason premier mandat.

Lorsqu’on est en phase basse du
cycle, lorsque la croissance a été
trop longtemps trop faible et qu'ap-
paraissent les risques liés au ma-
rasme (récession franche, montée

mieux désigné pour contribuer
au processus de reprise
économique en zone euro. ,’

Il est vrai que la baisse du prix
du pétrole favorisera la reprise en
zone euro. Mais tout d’abord, il se-
rait déraisonnable de tabler sur
une reprise par le seul prix du ba-
ril. Un accord surprise entre Rus-
sie et Opep pourrait faire remon-
ter brusquement et durablement
le prix du baril.

Par ailleurs, I'impact de la baisse
récente du prix du baril sera beau-

COup MoiNs margué en zone euro
gu'aux Etats-Unis. Du fait que la
fiscalité pétroliere est pratique-
ment inexistante aux Etats-Unis, le
pourcentage de baisse du prix du
baril enclenche un pourcentage
équivalent de baisse du prix de I'es-
sence et du fuel. Il n’en va malheu-
reusement pas du tout de méme en
zone euro. L'amélioration du pou-
voir d'achat y sera beaucoup moins
spectaculaire.

Je pense donc que la BCE de-
vrait abaisser son taux directeur a
2,75 % en début d'année prochai-
ne, quand les investisseurs auront
davantage pris la mesure du ralen-
tissement en zone euro. Je pense
que la BCE aura méme a abaisser
son taux a 2,50 % pour mieux assu-
rer une reprise solide.

m Est-ce que le passage a I’euro peut
avoir une influence négative sur I’en-
vironnement économique ?

En France, mais aussi en Italie
ou en Espagne, I'effet bas de laine
a été important a partir du mois de
mai 2001. On peut en prendre la
mesure dans le fait que la circula-
tion fiduciaire en zone euro en
chiffres désaisonnalisés a forte-
ment reculé en juillet, aolt et sep-
tembre. La destination de ce recul
est probablement triple. Les
agents économiques ont remis
leurs billets a leur banque ou a
leur caisse d’épargne ; ils ont peut-
étre procédé a des conversions en
dollars ou en francs suisses ; mais
je pense que, pour une part impor-
tante, ces sommes ont été dépen-
sées en particulier en France, en
précipitant des achats de biens
durables. C'est ce qui explique
gue la conjoncture en zone euro
ne se soit pas trop détériorée dans
les derniers mois. Mais on peut re-
douter que début 2002, lorsque la
conversion en billets euro aura eu
lieu, ces achats anticipés fassent
place a une évolution décevante
de la consommation. ]
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