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1. BCE ou SEBC ? Eurosystème peut-être…
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1. Évolution des principes et des pratiques

1.1. Les principes
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2.2. Les marchés financiers et l’effet de richesse
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2.3. Le crédit bancaire
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2.4. Évaluation et conclusion
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3. Objectifs et instruments

3.1. Objectifs

$�� �0)
��)!�!��
�� ���� ����!���� �	����	������� ������
;� ��� �	�����
�����;�
��������%��
��	��*��	A��������������	���������������	�������9
����;�����	���!����	���
��������	����	�����!���*�����������
%�����	����

%��������)�����

�������$�����
�������!�����
�������	�������

�������9
���� !)�
������ 
�� ������%��	��	����� ������ �����!)���$%��	��	����� �����
����	�7����!�!�)�����

���	������
	�)��������!���������9��)�9��;������%���
���!
!�!��*���������������

6����
�����A���	���
��������%��
��	���������;�
%	���������������	A����
���
%	���������4G������	���������������	���	���
!��	���������	���7����;
����	�� �	������� �������������;� �	�����;� ���	���)�!��%�������)����
�	
!���������
%	����������*��4G��$�����
��������!������!)�
������
������	�9
������ �!�
�!�� =�	A����� ��� !����9�A��>� ������ 
%���!���%��	��	����� 
�
�����!)�������
�)�������%����""���K����
%������
�;������������
���!�	��
�%	�������	���	���	��������	����0����	���8�����)�������;�
������	������
������0��7	�	���
��

 Cible d’inflation 
explicite 

Année 
d’adoption 

Moyenne 
réalisée 

Écart-
type 

Afrique du Sud 3-6 % (2001) 1996 — — 
Angleterre 2,5 % ± 1 % 1993 2,53 0,75 

Australie 2-3 % 1993 2,57 1,75 
Brésil 4 % 1999 6,95 0,13 
Canada 1-3 % 1991 20,5 1,37 
Chili 2-4 % 1999 3,58 0,25 
Corée 2,5 % ± 1 % 1998 3,72 2,90 

Danemark Non (SME) — — — 
États-Unis Non — — — 
Euro Non — — — 
Hongrie Non — — — 
Mexique 3 % en 2003 2000 — — 
Norvège ≈ 2 % 1999 2,82 0,42 

Nouvelle-Zélande 0-3 % 1989 2,55 2,03 
Pologne 5,4-6,8 % (2000) 1998 — — 
République tchèque 3,5-5,5 % (2000) 1998 — — 
République slovaque 4,5-5,8 % (2000) 1999 — — 
Suède 2 % ± 1 % 1999 1,30 1,03 

Suisse < 2 % 1999 1,09 0,44 

1. Ciblage du taux d’inflation parmi les principales banques centrales
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3.2. Instruments
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2. Réponse des taux longs aux taux courts
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 Ciblage de l’inflation Pas de ciblage de l’inflation 

Australie 1993:1-2002:4 0,62 1978:1-1992:12 0,45 

Nouvelle-Zélande 1989:1-2002:4 0,68 1978:1-1988:12 0,09 

Royaume-Uni 1993:1-2002:4 0,32 1978:1-1992:12 0,32 

Zone euro — — 1999:1-2002:4 0,33 

Allemagne — — 1978:1-1998:12 0,49 

Japon — — 1978:1-1980:12 0,71 

États-Unis — — 1978:1-2002:4 0,59 
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4. Communication et indépendance
4.1. Indépendance : les leçons de la théorie macroéconomique
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4.2. Indépendance : constat empirique
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2. Relation entre inflation et indépendance de la banque centrale
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4. Relation entre chômage et indépendance de la banque centrale

��	


��	




LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE 
�

&����,�;��������
���	��!
��	���%��������
������������
�!����
��
��!��9
�������	�0���������
��������!��	�;��	�� �������!�������	���	��������$��
�!����;��!����������
%������!;��	����������
����������
�������
�!;�
���	��9
�����	������ �������%��!��������;� 
����!�	������� 
�����A���	������;� 
�
������	������������	��������	A���������	,�����
���!���
��	�;����
�������9
����������!)	���	�����
���
���

2. Indépendance et performance d’inflation : le débat
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4.3. Indépendance dans le choix des objectifs
ou des instruments ?
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4.4. Communication
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1. L’indépendance de la Banque centrale européenne
1.1. Les faits
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3. Indépendance des banques centrales
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1.2. Les limites de l’héritage allemand
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Royaume-
Uni 

Japon Bundesbank 

Instructions Non Non Oui 
(objectif 

d’inflation) 

Oui 
(taux de 
change) 
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Faible Moyenne Forte Faible Moyenne 
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2.1 Organes de décision
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1.1. Premier pilier et l’héritage de la Bundesbank

�����������!)��*�������
���;�������������������!��*�
��&��������?;��
����
%	���������!�0����������������3�����;��

����!�!��������*�����	�����	N
��

�9��!����
%������������0������������������
���*�	����

��������
���
�
�������	�!���������������!�*������*�����	�����������������

3��������
��;�
������	����������
��&��������?�*�
%���������	��	������
!������)!���$��)���7���4���	�������%�

������!������������!������
��
��

�9��!�����!��������!��������7��������!������	���	�������	������
�����
������	��������	���
%�)�!)����	�!���������!�!�����;��������	���	���
����
��	����������
���7����$���!���	���8������
%�)�!)�����
!���!�!��	9
��!���������;������������
��������	�!�����*�C���/���
���� ����!���������

�����

����

�������	��!������
�	������;�
��&��������?��%����������	�����

��������	�
�������������������������	����
������

�4��5��#����6��������������������'444��"



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE �


������� �	�;� *�������
����%���� �	�� ����������3

�� �� !)�
������ ������!;
�7��������!�;�������������
����	��������*�B!�	;���
���������
���!����)�
��� 
%���!����!�!����������������� �	����9����	������� �� �	��	���� !�!� ���
9
��!������
��&��������?������������	�����������!��
���*��7��������!���3�
�!�
�!;�
%������
��	������!�7������))0��������������	����������%!�����
��������������!��
��;���������
��������������	��������������
�;����

�����	��
%�)�!)����	�!������7	��

3�������;�
��
�����������	��������	�!����������
��	�;���������	���	���9
�����
�����
�������!)�����
��&��������?;�����������
��������������	�����
+����������

�9����������	���������������
����������	������������%��
�9
�	�;�
����
�)�����
����	��������	�!����������
���������������
������
�%��
��	�;��8�����
���!
������
	�)�=������*�����	�>��C��������	�����

%��
��	�����������;�����	�����
�������������
�;��	���������
�!����
����9
����������	�����������������	�������	��������������������
��
�����	�9
�������	�!����9������%��
��	�������K���
��;�
�����
������
������������
�	������	���������������
��*�
����������
���!�	
��	����	������������
��	�	��!������	��!�
�����7�	
	)����������������
��
�!��
���	������9
�0�������������
�
�����	��0����������
������!�������������������������
���������

5. Ciblage de la croissance monétaire en Allemagne
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3. Les coûts d’une stratégie mal formulée

3.1. Efficacité
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4. Redéfinir la stratégie de la politique monétaire
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4.2. L’inflation : objectif ou ciblage ?
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4.3. Quel taux d’inflation ?
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4.4. Quelle marge de manœuvre ?
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5. Taux d’inflation entre 1955 et 1998

�������)�
�����������������"

�
�

 Moyenne Écart-type 
Moyenne  
– 1 écart-

type 

Moyenne  
+ 1 écart-

type 

Pourcentage 
des 

inflations 
entre ces 

deux bornes 

Largeur  
de la marge  
de confiance 

à 68 % 

Allemagne 3,0 1,8 1,28 4,80 68 3,5 
Autriche 3,8 2,1 1,68 5,86 73 4,2 
Belgique 4,0 3,0 0,97 7,00 77 6,0 
Espagne 8,8 5,4 3,40 14,11 68 10,7 
Finlande 6,3 4,6 1,71 10,82 64 9,1 
France 5,6 4,1 1,52 9,64 75 8,1 
Grèce 10,5 8,1 2,38 18,59 57 16,2 
Irlande 6,8 5,7 1,03 12,51 77 11,5 
Italie 7,3 5,7 1,57 13,03 73 11,5 
Pays-Bas 4,0 2,7 1,33 6,67 68 5,3 
Portugal 10,3 8,6 1,68 18,90 66 17,2 
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2. Sept critères pour repenser le processus
de prise de décision
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2.1. Taille du comité décisionnel
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6. Taille de quelques comités de la politique monétaire
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2.2. Stabilité du comité décisionnel
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2.3. Fluidité des échanges
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 Nombre de membres 

Royaume-Uni 9 
Australie 9 
Canada 7 
Chili 5 
États-Unis 12 
Zone euro 18 
Japon 9 
Suède 6 
Suisse 3 
Nouvelle-Zélande 1(*) 
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2.4. Éviter l’écueil national
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2.5. Les grands et les petits pays
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2.6. Une réforme faisable
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3. Trois solutions pour une meilleure
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 1. Taille – + + + 

 2. Stabilité après élargissements – + – + 

 3. Relations informelles – + + / – – 

 4. Caractère non national – + + / – + 

 5. Conflit grands/petits pays + – + + / – 

 6. Réforme sans traité + + / – + – 
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3.3. Les circonscriptions
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4. La voie étroite entre fédéralisme et réalisme
3���!�����;������������	������A��0���������������!��	�������!
��9

���
�;����
���7	�����
���	
��	���!��������
%��	������������7!�����������
�������!������	�����	��
�;�A��	���������������	�������
%!��
���������
)�����������������A���$%3��	�A��0�����������������	�
���������
���)	����9



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE 	�

�����������������������
������	��
�������0)������������������������!���9
���������
�������A������%����������������*��������������
����!
�!���	�����
�	���
� ���� Q	����������� 1
� ���� ��	���
�� ���;� ��� ��� �	��� ��� ���;

%3��	�A��0������!�*���!)�!�
�������	���!�!��
������	���H
���1
��%�������
������;� ���������;� ���� 
���)	������������E� ��� 
���	��	������
�����E
�������������������7�
�������$���7	���%�����������	������	����������
����!��	����)�����	��������
������
%��)������%�������!����
�����!	���9
���	������ ����!������	�����	��
���$%7��	��������	��������%��!)���	�
���	�!�����
�����������������
���	
��	�����
������������������������
�
�
����������;���
���
���!
!)�����

4.1. Améliorer la communication

$�����
��������
���	�������	�����
%3��	�A��0����������������
!�
*� 
�������!)����	��!���2��������!)�������
�)���
���
����� 
%��
��	�����;
�����!���	�;����
��*���!�������������������$������	����	���
�����

���
�
��
��������������8��������������������8�����!����������������)!�!����;����
�
�������T�������� 
���
���
�!�������������	)�������������
��!����
������������

2���������!�����	������� 
�����0����	��� 
���	��!��!��	���
� �!�0
�
�����!��������������$%3��	�A��0������!��!��������������
������������
����������!
���	���!���
��=("����;��	����
��&��������?>��6����
������9
����� ������
���������A���!��
	��!�;� 
� �%�)�� �%�����	��	�� ����8����$�
-!�������!�!��
�����
��
�������������'�C�����������!
�������*����������
=
���0)
�����45����������0��
���!��	��������>;�
��&�������%<�)
�������
�����
����	�����
�������;�
���!
���	���
��&���������R��	�������%����	�;����
����
�����*� ����������	���
��-?����?���!�	���

6	���������������!��	�;�
%3��	�A��0�����!�	��!��
���������)������
��	�������=1���);�����>��+	����%��	��;�
��������������	������������
!��
�	��������3

�����������8�����
���	���	�����	�	��!�����!��
�	�!��;������
����������;�	����������	��;���	���������$%3��	�A��0����	���0�������
�
����������%
�����	��!�;������	��!����������������������

����!��������
���0�� 
�� �!��	������	���
� ����Q	���������;� 	����� �
����%��	����	��
�
��������3��������;�����	������8����
�������C��������	��!����������������
�	����	���!�!����	�������� ��	������������������ 
��6�!������ ����	�9
�������%���	�����
���!��	�������E��	�����
�����������������
������	�����

������!��	��� ��!��������;� �	�!������� E� ��� �	����� ���� ���
���	��
��!�!	�A�!��;��	��	�����	��!�������
%����
���
�������!)��*�������
����

$%3��	�A��0���	�������!)�
��������%�����������������
����
����	9
��
���	�� )!���� ��� �	�������	�� ������
�����������������%����������
������
�����	��
���������)������������	�����;�������
0��������������
��
����0�������!����%������������
%23C��$���������!���	������	��
�����

���	
������	�!���������)���������
��������� 
���	��	��	���*�
%23C
�������������
���������	���
�����A�����������1
�������	���
����������������
����%���	�������	)���������������
���������������%����	���
%3��	�A��0��



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE	�

�	����� �!�!
����
����%��	����	�������	���
�!��� �������������%8������

�	�����	����
�������!�!�

���������;� �� 
��� ��	����	�������	���
�!��� �	�����������������!
9
�����;�
��%���������������8����	����������������
�����������������!������2�
�	������!���������
�����
���!��	�����������%8��������������!�������;
�����
������������*�
������������;�
�����)����������	���!�!��!������;�
���	��
���
���	������$%��!�8������!�!
��������
��!�7��)��������%!�
������������!�9
�	��
��
	)������

����%�

������!��
�;�����	�������	���������
�����0��
�	��� 
�� �����!)�� ���	��!������ ���
��!���2��� ��

�� ����	�7�������� ����

%������)���%������
���������������	��!��!��	���
�*��%��������
���9
������<����

�����;�
�����7���7������	������������
��!�	������
����!�����

����	��� �	�
0������� �����������	�� �	���	����!�45� 
���	�������	��!
�!��	���
��<
	������� 
��+���!����C������7�� ��!�������� 
����!��	��
�	��������������	��;� 
���	���
�����Q	������������ �	��	���� ����!���%

��	�0��������	����������	����
�����7�����������	���
���������!������
	��	��������������������	�����	N�
����7	���	���������������
��;�
�
�	����������������8���������	���
�������)��������
�����	��!���	�����!��
���������)���*�
%�������
�����	��!��L	�����
������������

������	�7����!�
����	��������������
�!�;�����	��!�������7�������;������

���0�������
�
�	�������	���<�9��
*�������������������!�
����	����	�������	������
	���!��

!�
�����	������0�������!������
%3��	�A��0��;������!���	�;�
�
�����������	���������������������������������	����������!������ 1
�	�9
��
��������
����)�!��%�������������������!����
�������	����	��������9
��)���;���������;�
�������	N�
%	������	�����
���	
������	�!����������
���
��� �	��� ����
�;� ��� �����	N� 
%���������;� ��� �	��� 
��� �!����	���� ��%�

�
)!�0��;�������������������
��	�4:�K%���������������������
������
����
�
�!��
���������	������� �

��� �	������������;� ��� ����������� 
%��	�A�������
�	�����;� ���� ��	����	�� ��� ��� �!�0
�� �	��	���� ��
�� �	��� 
�������7!�
����������	��� 
�� �H
��������!��!������%!��
���� 
%��������������%A�����9
�7����������

$���	�������	�����
%3��	�A��0���)�)�������	����
��������������9
����!� ��� ��� ������������� �� 
����!��	��� !������ �����������	��;� ��� �� 
�
�!��
���� ��� �	��� !���� ��	��������� ���	��!;� ���0�� ���� ���
���	�� ���
	��	��������)!������������)������������!��

5. Conclusions

$����

������	���
�����Q	����������������������;����
����������!
��)�9
���������	����))������
�������	���$%	��������	��8��������!�	�����
�������9
���������	��!��!��	���
��������������

���	����!��������0����!��9
���;�����%���0�����������������;�������	���
���	����K��������	
��	��
�	����	���
��;��	��������������;������	�������!�!���
���*�
�������	����9
���

���$���	
��	������!
!)��	�����K����	��������!��	����	���0������



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE 	�

�	
��������
���	
��	�����
���	���	���	���
���������	
��	�����!�!���
����$�
����0������	����

�� 
%�������!�!�	�	����;����� 
%��	��!�����������
�%����)���������)
�!����������$�����	�����%������������	��!����;����
�

���%�������	���
���
���8����������!�!�	�	�����

3���;�
�������!)������	�������	���	��8����������!���$%��	��	���%���
�����!)���	��
�������
�)���%��
��	�;�*��

�����
�;����
������	���!��9
�
������
���	�������	���C���
%3��	�A��0����	���

���������
�����������9
���������$�����
���	�������������%�����������	�����!�;��	���
%������;
����
�����7����������!����
�������	����!����!��
���������������������9
�	����2����������������
��������������	���������%���	������������������
�����!��	��;��	�����%����
���������
%3��	�A��0��������

�������3

���	�
����������)������� �����	)��	��;���� �!�!
��� 
�������
�!���� 
%������������
�����7	���2��� ��

������	�7�������!�������;��	�����
�����������	�����
����	����
�!� �!�	�������;����� ����� �	��� ����	M���� 
%�������!� ��� 
�
�	
������	�!�����



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE	�

Introduction
$����!��	�����
��C	���������������	�	��!������	��!�
�������	�

���
���		�����	�������	
����������	!�	�	�������<�����������	��
;

����
	)��;��	���
������	���
;�������)	���������������������������
��	�9
�����
���������!���������	����		��	�����
����	
���������)!���������	�!9
������$������������������������	�!��������	��!�������������0����	�!9
�����
����
�����
��	���������)	���������������������������
�����	��
��*
���!�7��)���%��	����	��;���
���������������0�������������%�����!����
�
�		�����	�������
�����!)	���	������	���	���

�%�����	���������������	�!��;� ���
�����;� ������������������
���� 
�
�		�����	�������	
����������	!�	�	�������C���
�������	������	�9
�
�����	���!���
���������������%�

����
�����!�	������
�������)	�9
������������3���!�
�!;������ �A��������		�����	��������������	�7���9
�
��45� 
�� �		�����	���	
��������)!����^�	
������	�!����� ������ 
%��9
����
������)	���������������
%3��	�A��0��;��%��������;����
���		�����	�
������ 
����	
���������)!���������	��
������!������� 
������!������)	�9
����������;��%�����������

$�������	�������!�����3

���	�
0������)������	�������������	������

�����

��;�������

�����;�
����!�	���������)���������7������!��
�����09
�������
���!��������	�����2������
A����
����	���!����)����;����������9

��;���������������	�	������6������������
�!���������	�����������!9
������
���7�������������!�����

1. Coopération entre politiques budgétaire
et monétaire
1.1. Principes

$����
��	��������
����������������������
���	
���������	!�	�	����
�����8������	��!���	�����	����)
������!�����45

X *�
	�)������;�
���	
������	�!�����������������������
��������%��
�9
�	��=���
%������
�����������
����	���
��>;��
	�������
���	
��������)!����
�!�������
���������%���������������
%����;�
���H
�����
%��	�����������������
���
�;����
���	������
���������������
������
�!;��������
*�
��������
����!�

��4P

��������	

�

�������
�������
����������	�
�	
�
�����



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE 	�

X *� �	���� �����;� �� 
�� ������� ������
�� �	���H
�� �	��
0������� 
�� ����
�%��!�8���������7!��	�!����;�
���������������
���������������
���������9
�	�����
���	
������	�!����;���

�������
�����������7��)�����
��������
	�)�;
�	���!)�
������������!�������
����7	������	
��������)!����4P

X *��	A��������;�
�����������
%�����!�!�	�	��������
��������%��
�9
�	���!��
������������&�7����)!����9�	�!�����

<
	��� ��%
� A� �� ��7	�	��� *� 
	�)� �����;� 
��� �����!������� �	��� �	��
�	�������������� 
�� �	���� =�	����%��� ��>� ����	A��� =������ *� ��	�� ���>
������������ �����!������� ��
��������%�����		�����	���������	
����
���)!���������	
������	�!����������!����
���3��9�

���	���
�4:�3������9
���;�
����	���
�!���	���
��!��;�����

���
���	������	����
��������
%23C�
3�������;�����!��	����		�!���	���	�
0���*�
���	�����������	������7�����
����	
������

1.2. Difficultés techniques

$���	
������	�!������)��
������������������0�����
�����������!�9
��
�;���������8�����	������*�7�������!������������%�����������������
�
����� �)�� ����� �	������ ��%�

�� 
�� �	�7�����$���	
��������)!����� �)�
��
�����������������������������������	����	��������������������K���
��;

���	
��������)!�������������8�������!����%*���
�����������������!������
�����%�

���!������%���
	������	�����������	���H
���!�	�������������9
������
%�����������������
������

$�� �	�������� ������ 
��� �����!�� �%���	�� 

������ ���������
�!� �	���9
�����
����� 
�� �		�����	�� �������	
��������)!����� ��� �	
������	�!9
����������	������������	������8�������)!�!;������������C8������

��
������;
�����������������
������7��)�������%�����	���
����	�����3���!�
�!;�
���	
9
������	�!���������
������������������7�������
���������
�����;�������*
��	�����;�����������	���������!������������7������	�����	����������A�7��
�����
������	����A�
���������������%�����!�������
%��
��	������������;
�������	����;��%����
�������!�����!���	���<
	�������
���	
������	�!����
����� �!�)�� ��� ������ �!�
� *� ��� ���	������������ �	��	������;� 
�� �!
�� ��
�!���	�����
���	
��������)!���������
���;�������
������	��*��������K�
�
��;�
�������������
���	
������	�!������	�����
�����������������!�;���
����%��������
���������
���	
��������)!�����

3���;� 
��� ������� ��� 
�� �	
��������)!����� ���� 
��� �����
��� �%��!�8�
�	���
���������������
��=������%��!�8��������������7��)�>��	�����
��	�����
���	����������='���?�
����-	�?���;�����>���%�����		�����	�����!�����
�������������	���������������!�������������������	�����������!�!9

��� �	����9��	�������

�.�������������� ���������������������	����2��������������'444�"



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE		

6	����������	��;�
�����)!�!��
�����������*���!�����=+�A
	�;��""">����

%�������
����
%���	���������
���	���	��	������

���	��8�������!�����	A��
���
���	
������	�!����;�
���	
��������)!������%�����������E�7	������
��������
�����������	��������E���%��������
	������
������)���������T����
���
���	
������	�!�����������������!���!������
���)������%���������
��)�!� ��� �		�����	�� ���� �	�7����
�;����� ��%���� ��

�� �		�����	�
��
0����
������
%!�7��)���%��	����	����������
���!����
���!)	���	��

1.3. Difficultés politiques
2����������!�����������
�!����	�����	��	�)��������
����������*�
	�)

�����������	
����������	!�	�	��������	����
���!�!��	�!������
����7�9
��������!�!�����;� 
�����	�� �	��������
����� 
���	
������	�!����� ���
�%���������������������%��
��	���K��������;������������������
�������	��
�����
�������
������	����A�
�������%���)	����������;��	��	����*�
%!�	���
��� �	��	��	�����
�����$��� �����	���

��� ����	������������)	������9
������������������������
����������*�

�������
���
��������
���		�����	�
�������	
������	�!���������	
��������)!�����

1����������;� ����	���	��� �����	���

�����;� 
�����������
�������� 
�
�	��!�������*�
	�)��������������	������)	�������������$��������������9
���
����	�����	��	�����������������
����!
��!���	���������	�����������9
��
�!�� ���� �

�� �������� 
�� ����
�!���������7!�� ��������;� ����	��� 
�� ����
�%��!�8��*�
	�)������;���������
�����������7��)�;�����	����������������
��������	�����
���	
������	�!��������;�*��	���������;�
�����������
��	��
���)	�������������������!	����������
%�����!�!�	�	�����������
%���
	;
��������8���������%��	�������*�
��������*�
	�)������;��������������!�����
�%�������)	�������������������

3���;� 
���	
��������)!����� �����������	��������� �	���	������	9
!�	�	������ =���������	�;� �����������
��;� ���	��� ���������

��;� ����>�
2��)	����������������	�����	�������	���	��!�*�������������)��;��	���9
������������������	������	��������	!�	�	�������C8����;����������;

����F	������
%��!�8����%
�A�������*��		��	���������	
��������)!����
����� 
���	
������	�!����;� ���� �7	�� �	��� �	������ �	��
����;� ��������
�	��!���������
!)������	���!���	����	
�����;��	���!
���	��
����-��
�%���������� 
����	���!���	�������	!�	�	�������	������	����;���
�	��������,�;����������
���)������!��
������	��������!������

1.4. Pratique : la BCE en retrait
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1. Une difficulté majeure pour la BCE :
l’incertitude sur les canaux de transmission
de la politique monétaire
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1. Royaume-Uni : intérêts payés et revenu des ménages
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Part de la dette à taux 

variable dans la dette totale 
Maturité 

Portugal 100 % 20 ans 
Finlande 90 % 10 ans 
Espagne 80 % 15-20 ans 
Allemagne 30 % 25-30 ans 
Italie 40 % 15 ans 
France 25 % 15 ans 
Pays-Bas 10 % 30 ans 

Royaume-Uni 70 % 20 ans 
États-Unis 40 % 15 ans 
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1. Nature des crédits hypothécaires
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2.  Zone euro : crédit bancaire et taux

����������������	�
�

��	




LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ��

I�����������������������������������������
�����������������������	��

���#���� ������"������ ��� ��
	�
���� ��� �������
���� ��� 	�� ������
!���������������������	+���	���#����������������
�������������
������.��

���#���������3�����������'�����!	�����		�����7		�
� ���.:0H��������	3��,
	���������	����� �������
����� ���� �����
����0A� �	�� ���������������� ��������

�+����������������
�����.8G0H3����5������������*�+��
��$���.�,� 	��
�������������� ����������������������������3����������� ���		������)�����$���
.:B0H3��-������������!	� ��������������������������'���	��������)�����$����
�	���� ���*�+��
��$���� 	��� ���!	�� ���5������ ��� ����� 	�� =���� ����� ��

�+��������'�����!	�����7		�
� ���. ��#�����:3�

-������� 	��� �������
������!	� ���������������������������� �
��������
����� 	�������������� �����������,�� ��� �����	�� 	��� �������� !��������� ����
�����������	�������������������������������������	��
���#���!	� ���������
���!�	�����������	������������
��������������"������6��������� �J�������!����
����������������������������!�������������	�������������!�����6�����	�����
�����	����+���,�	���������!	� �����������������������!	�����		��

-��!������.	�K���������������������3����������	�� �����������������!	�
���������� ����	��+�	�������������������������+���,� 	���
���#����!	� ��
������������������������������		��.)�����$���3�������
�������	��
�����������
������������������
������������

�����������������	��������	���	�������
������������������������0@�	������
�����������������	��������������	����������������0A�	�����������	��������������
�
���������������������������������������(�����	������������"�����������!	�

0

2

4

6

8

10

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

 Taux d'épargne  
 Plus values en capital réalisées (en % du RDB) 

3. États-Unis : plus-values en capital et taux d’épargne

����������� %�	��&'(�

�

��	




CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE��

������� ����!	�0A�	��������������
���������������������������������������
����!������

�!�	������	������������������ ������������
������������������
���(�����"�	����������������0A�������������������������	������������	�����	���
��� �����	0A� 	�� ����!�	���� ��� ��!�������� ���� �������
������!	� ��������� ��
��6��	���������������
���#�������������	��������
���������0A�������������

�����!��������������	��������������
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6. Zone euro : taux repo, inflation, inflation sous jacente
et prix de production
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7. Zone euro, production industrielle et taux d’utilisation des capacités
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2. La prise en compte par la BCE
de l’état de la conjoncture
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Estimation de fonctions de réaction de la BCE
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2.1. Lenteur de réaction aux évolutions cycliques
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12. Zone euro : CPI total, core CPI et prix du pétrole
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2.2. L’objectif d’inflation n’a pas été respecté

I�
����
���
������
	�
�����
��
	������
*666
.%��������
(*2
	����	�����
��
 	�
-���
����
���
 ����������
#
 	�
 	����
��
*&9&'
 "�%��
#
 	�����
��
���
��"�����
�������	�
	�
���
��
����
����
����������
���
�$���
�������

��
���%������
�����
���������
������
�������
��
������
	�
�������
(000�
*66*
�
���
������
���
	�
���	�������
��
������!
������
����
���������	��&'
�����
�������
 ����
 	�
������
��
���!
��
�����	�
 ��
(000
��
 ���
�������
�	�������
#
��
������
����-
�	���
.%��������
(*2�
����
	�
������
���
���!
��
	��	���������
��
����
��
	�
�����
��
	�
��	����
������
��
���	���
�	��������&?
������������
��
*B&9
��
	�����
����#����
��
��		��
�����
	�
�����
��
(000
��
	�
�����
��
*66*
.��
�������
�������
�����������
#
	��
����
���	
#
����
����
�����
�����	�����
����	��������
���
��2�

3�
���
�
����������
���
�����
���������������
���
�����
���
������������
��
��
�������
����
���
��
��������
�������	�����
:���		�����
	����
�	�����
�����"������
���
������
����
	�
����	
���
*&9
"�����#
	�
��*66(�
���
�����
��
����
���������
����	��
�	��
�����������
���
������
��
���
�
����
��
������
	��
����������
��
	�
���&'
��
�����
�����
�����
��
�����
�����
���
	�
���
�
����
���
	����	�����
������
��
�	
#
��������
����
	�
�����
���
*&9
#
 	�
 ���
��
*66*�
3����	�����
�����"������
�
 ����
�		�
�����
���
��������
 	�
����	
���
*&9�
���
#
��
����
�D
 	�
 ��	����������
��
 	���������
��
 	�
-���
����
�����
������
�����
����
��
�����
	�%����
�������
���
	�
���
#
	�
�����	�������
���"�������		��
��		����
���
����
���
�����
��
��	������
��
�������
���
	�
���	�
�����
��
�����
��
���
��"�����
�����	�����
	�������
���	�
��
��
��
����
%����
	���
�	L���

��
������
 	���
���
���������!
�����!
��
 �����������
��������	�
��
��
��	������
��������
�����
��
�����&'
 	�
 ���!
��
����%�
�����
�	���
 ����
���
�������
��!
���!
�������
3�
��		��
�����
��
�����
�������
���
 	�
��		�
�����
�����
��!
+�����,���
����
��������
��
����	�������
���
�����		��
�������
	�%����
��������
	��
�������!
#
	��%
����
����
	��
+�����,���
.%��������
(72
��
������	������
	������
��������
�	��
���
	��
�������������
��
�����������
�����
�����
 �������
 �	���
������
�������K���
 	���
���������������
 ������������	��
:��
�������
��
 ���!
 ������
 ��������
 ��
 ����
���
��������
 ���
 ���
 �	�!
��
�������!
#
 	��%
 �����
��
��
���
 	�
 ����
 �����
������
���
 ���!
������
���������
���
���
��
��
*66(
��
*66*
�������
�"���
���
	�
������
��		���
�����
3��
�������������
�����	�����
��
����%�
�����
#
 ����
������������
��
����
������
�����
 ����	
 �	
 �
 ���
�	��
 ���������	�
����������
 	�������	�����
���
��
	������
����
�����
��������	
���!
��	�
�	���
������
����
	�
����
��������
��
	�
���
	�
������
��������		�
��
	�
���������
���
	�����
���
���
������
��������������
������



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE��

2.3. Conclusion : quelles critiques faut-il retenir et quelles
critiques faut-il rejeter ?

3�
����������
��
 	�
���
�����
 ��
����������
���
 ����
���������
 ��
��	��
���
������
%������
�������
������	��
��
���
	�
����&'
�����	#
��
���
��"�����
�������
��
�����	���
���
���!�
	�
���
����%��
����
����
���
���������
	���"�����
��
�����	�������
���"�������		��
���
�	
���
���������	�&?
��
	���
����
��
��������
�����
���
����������
��
��		�
���
������
�������
������	���

3�
���
���
���
�������
	����	�����
��
�������
��
*&9�
���
����
�����
��
���
 	��
 �����
���������	��
 .���!
��
�����	��
 ����������
����
 	��
+�����
,���
���
�	�!
��
�������!2
���
���
������!�
�����
��
����
�	��
	�����������
��
	�
����������
��
	���"�����
�����	�����
.�����
��
6
#
*&92
���
����
����
���������&'
����
�����������
���
��
�����
��
��������
��������

3�
���
���
����
�����
���������	�
�������
��
������
���
������
�����
	��
���������
���
	�
���%������
��
��
��������
���������&'
�		�
���������
����������
���
#
	�
�����	�������
�$�	�����
��
���
���
��
���
��"�����
�����	�����&?
�		�
��
����
���
���	����
<7
���
��"�����
������������&?
�		�
�����
��
�	����
�����
#
��
������
���
�����!
��
�����������
��
	�
��	������
���������

=	
���%��
����
�	��
����
����	��
��
������������
���
����
����	��
��
�����
;	�� �
���
	��
������
�������
���
	��
�	����������
�$�	�����
���
���
�������
���
	�
��	������
��������
�����������
�	
��������
���!
����	�
������
�������
���
	�
���
����		�
���%��
������������
��!
���	������
���"������
��		���
��
	�
������
��	���
�������
���
���	����
<7
���
�����
��������
�%��%���
����������
	�
������M�
�	
��������
	���������
�	�������
��!
������
�������
���
������
����������
���
�������
����
�������
���
���	
	��%��%��
<7
����
������
��
������
��	����



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE �	

3�
���
�
������
��
��������
	����	�����
�����
6
��
*&9�
����
��
����-��
��
(
#
*
����
N�	
����	
���
�������
���
��"�����
�
���!
�������������
�����	���
N���
��������
	�
�����
���
��
	�
�����������
6&9�
���
����
���&'
	��
��%������
�����	��
������	��
.���
��	�����2
��
�������
.���
���!
���������2
�������
	�
������
���
���!
����
���%������
����
	��
���������
<���!
����
����
������
�����������
	����	�����
��		��
��������
	��
�����
��
�����
���
	��
�������
��
���!
��
	��
�����������	�
��
������������
�����
��$�
��
	�
-���
����
���
����
������
	�
������
���
���!
����
����
	��
��$�
��
	�
-���
�����
�	
����
��
���	���
�����
 ��
 ���!
 �����	�����
 ���������
 #
 (&9
 ��
�$����
 ����
 	�
 -���
�����&������
 	���	�����
���
 �����
 ���������	��
����������
 	��
 ��������
������������
 ��
�������
���
�����
��������
�	���
����
���
 ����������
�	��
	��%�
���
	��
*&9
�������
���
	�
����
���
������
����
�������������
�������
����
	�
�������
������
��
��
���������

���
 �����������
 �������
 ����������	
 ���	��%��
 	�
����������
��
 	����	�����
����
$
���	���
	�
���!
���
������&4
�����
��������
���
�������
����
	�
���!���
������
��
��
���������

1. Pour un changement dans la définition
de l’objectif

1.1. Les risques associés à une inflation trop basse
militent pour une cible d’inflation positive
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1.2. Biais de mesure des indices de prix et hétérogénéité
des productivités en Europe militent aussi
pour un relèvement de la cible
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1.3. Un passage nécessaire à une bande plus large
et à un ciblage sur l’inflation anticipée
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2. Pour un changement de stratégie
2.1. Passage à un horizon long
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2.2. Le poids du passé
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2.3. Les prix d’actifs
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3. Conclusion : être plus précis sur l’objectif
et prendre garde à la crédibilité
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3. Erreurs de prévision des taux à 1 mois sans Y2K

����)�����J���!�������	����!�����:
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 États-Unis Zone euro Zone euro(*) 

1 semaine avant réunion 16,4 9,7 12,3 

2 semaines avant réunion 18,7 11,1 11,6 

�����������������

2. Erreurs de prévision des taux
à 1 mois avant les réunions Fed/BCE 1999-2002)

����)�����@����	����&���!����%������������	����!�����:
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�����������������

 États-Unis Zone euro Zone euro(*) 

1 semaine avant réunion 19,3 10,2 12,3 

2 semaines avant réunion 21,6 12,1 11,6 
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 3 mois avant 6 mois avant 12 mois avant 

Décembre 1998 0,14 0,26 0,47 
Mars 1999 0,03 0,13 0,52 
Juin 1999 0,03 0,16 0,53 
Septembre 1999 0,05 0,06 0,21 
Décembre 1999 0,04 0,13 0,29 
Mars 2000 0,09 0,14 0,43 
Juin 2000 0,13 0,27 0,51 
Septembre 2000 0,06 0,12 0,35 
Décembre 2000 0,16 0,22 0,23 
Mars 2001 0,09 0,18 0,28 
Juin 2001 0,08 0,08 0,39 
Septembre 2001 0,10 0,14 0,32 
Décembre 2001 0,04 0,31 0,64 
Mars 2002 0,06 0,17 0,41 

Moyenne 0,08 0,17 0,40 

4. Zone euro : moyenne des écarts absolus des erreurs
sur les contrats Euribor 3 mois

������)�����������	������������!���#������




CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

5. États-Unis : moyenne des écarts absolus des erreurs
sur les contrats Eurodollar 3 mois

������)�����������	������������!���#������


 3 mois avant 6 mois avant 12 mois avant 

Décembre 1998 0,12 0,22 0,36 
Mars 1999 0,02 0,16 0,38 
Juin 1999 0,09 0,12 0,28 
Septembre 1999 0,04 0,15 0,40 
Décembre 1999 0,07 0,15 0,38 
Mars 2000 0,06 0,10 0,26 
Juin 2000 0,10 0,13 0,36 
Septembre 2000 1,00 0,95 1,12 
Décembre 2000 0,13 0,11 0,23 
Mars 2001 0,26 0,86 1,51 
Juin 2001 0,27 0,67 1,70 
Septembre 2001 0,35 0,63 1,49 
Décembre 2001 0,17 0,86 1,79 
Mars 2002 0,06 0,12 1,08 

Moyenne 0,20 0,37 0,81 

2. La BCE est elle crédible ?
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2.1. Il faut d’abord identifier les chocs inflationnistes
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21. États-Unis : taux Fed Funds

����



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

0

1

2

3

4

5

6

1999 2000 2001 2002

Repo
 Repo réel

0

2

4

6

8

10

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Repo
 Repo réel 

22. Allemagne : taux repo

23. Zone euro : taux repo
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2.2. Analysons maintenant les réactions des courbes des taux
dans les périodes de chocs inflationnistes
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24. États-Unis : taux  5 ans
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26. Zone euro : taux  5 ans

25. Allemagne : taux  5 ans
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1. En trois années d’existence,
la BCE a su faire preuve d’un pragmatisme de bon aloi
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2. La BCE devrait adopter une cible d’inflation
moins stricte
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3. La BCE devrait adopter une stratégie de ciblage
souple de l’inflation
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4. La BCE devrait porter une attention plus grande
au prix des actifs
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5. Le mécanisme de prise de décision
doit être aménagé
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1. Doctrine et stratégie monétaires
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2. Canaux de transmission
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3.1. La délégation
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3.2. La rotation
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3.3. Les circonscriptions (Constituencies)
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4. Réflexions finales
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2. Taux longs 10 ans et indice ISM
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1.1. Maintenir basses les anticipations d’inflation
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1.2. Maintenir l’économie le plus près possible de son potentiel
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2. Accepter les incertitudes liées à la mise en œuvre
de la politique monétaire
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2.1. La définition des indicateurs conjoncturels suivis
n’est jamais figée…
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2.2. …pas plus que celle du potentiel de croissance
de l’économie
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3. Un mode de conduite prenant en compte
les risques…

<�������������� �A����
�������������������
�,���5�,�� �����9���
���(�,
��
�������
���
����������������� ����������(�������������	���������	�������
���
�����5���������
�����	����
�������������
����������������	���� ���

������� ��� �	�
� ����	�	���� ����� ���
��
&� ����� ��� (��
�� 
�(�
����� �� ��
O:������������ 
������:Q��������� �
]	��&������ ������ ������ ��� 
��	������
� ��
����������������	��������
��������������� ������
���������
� �����������	�
�
�!������
�����������������	����� ��������������	���������	���(��
��(���&�O:��
��������� ��������������������� ���������������������������� ��� ���������
���������������������
���������������������������������
��
��������������
�������������
�����������������
�������������������������������������������
����������������������������������������������
�
����0����������
���������
�����������������������������������������
���������������������������������
��������������
���������������
��
���������������������������������������
�����
������������
��������������������%������������
����������������������
��
������������
�
�
����:������������������������������
��������
��������
����
0������������������������������������
�����������������������
���������
����������������������������������������������
�������������������������
���<��������������������������������������������/�����������������
�����
���������������� ���2�������3������������� ����������� ��� ���������� ��
����� ��� ��
��� ��� �
�
��� ������ ��� ��� ���������������� �����������$Q����

#L
�����������E�$&�*���������������E����� ����	��������
�
��������
��"��
�	������[�������	�%	�
�����������(������	������(����	��[�����(
���
����,
������������	������������5��&�&$��� ���2%4=������ ��� �����������
����
�������� �����
������ "
������ ���� ��� ������ ��� ��� ��������� ������������
�������� ������� ��� ���������� 
��
��� ���� ��� ���
�� ��� �
������ ��
��������������������������
����������������������
�������������
�
������
��������������������������������������:Q�����#L
�����������E�$&

.���
���������������������(
����
��
��������������
	�����������
�������
���"��������	
��������5���[��������������
�������
�"���[�����
��(���������
�������&

��=���%��(������ ��	������ �����	���������������������	����������**� �������������	�������
	�� '���	����������������� ��������������	��������������������� ���������	���������������(

5������ �		��!������������������� ���		����������������������&������������ �������!�����'��
�������"�������� ����������� ���	������������*�������������#���������
�-�� �������� ��������
���"��� �������� �������	��������������'�����������������	���$���*��"�������������������������
������������ '��(��������*��	����� ����������$���������*��������������������������*�� �	���
�� ����������������� �����#�������"��������������������������������������������� �����
�%��
��������*�������������!����� ��� ��		��������� ��� ��		���
�C�� ���� ��������������������
*�������������������� �	��������������������������������	�	�����������"�"������������'����������
��������	����*��"��
�%�� �+������������������� ���������	���	��������������
�������	�	��	�&
��$�������*�(�����������������	�������������>�������*�������������������	���� �������������
�������������������!�����������������*����������� �������� �������� ��.


�/?���E�����FG@)��������	���������H���������������� ������ ������������ �����#��������(����
���������������������������������(�������������������������������	��������������������	����
��� ���	������������ ���� ����������� #� ������������� ��� ������	��������*��	������� #������� ���
����������� �������������������������� ���	�����.




CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

2���	�������	�������������	���������	�����
���	��������	�	
������
������
�"���	���5����
������
\�����	
����&�<	�
������������	����������� 
��
�����
���������������������
�������
�����������	�����
������	����������
����
����������	�
�����((�����5��(�����(���
�����������&�<	�
��������%�����
�������������	����������������	������	������9���
���(���
������(�����	���������
����((	
����	
�����	�
�
���
������
����
������������	�������&�<�������
�	���� �����
��A
������������ ��������� ������� ���	��
��� ���((���
� �����������
�	������� �������	������������������/012&�*��������������(
���
����,
�������5�5���������=�����������(	
����������������	��
�������������������
�!���������� ���
�����
����
����� ������������	����������#%�����,�����
��
�"�� ������	��
���� ���� %	�
�� ��������$� �� �����������/012&�<���� ����� �
������������	���
��5�����������������
������	�
�����
�	����������%�������
2	�������������&

/�����������������%�����
�������������	�������������	������������,
����������������
����	����� ���O:������������ 
������:Q������"	
�)	����
������
���	��&�&$0����������1��������������!���������������
��������������
��������������� �������� ����������� �������������������������� ������
����������
������������� ������������������� �������������������������
������������������������������������������������������
������������
���������������������������������������
�
��$(�����#9���
���(���
�������
�,
�����������$&

.������ �������
�"����	���������
��5�
�����
������������
�(����
����

����

�����	������ ��������������������� ��� (	����	������ 
������� ���	����&
.�����������
������	�����	I����
�����������
]���
����9���
���(���
������
������	I������������������(��������������
	����
���	�
��&�.�����
�"���O:�����,
����:Q������������������������9���
���(���
����������	������	�&�2�������
�
����
���� ���3����������
�������5�
��������	����	������������ ��
�&
F������������
�� ������������� ���
�����
��������9���
���(���
�������������
��5�������������E>�	��������������
�
�	
��������������&�.��� ��� ��
��� ���������������5�������� ��������	������������������� ����
�����������
����	����&�.��9���
���(���
������
�������	���������	������������
�5��
�	������	������	���������:;�&$���������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������
��
�����������������������������������
����������������������1�	�������
���2%4=���������� ��� ����������� ���� ������ ��������� �������������� �����
���
������������������������������������������������������������
�����(����

#L
������������$&

�/����C����� ��������7
�����������������*������������"���������������������**� �������������&
�� �������$����� ����2�� ����� ��� ����������� �������������������������� ��*�������������� ����
�**��"�����	���������� ����������������������"������������������(��"!� ��*������������	�������
������"�������������(�.


�//���%��*�����'�������������(�#�	����������������	����������	����(��������������� ������(
�����$���� �������� �������� �(�� ��� ����*���� �� ������ ����� �� �������� ���� ��� �������� #
�����70���	���������FG@)���������������#� �������������(�������"����	�������**���		���
���������"������������"������������ ������� ����������	�������� �����������**���������������.




LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ���

4. …qui n’est toutefois pas à l’abri
des erreurs de jugement

.��9���
���(���
�������	���������������������������	�������&�'	���
	,
�"��������������� ����
������������� ��������������������(��
��(���� ������

���	�����������	������&����	��
������
������
����������
�������
�"�����
����	�������
�����������	����������
����������	�
����������������������
,
������ 	�� �����
�"�� 	���5����
�&� O:/
���������� ������������� �������������
���
����������������������������������������������
������
�����������
����

��
���������������������������
������������������������������������Q����

#L
�����������>��&��=C$&�0
�������
�"���������(���	���
�5���A
�������	�
,
��������
��
����	��:;:O:��������������������������
��
�������������������
����������������������������������������
��������������������
�����
���
���
�������������������������������� �����������������������������������
��������
�
����������������:Q�����#L
���������������&����$&

.��� 
������� ����������
�������"	
����	����B�
�����	��� 
��������
���������
����9���
���(���
���&�������E������	�����	I�����A�����������
O��	�����^5��Q����
�����
������
	���������	���������	�����������	����(��,
��	������������������	�(�
����
������
(	
��������((�����������	���
�����
*&�L
��������	��������������5
�������������:;�O::������������������������
�����������������������������������
����������������������������2%4=
������
���������������������������������������������������������
������
������������������������0�����������������������
����������
����������
�������������
���������������
���������������������������������������������
������������������������������������������������������	�������������������
�������������������������������������������
�������������������������������
������������
������������������������������������������������������������
��������
���������������������������������������>����������������������
����������������������������������������������������������������������
�����������6���
������������������������
�����������������������!������

������������ ����� ���������� ��������� �������� ����������� �������
��� ��
��������������������
������������������������
��������0����
�����������
9�����������
������
��������������?�@1����������������������������
��
�����������
��
����������������������
��������������������
�"���
���
������������������������������������1AB$(�����#L
�����������E�$&

�/3���E�����	����������"�������������*������������������������	�������	�1��������������������
#����'��������������(� ��������	������������������������������"����������������"�����������(
���� ��*����������������������������� �������� ��������	������.


�/4���%������	���������������� ���������(����������������� ���������������*�������'�����
 �����������������(�"���� ������� �		������������'�	������� ������������������������*���
#����( $��,�������  ����� ��#������  �	�������������������	�����( ���������� ��*��.


�/6����������� ��������������	��������*�������*��"������������������������	�� '�����	"����
 �������������������**��������FG@)������������*���	���� ��������������  $�
�>������������
����������������� � ��������**���������������"���
�C����������� ������������������������� ��
���������!����������������������	�������"��������������� ����	������������������������������
��"�������������������	�� '���*���� ����
�%�'�����������������������������������������	��&



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

?������
���
�����������	������
� �	���(	���������(��������
�����
���������

���
������������������������	��
&

F��������E�����
��������	������(�������(��
��
����������5�
���������	
�,
����	����	�
��A
���	���
������������	
���	���5������� ���������	����������
��
��
� ��	������������
�����	������
	(������� �	�5� ��
������� ��������� ���
%����(��
:;:O�=�
������������������������������������������� ��� �������
����������
������������
��������������������������������������������
���
��������
������������
��������������0��������������
���������������������
������
��� ����������� ���������� ��������� ������ ��
��� ��� "
�������� ��� ����� ������
�������������������������������� ������ ��� ����������������������"�������
��������������������������������������
����������������������������������
�����������������������������������������������
�������������������������
���������������
����������������������
���������������������������������
�������������������������������
���������
������������
����������������
��������������������������������������������������������������������*+;-��
C����������� �
����� ���������� ��� ���������������
��� ���������� ���
���
������
���������������������?��������������������������
������������������
�
�������������������
����������������������
���C������������
�����������
�
�����
���)
�������
�������� �������� �������� ���������������� ���� �����
�����������������������������������������������������������������������
��
�����
���!����������������
����������$Q�����#L
�����������E�$&

K���������
�����
���������
�����������5��������������
�B�
�&�*
A����	�

�����	�����
�����������
�	������	�������
�����	������������������	�
���
�
[�	�
������	����D�����
�����������"������[��	����!���!�
���	�������	���

����������
���A
����
����
�������5��������
	�����������������	�	�������,

������&�O:����
�������������������������
������������������������������
������������������������������������������������������������
��������������

 '�������� ���"��������������������	��	������������������������*����������������������(����
� ��*����������������**�����#� ��(�����"������������� ��
�C������	��	���( ����*� ��������	�	�
���� ����������������������������������"�����������������"����������������#��������������� ���
��	��
�%��������������� �����������*���������������*�����	����������������������������	���
��� ����( $�� *���� ����������������������**������ ������� ��� ��������	������� ��� �����������
	������� �		��������������������	���*����������"����
�)�		��������������I������� �	"��
���������!������������������������ ������	������� �		������������������������#���������������
	�	���������(�"���� ������������������*����	���������	���$�����!����*����������(������ ��*�
�����$�������������������������"����#����� ����� �������������������������������7�J�.


�/9���%�������� ����	"�������� ���$��	����!����*����#�������������*������'�������������K�����
�������(������$����������
�-������������#��������� ��������"�$	������������"�����
�E�����
���������������������� ������ ������������������ �	��������������������������(�����������#
��������	������!����*���������������� ��������������$��*������ ������� ����������*���
�-��*�������
�����������������*����#���������	�����������������������������"��	��������������� �������� ��
�����$���� ������� ��� ��	"����� �	������������ *�����  ������� ���������*���� ��� ���� ���������
 ������������	�������������	�	������� ��������$��������������!#�*����	������������������
����������(�������(������	������������ �������
�G�������������������� ���	�������	�	����
�����������������������������������������������������������������������!����������������� ����
��������������(����
�L�����	�� '�������������������� ������������ ����������������������
	�1������ ������������ �+��������� ����������������	��������������������� ����������������&
��������#��������'	���� �����������������������������'	����� ������� ������������� ������
�G�
�����������( ����
�@�������*�����������#�������������#� ���"���������(�������(�#���������	����
������ '����	����������������� ���������������*�������������������	�� ��	����*������������(
����� ������.




LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ���

���� ��� ���������� ��� ����������� ����������� ��������� ��� ���������
����
�������0��� ��� ��� �
������������������ ������������ �����������������
��������
��������
����������������������
�������������/D:�E--����������
��� �� ������������� ������� ���� ����
������ ����������� ���������
����
�����������������������6���������������������������������������
��

����������������
�����������������������������������������������������
���������������������������������
�������
����������������������
���������
�����������������1	������������������
����������������������������������
���� �������������� ��� ����� ������������������ ����
�������� �����$Q��	�

#L
������������$&

2�
����� *&� L
������� ��	���� ������ ��� 	���������� ����
�����������:�	�%	����
�������������"���������
� ���������(�������� ��������,
����������	��������������������
�����	�
��A
�&�?����������
����������	����
�����(�������
�(�
��������(�]	��������(	���	���������������������������
���,
��	��� �� �	�5� ��
������� ���������&� ?�� �	���� �
� ������
��� ��������� ��
�����
"��	�	"����������������	

����	�������������
�������	�%����(��������9���
��
(���
������
����������
�:;�&$���������"����������������������������������������
��� �����
������ ��� ���
������������
����� ����� ��� ����������� ��� �������
���������$(��
�� #L
������������$&

������������9���
���(���
������
������
���������������!�
��
��������&
*&�L
�����������	������������
������� ������	��O`���������
����������
�������������������������������
��������
����������������������������������
�������������$(�����#L
������������$&

8�����������9���
���(���
������������������5��������������
�����	���
������� ���
�����
���
�
�	
������������������������	��	�
�����C&�F�������
�	��������	�������
������
	���������������������������������
���������
�
&
9���	���
������
������������������
�����������������������
�������

��
����
%�5�����&���� ��	���

������ ���9���
��� (���
���� ��
��� �
A��������
�� ��,
���������
	���������	�����������	����(����	�������������������	���������
�	��
��������������������������	�
������������
�����5�
��&�8�������"�
5��
�	�	��� �����������������	��������������5	�
����������� �
������A
�����
���������������
��������:;�������	�
�����	
��������������
����(������A
����
������
�����C������������������� ���
	�"����� ������������������� 
��,
��������	����"��������
������������ �"���
�����&

�/;���%��	����������**�������������	�� '��������	"���������� ����������**�����	�����		�&
�����������'	��� ����������������������� ������
�)����� �������	�������	����������������&
��������� '�*���������������
�-�� ����������� ������	�����������������������������*����*���������
����������	�������������������"���������������������������$��	���� '� ����������������������
E�6??������������������������������� �������������������������������"������� ��������������

%������������ �������������������!����������**� ����������"������������'�����	�����#�	��������
 ��"�������������������������������������#����'����������$������ '����	�������������*�� ��
����&!� �����7L	��� ���	����� �����$���  ��� ����������������*����� ��� �� ����� � ������ �������
������ ������� ������������������������� �����������������.


�/<���%������������������������ ����������� ���	����������#���	������������M����������������&
������������#�*� �������������������������������� '������������������� ������� ��.


�/=���7���������������� ��������  ��$�������������$����**� ��������������������� ���	���������
��� '��**��.




CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

8����(������������������
�,���5�,�� �����9���
���(���
�������
�������	�,
�
\����������	�%	����
�����
������:;��������������!�"�
����(	
����	�������
�������	�
��A
�������
�����
����������������������	�����	��������������,
���
&�2������

��
���� %�5����������	��� �	���(	������ (��
��	�����
� �����,
��A
���	��� ���9���
��� (���
�������
������	��������
������ ������
�"��
	���5����
��:;���� ,���������������	
�����(	����	���
��	�����������������,
���
�����	����������������	�%	����
�&

.��3����������
������
	����������������D
�������
�
������� �
�����
������9���
���(���
�����������A
������	���������	�������������
�"��&�?�
(����
����
��	���(	��������������������������5
������
�"��	���5����
����
	,
�������
������
����� ��
�����������
������ ��� �����
����� ��� � 
����
���	���
��	
����������
	������� �+����,-���&

����������	
�
������������

L
�������*&� #�����$� ;� '��������� �	�2	�5
����� R����
�� �E,�C�� ����
#��	�	����0���		J� (	
�����$��/���
���9���
���3���������3	�
��	(
L	��
�	
��	(��"��/���
���9���
���'���������
�&

L
�������*&�#�����$�;�'����������	�2	�5
����R��������������������#'���,
�������1	����
��<	�����9�	
�$��/���
���9���
���3���������3	�
��	(
L	��
�	
��	(��"��/���
���9���
���'�������������
�&

L
�������*&�#���=�$�;�'����������	�2	�5
�����R����
���������=�#��	�	���
2	�����	��$��/���
���9���
���3���������3	�
��	(�L	��
�	
��	(� �"�
/���
���9���
���'���������
�&

L
�������*&� #���=�$� ;� '��������� �	�2	�5
����� R���� ���� ���=� #9�����
1	����
��<	�����*���	���9��������	�?�(����	�$�/���
���9���
���3��,
�������3	�
��	(�L	��
�	
��	(��"��/���
���9���
���'��������	D�&

L
�������*&�#���>$�;�'����������	�2	�5
�����/��
��
����,�������>�#/���
��
9���
�����2	������	(�1	����
��<	����$��/���
���9���
���3��������
3	�
��	(�L	��
�	
��	(��"��/���
���9���
���'��������W
��&

L
�������*&� #�����$� ;� '��������� �	�2	�5
����� /��
��
�� ��,���� ����
#2	������	(�1	����
��<	����$��/���
���9���
���3���������3	�
��	(
L	��
�	
��	(��"��/���
���9���
���'���������
��&

L
�������*&�#�����$�;�N�����	���	(�2"��
����*����L
��������N"��/���
��
9���
�����'���,�������1	����
��<	�����9�	
���3�(	
���"��2	�������
	��3��J��5��S	����5������-
����*((��
���-'�'��������C�%������&

L
�������*&�#���E�$�;�N�����	���	(�2"��
����*����L
��������N"��/���
��
9���
�����'���,�������1	����
��<	�����9�	
���3�(	
���"��2	�������
	��3��J��5��S	����5������-
����*((��
���-'�'����������(��
��
&



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ���

L
�������*&�#���E�$�;�N�����	���	(�2"��
����*����L
��������N"��/���
��
9���
�����'���,�������1	����
��<	�����9�	
���3�(	
���"��2	�������
	��3��J��5��S	����5������-
����*((��
���-'�'����������%������&

L
�������*&�#���C$�;�N�����	���	(�2"��
����*����L
��������N"��/���
��
9���
�����'���,�������1	����
��<	�����9�	
���3�(	
���"��2	�������
	��3��J��5��S	����5������-
����*((��
���-'�'����������%������&

L
�������*&�#����$�;�N�����	���	(�2"��
����*����L
��������N"��/���
��
9���
����� '���,�������9�	
�� 	��1	����
�� <	������3�(	
�� �"�
2	�������� 	�� 3��J��5� ���� /��������� '�
������� -'�S	���� 	(
9�
���������������� %������&

L
�������*&�#����$�;�N�����	���	(�2"��
����*����L
��������N"��/���
��
9���
�����'���,�������9�	
��	���"����	�	�������1	����
��<	�����
3�(	
���"��2	��������	��3��J��5�����/���������'�
�������-'�S	���
	(�9�
��������������E�(��
��
&

1��J�P�4&L&�#����$�;�O:-'�1	����
��<	�����F�
��5��"�������:Q��C)>3
6�������:�������V�MC=E���������
���&:>�&

1���
�.&S&�#����$�;�3
��������9�����������3����������8��������4�����
0P���L
������� '�"		�� 	(�1���5�������W����
�����-����
�����
���%�����
��&��&

9���
���(���
�������
�������#����$�;�1	����
��<	�����9�	
��'����������	
�"��2	�5
����	��/��
��
���E&





LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ��	

������

<��
��J�*
�������2"�
����M��	�)�
������������ �����������	������,
���
�������	�	
�������������3����������
������
	������#32�$���������
����������������������������������������	���������
����������������������
�����	������	����	���
5�����&

2"�
����M��	�)��	��������
��
����
���������������������
���
���"�	
�,
���� ��� ���
����� �	����
��� �� ��� �	������� ��� ��� 	���������	�����
�&�-�
������������
���
���	����������5�5�&�.�	�%����(�����(����	���	���!�
��
�	,

����
������	�5���
�����!��������	�%����(���������������	�������������������	�
�
��
����������!�
��������������
��������5�	
���
�������������������
���&
.�������������������3����������
������������������
���	����	��	�
�5�
��,
��
� ��� 
�������������	�%����(&�.�� �
��������	����� ���	���������	�����
�� �
����	�	������������������������
�����������������������	��������5����&
2�����	�
��	�� ��� ���� 
��	��������� �������������
�������� ��� (� �
����
����������(����	��� �����������������	��
�������	������������	���������	�
����
�����,�,�����������������������5�������	�	������&

?�� � ������ ��������� �� ��� ����A
����� ���� �����5��������� ������������ ��
3����������
������
	�����&�F���
�����������������32�����	�����������,
�����������
A��5
����������	�(	
�������������������5�������������������
�,
��
������������������5
�����
��	�������������	�
�����������((�����&

2"�
����M��	�)��	����A
�����
�����"�����������
���5����	�����
�������
32����������������(�������&�<	�
�%�5�
������
�����������(����	����������
�����
����	���������������	I������
�����������
���������	�������������
���
�����������	�%����(�����32����������((���������
���
���� �O:����
�:Q�
���
����
�����
��	

��	������������	����	��������5
�5����	�����
��1�����
������	�������
��	������������������
5��5����������������
�������
���,
����������	����	������
� ��������
�������	�
������������������
� ����������,
���������� ��� )	�����
	&� ?�� ��� ���5��� ��� ��������� ��
���5������ �����5����
����(����	��������	������(��
������
�����	��� �����������(����	�������"	,

�)	��
����������� 	��
���������	���������������������
�����	��������

�������	I�������
�����	����
��������	��
������	����������
�����������	�%��,
��(&����	��
������
����
�����
����
�������
�����������
����������������,
��������5�
�
������	��
������	�������������������
���	
������������	����	�����
��� �����
�� �	������� (	
������� ��� �	���������	����� ���32�&�2����,��
������� ���� �
� � ������ (��
���
�� ����
��������� ���	����	�� �	���
����



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE��


����	����	���������
	���������,�"	����
	���
���������	�������	����������
�	�����
�����������������������������
�&

2"�
����M��	�)�
��	������	����������32����	���������
���5������
������������� ���
����
�����������
:;����	�%����(�������������������
� :@����
������	������� ����������������������
����� ���������
���	���
�������
�
�������(����	��(���
�:@������	������%	�
��"�����������
�����������	��������� 
������
!�����	�
�� ��
��&�?��
��	������5���������������5����������������,
(	�������(����	������:G�����������������(����	��
���������(	
���������(	�
,
�"����������	
�
���������=:G���������������	������������	���������	�����
�
����
����&

2"�
����M��	�)�������"������������
� ���
	����������������	����� ��
32�������
�	�����%	�
��"�����
����2	����������C�����
��������������
��
���F�
���	�
�� ��� ��������������
�� ����
�� �������������
������ ��� )	��
��
	&�?���	����A
���������������
5���������
���������������)	�����
	�����
�	��
�� ����
�������
��������-��	������2	���������%��������
5�������������
�����5������	�

����� (	����	���
��((���������&�.�� ����������	����	��
������5������� ��������� ��
�����5��
�� ��
�������� ��
��������� ��	�	������
������ �	��������� ������5��
� ��� �����F�
���	�
�� ��� �	���������� ���	�������
�	�����
�&�2	���������������(
�5������%�
�����������������	����	�������	���,
�A
������ ����������
�� �	����	����� ���	��� 
��5� ��
���� ��� 
	����	���������,
����
������
�� �����	��� ��������������2	����������5	���
���
����� ������

������&

��(������
����������	���������		
������	������	������������
	��	�	��,
����������
	��� ��� �	����A
����������		�
���	�����
������������������
�
���	
��������5����
�������	�����
���������
�����	
��������5����
�������	��,
����������������%	�
��"�����������
�&

<��
��J�*
�����
������	�������	
��������������(	����	��������������32�
��������������������������
	�������������������������&�?���	���5������
��,
������������((��������
������A
���� ��������������	�(
	����� ���32�:;� ������,
��� �����
��������	��������	���������	�����
���	��������(	�����������
�����
����	�
��������
���5
������������������
�����������
��������������������
(������&� ?���	��
�� ������������ ���32����� �	��
��
������ ������ ����� 
�]���
���������	���������	�����
����������	�������������������������	���	�%	��,
��
��������������
�������������������
���5
������������������
����&���(������
�	����A
���������������������
����32������������������(����	�����
��
���
�����,������������!�
���������	�����������
����
������������(�����
��� ��,
��	������������������������	
��5�A
�������	���������	��
���

�
&

<��
��J�*
����� ��������������	�%����(�����(����	��������32�&�?��������
5�
����	��
������
������������(����	������(�
����
���
�������)	�����
	����
����������(����	�� �
	������&����	��
��� ���� �����������
� ��	����((��������
�������������
������������������
������
�����(����	��
���������������((�
�������
����
	��������������
	�������������
������������)	�����
	�(	���������
�����
����#*�����5����	�������$�	�����
����
���������������(����	��(���������
����	������������)	�����
	&�.����������	�����
�����������(����	����������



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ���

������	����	�����������������������(����	��	�����������	�������������
)	�����
	&�<�
�������
��� ���
��������	���������"	�����	((
��� ������������
�"	�����
	���
��������((������������������
����	���		�������(����	�������,
������������	��������
��	������
�����(	�
�"���������(����	��������
5�����
������ ������������� 
��������
� ���32�� #��(����	�� �	�
���� ������������
���
��������:G$&�?��
��	������5���������������32��
���������	��������
����������	�������	����	�����
� ���������(��#���	�����
���	�
���$��	�
���

�����
�������((���	������������������������
���������������������((������
�
�	����������������
�"���(�������
��	�����
�����	�	���&

<��
��J�*
����� ��������(�������
����	��������32���
�������
�"��&�?�
�	��
����������������	���������32��	�����	��
��
����������	���	������	�,
�
�� ����������������
����������������������������
�������
�"�������� ���
�	��������������������� ���/���
���9���
���*��
�������#/��$&� ?���	��
����

�����"������ ��� �
������������� ���32����
A��������
�"��� (�������
�� ���
���	
������)�(�����������(���������������������������������
�
����3��������J�
���������	����(��������������A
������)���

������������������������/��&

F���������	��������������2"�
����M��	�)����<��
��J�*
���� ��
��������
�	������	���
��������:;

a ��� (� ���	���
� ���32������ ��� �������
!����� �	�
�� ��
����� ��������
����������� �����(�������:@

a �������������(����	�����������������	�������������	���5����
�����������	��
���������(	����
	�����������
	���
	���:@����\���������(	�
�"������������������
���:G������������(	�
�"����������	
�
���������=:G������������
����
�����
:@

a ���32���	��������	���
����
�(�
��������
����
�����
��	�
�����
��
��������5��� ��������������	������������(����	�:@

a ���32�����
����	
��
������������	������5
�����������	����	�����
� 
��������(�:@

a ����	�	����	�������	
5����������	������	���!�
�������5����������	�,
�
�������������
���
���
����:;�����	����	����	�	����������������������(��,
�������	�������������5��
���������F�
���	�
�:���
��	��������������	����
����
	���������	�����
�� @���������� ����	��������� %�
���������������������	����	�
�����
�������
	���	
��������������5���	�������	
5����
���
�������	�
�����
���F�
���	�
�� ��� ����	��
�� ����������5	���
���
�������������� ����
����
���5��������	�
����
\�������
����!�
��
������&

F�����	���	�������
���1��"���*5��������	��������((���������
��	������

���%�5�������	�����	����(��	
�����	
����
����������
����
���������������
32�����������(���������
��������������	��
	����������������	���������	�,
��������	�&� ?�� ��5������������������
����	���� �5�	
���
� ���������
��� ��
�
(	
������������	���������	�����
����������������(�������:;� ������5�����
���������������	�	�����������	�%	����
����
	�����������5�
������(������,
��	������ ����	�	�������
������&�<�������� ������
������� ��
� ���� ����� ���
�
��������	��������	���������	�����
��������	�	����������)	�����
	�������
�����((�
��������
����� ,��������� �����+����,-�������������
�B����	
�����:;
����������
�����	�	����������� �������
!������������
���������5���	��
�,



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

����������� ��� �
� ���� ���
�
���������� ��� )	��� ��
	&���(���� �����
���� �	�
		����	��������	����	��������
	����	���
������5	���
���
������
�� �����	,
��� ��
		�����
�2"�
����M��	�):;����������
�������/����	I����
�������
������/������4�P�6	
J���A5������
�����������2	�������0���1�
J������
�����
�B��(	������������������5	���
���
���������������������
��������
������
�"���(�������
�������������A5���
�����������	������������32�&

F�����	���	�������
���F������L
	��(�����
������	�����	
�����������,
�������� ���� ��������� ��� 
		����	��� (������ �
� <��
��J�*
���� ���2"�
���
M��	�)&�?��
�5
������	���(	������������������������������	����	�������� 
����"��5���������
	��������������(	����������
���������	
���������������	��
�����������������
������������������� �����
��������	���������������	��&�?�
�	����A
������ ��� �		
������	������	������������5����
�������	������ ���
�
��������������	���������	�����
��������32�������	����������������������	���
���((�
���2"�
����M��	�)����������	
���	������
����&���(��������	����A
�
�����,�������� �����������
���	��(�����	����� ����	�	����	������	�������
�"�
5��������	���������	�����
��� ���
	�����������	������	������5	���
,
���
������������������
���������	�������	������,�!���!�
��
���&

F�� ��	����������	���%	��������
�	
�&

.��
����
�� ��� R���,W���	
�.	����� � ������ �	��� ����5��� %�
������� ���
����
����
		����	���� ������������
�(	
������2	����������5	���
���
����
���32�:@�����	��
���������N
��������4�������
�
������������(�������������
���	������������	����������
	����
������
�����	��������������������32��
���� 
���� ���� 
���
�������	��������	�
����	����������� %�
������� ������
���5�
���������	��������	�������
�	���
���	���������������5���	�����F�
��,
�	�
�����	��	�
�����	����
�����	���������	�����
������	������������������
�	����	��%�
������������	���������������������
	����	�&

.�����	������*��	��3
����
�������	����
���������������������	�������,
��	��������/���
���9���
������
�������@������������������������	�	���������
/������
���
������
������
�����������5����������	���������	�����
���������,
�����	�� ���	
���� �� � ����
�������� �� �������� ���� �	�(
	����� ����������
����
���:@�����	��
�������������������
A5�������������������(����	��� �������

�������/��������
������� ��

��
�����%�5�����&



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ���

������	

���������������������

<��
��J�*
��������2"�
����M��	�)�
������ �P	��	��������
����������
	(��"����
	����2���
���3��J���#�23$��
(	
����������������������	����
�"����5�����5�	(�����������
�P��	5��"�
��	���
5��5��	������	���(
	���"���
��������&

2"�
����M��	�)���5����P��"����	��
���P�	(��"���"�	
��������������
����
����
���
��������5�P��"��"���	������	(��	����
��	������(
	��P"��"�"���
�P�
����
����	(�
��	��������	��&:?�(����	���������J��(�
���
�	
��������"���	�5,
��
������"	�5"�����
���������	�����
������J������((	
���	���5������"	
�,��
�
��	�	���� ���������&�*�� �����������2���
��� 3��J� ��� �"�� �����P��� 	(
5��
�������5� �� ������� ��(����	�&� ?��
�����5�����	����
��	����� ��(�������
�"����	�	��������"��� ������	���	(���	�	�����5����&�N"������P"������
��
���J�� �"	���� ���� ����(��� ��(����	�� ��
5���� ���:�����	� P���� 	(
�	����������5��((���������P��"�������	�	�����5����&

2"�
����M��	�)��"�������������"���
(	
������	(� �"����
	����2��,
�
���3��J�����"����5"��	(� �"�����	������	��&�N"���23������������
	�������
P��"� �����	
�	�����5
���	(� ��������������� �"�� ����
���
�� 
��	�������
����P��"	�����((����������	�
��������	����������&

S	P���
��2"�
����M��	�)��	����	�����������"���23����	����
����
���5�
��������(���	
�&�N"���23�������� �"��� ��� 
������	�� �P	�Y����
��� �	�5��5�� �"�
��(����	��
��	���		J�������%��������	������(��"��	���		J�������	��������P��"
�"����(����	����
5��&�N"��(�
�������
��	

��	�����	��"��1���	����
���55
�5���
�����"�����	����	�������������
	���
��5��	(��������	
��	(���(����	��
	�����
�����"
������	�
���������������"
	�5"	����"����
	)	��&�N"�����
���5������	�
������	�� ��(����	�� ��
5����5��P"��"� ���	��������� ������ ��(����	�� (	
�����
(	
�������(���"	
�)	�����������	���P"����"��3��J����������	��	��(��"��(	
�����
������	��������P��"��"����
5��&�1	
�	��
���"��(�
�������
�"����	����������
����

��������������"��(�����"����"��3��J����������5��	���������	��
������	��
���P�����"���P	�����
����J����"�����J�	(��	����������5�������
���5�����"
�	
����((�����&�?���"�������(	
�� �������"��3��J�"���(�������	��	���������
��
���� 	����	�� 	�� �"�� ��
	�� �"������� 	��� �"	�J� ��� ����� ���� �"���	����
�
�	�����������	(��"��'������
����������J�&

2"�
����M��	�)� ���	������ �"��� �"�� �23� ��	��� �� �����
�� �����

��
����
�����
���5��������	�������5�����
5���	(�
�������������@�������	�,��J��5
�������	�����	���	�����������	
��	(�(���
����(����	�@������"���	�����������



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

	(��"	
�,��
������
����
����������	���������
�����&�S�����	�
��	��������"��
�"���23��"	����
�������"����

�����G���(����	��������5�P��"�����
5���
��5�
	(����	�=G�������"��������	������	
���
����
�����	���������	��	����&

2"�
����M��	�)��"�����
����	��"���23���������	�,��J��5�
	������P"��"
�����

������������	������C,�����
�2	��������� ,�����
�� ��������3	�
�
�����"���������
������J�
��	(���
	,)	��������
��	���
���&�S������������"��
�(��"����
	)	������� ����������� �������	��������
�	(�	�"�
��-��	���
����
�"��2	�������P"��"������
�������55�
��"����������	��
���P�����	�����������	
(�����	���((��������&�*(��
��	�����
��5���
�	����	����	����M��	�)��	�������
�"���	�����
������	�	���������� �"�������	��	��P	������� �	�����5���� �"�
�	������	(��	����
��	������	��"��� ��������3	�
����	��&�L������"����"��
	��	�����J�������	�������5�����������"���� ��������	����	��P	�������(	
��"�
����
������J�
��	(����"��	���
�� �	�����	����������
�2	������	���� 
	�����5
�����&

/�������� �	���
���5� �"�� �		
������	�� 	(� ��
	�������
	��	�	���
	��������M��	�)� ��������� �"��� �"�
�� ��� ��

������ �	� ����� (	
� 5
����

�		�
���	�����P�������"�
���
	�����"��(�����������	����
�����"	
������	

�"������	����(���������"	
�����&

<��
��J�*
������5����P��"����	��
���P�	(��23��
(	
������������ �"�
���
	�����	��	(��"����
	�����"����5�����5�	(�����&�S����"�������(�
����"�
�
������
���((�������(����5��"���23;��	����
���
��������	���"�����������"�
��
	)	����
���	�"��	
������
����������� ���P	�������
��P��J�
� �"��� (	

	�"�
���%	
�����
������J�&�S���"����"	P���"�����	��
�
���	��	��	�������(�
�"���23����	����
��	�����"��������%��������	���
����P��"�����������5��"�
��	�	����������
��	���������	�"�
���%	
�����
������J�&�/��������"����������
�"����"���23��"	�����	������
���������(	
��"��(�����"�����(����	��
	�����	��
������
5���(
	�����,�����	�P�
��������"���P����"��
������	(�� ����	����(��,
�	
�����	����"��3��J����	��
	�&

<��
��J�*
�������	�� ��������"���23���(����	����
5��&�S��P�
����5�����
������5��"����
5����		��	P������ 	���5��"����
	)	����	���(����	��
��
��J�&
1	
�	��
���"��
�������������
��������������P����"����������	�	��
��������

������(����	��������������	(�
	����������5
	P�"���((�
�����������P������
	,
)	����	���
�������(����	������	����	���
����#�	������L�
����$������
����
����
P��J�
��"����"����
	,)	������
�5�&�N"�
�(	
������	
��
��	������������"��
��J
	(���(����	������"�����	���
�����	����������
�5����(����	��������������������
��� �"����
	)	��&�1	
�	��
����������	(�������"	�J������"����	����P"��"
"�������		������((����	����(����	����������������*
����
��	����������
	���

��(����	��
��5���"����"����

������
5���#��(����	��P��"��������������
��J��
	(����	��G$&�S�����	�
��	��������"����"���23���J��������
�����#
	�
���
��	�J���
J���$����	��	�����
���	���������������	�,��J��5���	��"�����������
�
�����(��5�������"��	��������������������5��((����	(��
�	����(����������������&

<�
�
��J�*
�����	������������ ������5� �"����
J������
����	��	(� �"�
�23&�S���"	P���"�����	��
�
���	�P"���������������������������"����
J���
"����������������23�������	��� (��
��� ����
������������
� ��� ��������� �"��



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ���

�"��-'�/���
���9���
��&�0���"��	�"�
�"������"���23���������((�
��(
	��(��
��
P��J� �
���������� ��� �"�� ����� 	(� �"�� (�����������
J�����P��J�
� �"��� �"�
3��������J�������	���"��/������

����5�����	�5"&

2"�
����M��	�)� ����<��
��J�*
�����
�P� (��������� �	������	��� (
	�
�"����������������;

a �"��������5�	(��"	
�,��
������
����
���������"���23�"�������������(���	
�
	���"��P"	��@

a �"����(����	����
5������"������������(�����P"��"�5����������������	�,��J��5
����	�"��		��	P������		���

	P@���
��5��	(��
	�������	�=G�P	������������

�"����"����

����
��5��	(����	��G@

a �"���23�����������	������(�
�������
����(��	�
�	(�����(�������(�� ����
��(����	�� ��
5����5@

a �"���23��"	���������	��
��������	���	��"��5������������
����@
a �"�� ������	�,��J��5��	�������� ��� 
�	
5������� ���� �"�������
� 	(

�����
�� 
������&�N"������� �	����	����	�	�������� ���J��5�P	������� �	
����5���"��
��	����������(	
��"���	������	(��	����
��	������	��"��� �������
3	�
����	��@������ �(� �"����5���	��������� �	� �"����	����	��
	����		�5
������

���
�������	����	�
����5��"��� ��������3	�
�����������������
�	(�����
��
���J�5	��
�	
��������5����
	����	���"	���������	���&

?��"����	������
���1��"���*5��������	����"	P�"�
���������	�
��	�������"�
���"	
�������������	������������������	(� �"���23����
(	
���������� �"�
3��J����"	
��	���5�������
���	(�������	�,��J��5������	���������	�&�S�
���	������������"����"�����"	
��	��
�		J�����
������P"��"��"���23���"������5
	(��	����
��	�����"��� �	�� ����� �����(���	
�;� ���	����5� �"�� ��
	,)	��
��	�	��� (
	�� �"����� �����	P���	(� �"��-'���	�	��&�S����������� �"��
����
�������	��
��	����
�� �
��������	�� �"������� ��� �"�� ��
	)	��� ��� ����
��	
������"����"����((�
��������P�������"��"������������
	����������"�
-������'�����;� �"�� ������	�� �"����	�	���	(� ����
���� 
����� 
������	
��	�
"	���"	����	���"��	�"�
������	(��"��*������������	���	������������
	����&
/��������"������������"���		����	���	�M��	�)�����55����	���"�����
	,)	��
�	���
�������
�
��������	���"��2	���������������
	����	��	(�����
������J
5	��
�	
�&� ?�� �"�� �����P������ �"��
��������	(� �"��4�P�6	
J�/���"����
�
������������	���"��/���
���9���
�����0���1�
J���2	���������*5������
���������������	(�(�������������	
�������"����"���	���
����P��"��"����	����
���J���	��"��(�����������
J����"�������
������������	���"���23�2	�����&

F������L
	�� �5
����P��"� �"������� �	������	��� ���� 
��	��������	��
��������*
��������M��	�)������� 
������
�5
���	��
��"�����J�	(���������
	(� �"�� ��
	� � �"��5�� 
�����P"��"� ��� �	�"� ����%	
� (���	
� ��� ����
��� ���J
������	�,��J��5��������
��������	���"������	(��"	���������	��&�?��"������P�
�"���		
������	��	(�����	����(������	������������"��
��		
������	��P��"��23
�	����
��	���������	��	�������������
������2"�
����M��	�)�����
�������
���	�������
����&�/��������"������������"����	��	����������"�������
�"��	(
�"���	����
��	������	������������	��(����������"��
	�����(	
��	�����5
����
������J�5	��
�	
����������	����
����P��&



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE���

NP	��	����������
�������"����	��"��
�	
�;
a �"��(�
�������R���,W���	
�.	������ �������(
	������5����
���������"�

��
�	�����

����
		������	�
�(	
���"��L	��
�	
���3	�
��	(��"���23&�S�
�"	P���"����"��N
�����	(�4�������������
�
�������	�������	�����
��� ���	�
	(��"��
�����	��
	����
���
������5��	��23���������&�S������
�����	������
��5��� 
���
����	�����	����	�"� �"�� 
�
��������	��	(���
	,)	�������	������
����5����5� �"�� �	������ 	(��	����
�� 	����� �	� �"��� ��������3	�
�� ���
�	���������"���
	����	������"��	�����	����	��P��"����	������5��������@

a �"�����	����	������������*��	��3
����
������������"���	�������,
��	��	�����	(��"��-'�/���
���9���
��&�S��"�5"��5"����"��/�����P�����5����
�	����
�(���"��
���������"���5����������	����
��	����������"���	�����
���	�
5������	��"������
�������P��"�P"��"�������
������J�����	�(
	����������"	P�
�"��������J�	(�
������������� ��������(����	����
5�����J����"��/��������
����
�	��

	
��	(�%��5�����&



LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE ���

�������������	��

�������������	������������
��������	
����������
��
�����������������

������������� ��!���� "��"

Site Internet : www.cae.gouv.fr

�����������������

Laurence Bloch

#�������$����������%�&��

Commerce extérieur
Questions internationales

Joël Maurice

#�����������������%�&��
�'�������#�(

Politiques structurelles
Questions européennes

Éric Dubois

#�����������������%�&��

Macroéconomie
Conjoncture

Jean-Christophe Bureau

#)
�*�����������

Agriculture
Environnement

Katherine Beau

#)
�*����+�����������'���
����

� ��!���� "�,�
���������	
������	��	����	��

Christine Carl

#)
�*�������������
�������������
���''����
����

� ��!���� "�!�
��������	������	��	����	��

Mario Dehove

������
����*����
�

� ��!���� "���

Jean Pisani-Ferry
��������������*������#��������+
�
�-��������'�&��


	Sommaire
	Introduction
	La Banque centrale européenne en quête de maturité
	La Banque centrale européenne à l'épreuve des faits
	Conclusions
	Commentaires
	Compléments

