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INFLATION ET MASSES MONETAIRES EN EUROPE.

Etant donnée l’évolution de l’inflation en Europe et le rôle indiscutable, bien que partiel, joué par celles des masses monétaires, plusieurs questions valent, au moins, un début de réponse. Qu’en est-il des disparités dans le rythme de l’émission monétaire des trois grandes monnaies mondiales ? Qu’en est-il de l’éventuelle disparité entre l’évolution de M1 et celle de M2 ? Et, enfin, qu’en est-il des disparités à l’intérieur de l’Europe monétaire ? 

I - Les disparités de l’émission des trois monnaies principales. 

L’examen de l’évolution comparée de l’émission du Dollar, du Yen et de l’Euro conduit à un premier constat d’une évidente clarté : la très nette dissociation entre la politique américaine, d’une part et celles du Japon et de l’Europe, d’autre part. 

La politique américaine, fermement conduite par Monsieur Greenspan, est celle de la quasi stabilité de la masse monétaire, qu’il s’agisse de M1 ou de M2. En ce qui concerne M1
, on voit bien que l’objectif est celui de la stabilité pure et, si on l’ose dire, simple. Le phénomène s’observe depuis novembre 1998. Il se précise dans les six derniers mois, puisque la croissance de l’émission observée de septembre à décembre 1999 a poussé Monsieur Greenspan à une véritable politique de déflation monétaire. En février, (dernier chiffre connu) la masse monétaire américaine aura diminué de plus de 1%. 

Cet objectif ne se limite pas à M1, il concerne la masse monétaire, au sens le plus large (M2) qui n’augmente qu’au rythme faible de 0.5% par mois dû à la politique du système bancaire, dont on peut, d’ailleurs, observer qu’il n’a pas suivi celle, déflationniste, poursuivie par la Banque Centrale à partir de 1999. La croissance oblige, en effet, ce système financier à fournir les liquidités tout à fait justifiées dont l’économie a besoin. 

L’évolution de la politique monétaire japonaise est tout aussi claire mais dans sa volonté affirmée d’accroître la masse monétaire pour mettre définitivement fin à la plus longue stagnation connue par l’économie japonaise depuis 1950. Cette politique a commencé aux alentours d’Août 1999. Ses modalités et, d’abord, son origine, puisque nous ne disposons pas d’évaluation pour M2 au-delà de décembre 1999, sont tout à fait claires. Il s’agit d’une brutale modification du rythme de l’émission de la Monnaie Banque Centrale qui passe brutalement en rythme mensuel de –1% en décembre 1999 à +2% dans les premiers mois de l’année 2000. L’évolution de la disparité entre M2 et M1 montre que cette politique de la Banque Centrale s’est immédiatement imposée au reste d’un système financier très centralisé. Les données des six premiers mois de l’an 2000 devraient confirmer cette tendance et manifester que la fin de la déflation aura été le fait exclusif de ce changement total de la politique monétaire japonaise. 

D’ores et déjà, on peut admettre qu’il serait étonnant que le taux d’intérêt japonais puisse augmenter dans une telle situation de laxisme monétaire. On doit aussi s’attendre à ce que, dans un délai « raisonnable », la hausse du Yen soit interrompue sans que l’on puisse, dés aujourd’hui, savoir s’il s’agira d’une stabilisation ou d’une dépréciation. On doit, d’ailleurs, se demander si, comme il en fut le cas au début des années 90, si ce changement de la politique monétaire n’a pas été très fortement « encouragée » par les autorités monétaires américaines. 

Reste, en dernier lieu, à examiner l’évolution de la masse monétaire en Europe. L’évolution de la masse monétaire en Euro est, pour l’heure, assez proche de la somme, pondérée par leur importance dans la monnaie commune, des masses monétaires nationales auxquelles il faut ajouter la masse, d’ores et déjà, commune, encore que cette dernière soit aujourd’hui négligeable par rapport à celles des monnaies nationales. Comme on peut le constater, la masse monétaire Euro varie relativement peu pour ce qui concerne M1 et encore moins pour ce qui concerne M2, dont le rythme d’augmentation mensuel est inférieur à 0.05%. Des trois masses monétaires continentales, celle de la zone Euro présente deux spécificités essentielles. La première est de croître plus faiblement que le yen mais nettement plus que le Dollar. Sur les douze derniers mois  mars 1999-mars 2000, la masse monétaire japonaise a augmenté de 13.9%, celle de l’Euro de 10.5% et celle du Dollar de 0.9% seulement. 

La seconde était, au moins jusqu’à ces derniers mois, d’être beaucoup moins fluctuante. C’est à partir de septembre 1999 que cette très grande stabilité cesse et fait place à des fluctuations importantes, puisque, en décembre 1999, M1 augmente de 1% et baisse de1.4% en février. Cette instabilité récente manifeste, sans aucun doute, l’existence de nouvelles contraintes pour les autorités monétaires, Francfort, et les différents instituts d’émission nationaux. Ces six derniers mois montrent que les tensions qui s’imposent à l’Euro, aussi bien celles venues de l’extérieur (Dollar/Yen) que celles venues de l’intérieur se sont nettement accrues. La hausse persistante du Dollar établissant une dévaluation de près de 20% de l’Euro a ajouté au manque de crédibilité de cette monnaie comune au point d’avoir provoqué une augmentation de 50 points du taux d’intérêt à court terme associé à l’Euro. Mais là n’était sans doute pas la raison principale : les disparités internes ont joué leur rôle et ont été d’autant plus préoccupantes que l’échéance du retrait des monnaies nationales se rapproche. 

Etant donné la relative stabilité de la croissance de M2, il aura fallu dans cette dernière période que les monnaies non Banque centrale (M2-M1) compensent le rythme de croissance soutenu et nouveau de M1. La création de monnaie par les systèmes bancaires nationaux a compensé la nouvelle politique laxiste des banques centrales, comme si la prudence des premiers tempérait l’optimisme des secondes. 

II – Les disparités des évolutions monétaires internes à la zone Euro.

Les décisions récentes de la Banque Centrale Européenne nous paraissent avoir été provoquées beaucoup plus par la situation interne de la zone Euro que par l’évolution du taux de change Euro/Dollar dont, finalement, les pouvoirs économiques s’accomodaient on ne peut mieux. Deux phénomènes internes se sont, en effet, conjugués durant ces derniers mois. Une accélération du rythme de la masse monétaire de l’Euro et, plus encore, de celles de certains pays, provoquant ainsi une disparité croissante des vitesses de l’augmentation des masses monétaires nationales.

a) L’accélération de l’inflation.

La masse monétaire de la zone Euro augmente, en effet, de façon très significative, en même temps, il faut le signaler, que celle du Japon et des Etats-Unis, du moins si l’on retient comme taux instantané le dernier mois connu. Mais, qu’il s’agisse de M1 ou de M2, la croissance de la masse monétaire est de 13.2% pour la première et de 9.6% pour la seconde en instantané. Ceci implique, pour M2, un quasi doublement puisque en glissement annuel le taux de croissance se situe aux alentours de 5.5 ; 

Cette accélération de l’émission monétaire en Europe est générale à l’exception de deux petits pays qui pèsent très peu dans l’évolution des indices, la Grèce et l’Irlande. On pourrait donc s’attendre  à ce que cette évolution monétaire exerce déjà son influence, dont on sait qu’elle ne saurait être mécanique, sur le taux d’inflation européen. Or, à nous en tenir au taux instantané de mai 2000 il n’en est rien, puisque la croissance de l’inflation Euro au mois de mai est de 0.1% soit de 1.1% si on le prolonge sur 12 mois, ce qui reste inférieur au rythme du glissement annuel de 1.9%. 

Ce paradoxe apparent a deux origines. L’une tient sûrement au choix particulier du mois de mai. En suivant ce taux instantané dans les prochains mois, nous pourrons apprécier le rôle de ce choix. Mais le second est, dés maintenant, perceptible. Il s’agit de l’évolution tout à fait particulière, puisque à contre-courant, de l’Allemagne dont le poids dans les indices est considérable. On constate, en effet, que la masse monétaire M2 y a fortement décru ce dernier mois, à l’opposé de l’évolution de tous les autres pays. Une constatation s’impose immédiatement qui nous paraît gouverner la réflexion sur l’évolution de l’Euro sur les deux prochaines années : il s’agit de l’énorme disparité de l’émission monétaire et des taux d’inflation dans les principales nations de la zone. 

b) La disparité croissante des taux d’inflation et de l’évolution des masses monétaires. 

Il est encore trop tôt pour apprécier l’évolution de ces disparités mais non les problèmes qu’elles vont créer à très bref délai. A nous en tenir à M1, le taux de croissance de l’année atteint 24% pour l’Allemagne, 26% pour l’Espagne, 18% pour la France, 31% pour l’Italie et –144% pour la Grèce, et –19% pour l’Irlande. En ce qui concerne M2, la moyenne de l’augmentation dans la zone Euro (9.6%) cache des disparités plus considérables encore entre les deux Europes, celle du Nord et celle du Sud : –8% pour l’Allemagne, +20% pour l’Italie et l’Espagne, 10,8% pour la France. Evidemment cette disparité exerce ses effets déjà palpables sur celle des taux d’inflation soit 13.2% en instantané au Portugal, 8.4% en Italie et 4.8% en Espagne. L’éclatement entre Europe du Nord et Europe du Sud est encore plus perceptible. 

On voit très bien pour quelles raisons il en a été ainsi : la coordination des politiques économiques nationales ne s’est absolument pas renforcée ces derniers mois. Elle s’est au contraire relachée. L’autonomie pour ne pas dire l’indépendance totale aussi bien de la politique allemande que celle de l’Italie et de l’Espagne s’est réaffirmée, selon, d’ailleurs, nos prévisions. Et il peut paraître dans ses circonstances regrettables que la politique déflationniste allemande se soit aussi révélée par une hausse du taux d’intérêt de l’Euro de 50 points de base qui risque de peser sur la conjoncture des pays du Sud. Le présent n’a cependant rien d’inquiétant dans la mesure où même cette hausse risque de ne pas avoir grand effet sur une conjoncture économique qui continuera de dépendre beaucoup plus du rythme de la croissance américaine et du taux de change du Dollar. 

En revanche, cette disparité justifie plus qu’un scepticisme pour l’avenir de l’Euro et notamment pour sa transformatioin de monnaie commune en monnaie unique. Par définition, qui dit monnaie unique dit bien l’existence d’un seul organisme d’émission : la banque centrale européenne. Comment, donc, étant donnée l’unicité de ce pouvoir d’émission ces disparités pourront-elles disparaître totalement ou, même, partiellement ? Comment envisager une politique monétaire dont le rythme d’émission est l’un des éléments essentiels qui puisse convenir simultanément à des conjonctures aussi disparates. Telle est la question qui domine aujourd’hui la réflexion de tous les dirigeants monétaires. On ne croit pas, pour notre part, que 18 mois puissent suffire à résoudre la contradiction actuelle d’une monnaie censée devenir unique à cette échéance et de la disparité croissante des politiques monétaires des taux d’inflation et des conjonctures économiques. 

A.COTTA

Le 30 juin 2000 

� Définition de M1 et M2.


On rappelle que M1 se compose de la monnaie fiduciaire et des dépôts à vue. On rappelle que M2 se compose de M1, des dépôts à terme d’une durée inférieure ou égale à 2 ans et des dépôts remboursables avec préavis inférieurs ou égal à 3 mois. 








