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L'économie de la zone Euro s’est remise des conséquences de la crise financiére et constate une
reprise progressive. Dans un contexte de stagnation de la demande américaine, comment pourrait-on
s’assurer d'une croissance durable ? Nous avons profité de la visite au Japon du Gouverneur Noyer
pour obtenir son point de vue sur les perspectives économiques et sur l'orientation de la politique
monétaire.

Quelle est la situation et les perspectives de I'économie européenne ?

L'économie a touché son plus bas lors du second trimestre (avril — juin) de I'année derniére. Les effets
combinés de la mise en ceuvre de la politique monétaire, du plan de relance et du cycle des stocks ont
favorisé la reprise. Le contexte de désinflation a amélioré le pouvoir d’achat des ménages, ce qui a
permis de soutenir la consommation. Néanmoins, le niveau de la reprise reste incertain en 2010. Le
chémage augmente et le taux de capacité de production du secteur industriel reste bas. La reprise
reste fragile et pourrait prendre un certain temps. |l est nécessaire d'analyser avec prudence
I'évolution de I'économie au premier trimestre 2010.

Des inquiétudes quant a un éventuel risque de déflation en Europe ?

Je ne constate pas a ce stade I'existence d’'un risque déflationniste important. Nous avons encore de
des anticipations d'inflation solidement ancrées. Le taux d'inflation anticipée a été stable a presque
2 %, et ce, méme au cours de la période de récession constatée en 2009. Le taux de croissance est
redevenu positif au cours du troisieme trimestre (juill. et — septembre) et nous prévoyons un taux
d’inflation modéré pour cette année.

Pensez-vous que la conjoncture actuelle permet de se diriger d’ores et déja vers une stratégie
de sortie des mesures non-conventionnelles ?

C’est un autre probléme. L'orientation de la politique monétaire menée actuellement est adéquate et
nous ne constatons pas de symptémes d’'un renforcement d’une pression vers la hausse du niveau
des prix. Une pression vers la hausse du niveau de l'inflation prendra un certain temps en raison de la
faiblesse de la reprise. Il n'y a pas de raisons qu’on sorte de la politique monétaire actuelle.

Quel est le role de la banque centrale dans le contrdle de I'inflation anticipée ?

La confiance des marchés envers la banque centrale est le facteur le plus important. La mise a
disposition d'une projection exacte du niveau de l'inflation aide dans la détermination de linflation
anticipée. La fixation d’'un taux d’inflation anticipé est un élément clef dans la prévention des risques
d’inflation et de déflation et apparait aussi comme une condition nécessaire pour une reprise
économique durable.

Comment I'économie mondiale doit-elle s’adapter face a la réduction de la demande
américaine ?

Elle doit réduire la dépendance face a la demande américaine. Il sera important de tisser, plus
gu'aujourd’hui, des liens avec I'économie chinoise. La Chine, en premier, ainsi que les pays
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émergents qui disposent d’'un excédent courant, devraient ceuvrer pour accroitre la consommation
intérieure. Il existe de nombreux moyens pour accroitre le pouvoir d'achat des consommateurs.

Pour la Chine, il est nécessaire qu'elle abaisse son taux d'épargne. Le gouvernement chinois est
conscient de la nécessité de mener des réformes structurelles dans le domaine médical et des
retraites (de nature a faire baisser le taux d'épargne).

L'ajustement du taux de change est aussi un facteur de stabilit¢é de I'économie mondiale.
L’appréciation progressive des devises des pays émergents, bénéficiant d'un important excédent
courant, est un sujet d'intérét pour I'ensemble des pays.

N’a-t-on pas d’inquiétudes sur le systéme financier européen ?

La situation du secteur bancaire frangais est extrémement saine. La problématique li€ée aux créances
douteuses est limitée et ne constitue plus une préoccupation majeure. Chaque banque dispose d’'un
niveau de provisions suffisant par rapport aux risques encourus.

Il est normal que les créances douteuses apparaissent en période de récession et de nombreuses
sociétés tendent & sortir de leur mauvaise période (comptable). La situation (des pays) de la zone
Euro semble étre peu ou proue dans le méme cas.
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