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Plan de la discussion

Discussion de deux papiers en lien avec les débats d’ actualité sur
la zone euro et son architecture :

Interaction entre les deux travaux et réflexions plus générales sur
la zone euro et de son architecture
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1. The analytics of the Greek crisis

Retour sur la dynamique macroéconomique de la crise grecque et
comparaison de la crise grecque avec les autres grandes crises ayant
affectés d'autres pays (émergents et avancés) depuis 1980 :

*

*

|dentification des différents déterminants et facteurs expliquant la
récession grecque a l'aide d'un modele DSGE

*

Etude de contrefactuels pour comprendre les spécificités de la crise
grecque :

*
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1. The analytics of the Greek crisis

Un modele qui réplique les principaux mécanismes macroéconomiques:

*

Absence de microfondation pour la modélisation des défauts et le
comportement des banques

Calibration et estimation de nombreuses variables — comment évaluer la
robustesse du modele?

Chocs : I'estimation simultanée intégre les interactions entre les différents
chocs — quid des contrefactuels fondés sur I'annulation d'un choc ?

Le modéle est entierement déterminé par les dynamiques de la demande
— intégration d’'un tendanciel d'offre pour décrire la faiblesse de la
reprise (effets d’hystérese) ?
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1. The analytics of the Greek crisis

Un exercice de modélisation a interpreter avec beaucoup de précaution
étant donne la complexité des cadres institutionnel et politique dans le
cas grec

Contexte spécifique du programme d’assistance financiere:

*

Contexte institutionnel grec: le risque de sortie de la zone euro

Concomitance avec la crise souveraine en zone euro au-dela des
chocs idiosyncratiques sur la Grece.
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2. Cross-border risk sharing after asymmetric shocks

Le partage des risques macroeconomiques pour absorber les chocs
asymetriques est fondamental en Union Monétaire.

|dentification claire des différents meécanismes de partages des risques
en Union monétaire :

*

Analyse empirique et comparaison avec les Etats-Unis qui sont utilisés
comme benchmark :

*
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2. Cross-border risk sharing after asymmetric

shocks

Les conclusions de I'analyse apparaissent claires

*

*

Figure 2 Cross-border risk sharing through different channels
(% of total asymmetric shock to output)
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2. Cross-border risk sharing after asymmetric

shocks

La méthodologie utilisée (Asdrubali & Al) n’est pas consensuelle et
pourrait souffrir de plusieurs limites, comme exposé par 'OFCE :

| — Surestimer et ne pas évaluer precisément I'efficacité des canaux
financiers du risk-sharing, en particulier aux Etats-Unis:

*

Il — Sous-estimer les cycles eéconomiques regionaux et ne pas distinguer
les chocs symétrigues et asymeétriques

1OFCE 2011: « Partage du risque interrégional, une étude des canaux budgétaires et financiers aux
Etats-Unis et en Europe » de Mickaél Clévenot, Vincent Duwicquet.
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2. Cross-border risk sharing after asymmetric

shocks

Le risk-sharing et I'efficacité des differents canaux restent difficile a
évaluer, comme le témoigne d’autres etudes avec resultats tres
divergents:

*

Les agents détenant des actifs a I'étranger ne sont pas nécessairement
ceux qui ont la propension la plus forte a consommer en cas de chocs.
Cela pose la question de la redistribution au sein des pays.

L’intégration budgétaire, et son corollaire d’intégration politique, favorise
une plus grande stabilité et contribue donc indirectement au
renforcement de I'intégration financiere et du risk-sharing prive.
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3. Synthese

Interaction entre les deux travaux : Une intégration financiere parfaite
aurait-elle permis d’éviter ou de limiter la crise grecque?

*

Néanmoins, le partage de risques financiers par le secteur prive
favorise clairement la résilience d’'une union monétaire :

*
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3. Synthese : quelle(s) intégration(s) pour garantir la

stabilité de la zone euro ?

Le renforcement de l'intégration financiere suffit-il pour autant ?

*

Par-dela la gestion des chocs asymétriques, les dynamiques
divergentes en zone euro pourraient fragiliser la cohésion de I'union
économique et monétaire a moyen terme?

*
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