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Michel GIRARDET

Cette conférence de clôture se veut en parfaite adéquation avec l’actualité. Elle ne porte pas sur l’euro – comme beaucoup l'ont cru –, mais sur les effets de sa matérialisation. Quel sera l'impact de cette dernière sur la libre prestation de services, notamment dans le domaine des investissements ? Quelles pourront être les modifications comportementales des consommateurs et des épargnants face à la mise en circulation d’une nouvelle monnaie au sein d’une union économique ?

I. Quelles pourraient être les conséquences de l'avènement matériel de l’euro ?

Jacques Le Cacheux, en quoi l’avènement matériel de l’euro peut-il avoir une incidence sur la concurrence entre les établissements financiers et sur la libre prestation de services ?

Jacques Le CACHEUX

La matérialisation de l’euro peut vous sembler une question incongrue, puisque l’euro existe depuis 1999. D'une certaine façon, vous pouvez penser que nous sommes déjà passés à l'euro et que la page est tournée. 

En outre, d'une manière générale, les économistes n'ont jamais été très à l'aise avec ces questions. Paradoxalement, ils n'ont pas grand-chose à dire sur la monnaie et sur ses effets économiques. Pour Jean-Baptiste Say, « la monnaie n’est qu’un voile ». Par conséquent, la réalité sous-jacente ne devrait pas être affectée par un changement d'unité monétaire. Si nous partions de cette position classique des économistes, nous pourrions en conclure que la matérialisation de l'euro n'aura aucune conséquence. C'est d'ailleurs un point de vue assez largement partagé. Après tout, le passage à l’euro dans les transactions financières, en 1999, n’a produit aucun effet notable.

Des réformes monétaires sont intervenues dans plusieurs pays, depuis le passage de l’ancien au nouveau franc en France dans les années 60 jusqu’aux réformes menées dans les pays d’Amérique Latine. Il y a également eu des réformes monétaires dans les républiques de l’ancienne Union Soviétique. Dans tous ces exemples, le changement d’unité monétaire n’a pas eu d’effets sensibles. Il ne s'est pas produit de catastrophe. Au contraire, dans beaucoup de cas, cela a eu un effet salutaire. Mais il s'agissait finalement de remplacer une mauvaise monnaie par une meilleure, ce qui n’est pas le cas de l’Union européenne. Nous ne sommes pas du tout dans le même contexte. Avec l’euro, nous allons remplacer des monnaies plutôt bonnes, généralement appréciées par la population. Les Allemands ont du mal à abandonner le Deutsche mark, qui, traditionnellement, est considéré comme une meilleure monnaie que l'euro. De la même façon en France, la population est assez attachée au franc. Nous ne sommes pas dans une période d'instabilité monétaire, qui justifierait une réforme de grande ampleur. Il s'agit d'une situation nouvelle. Par conséquent, l'histoire ne nous apprend pas grand-chose. 

1. Les comportements des consommateurs

L’analyse économique considère généralement que la monnaie est neutre. Par conséquent, le changement d'unité monétaire ne devrait rien changer. Il s'agit seulement d'une modification de l’échelle des valeurs. Le fait de passer des degrés Celsius aux degrés Fahrenheit ne change pas la température. Pourtant, lorsque nous y sommes confrontés, nous constatons que ce n'est pas si simple. De la même façon, le passage à l’euro devrait occasionner des problèmes de pertes de repères. 

Les économistes ne sont pas les mieux placés pour parler de ces questions, qui relèvent plutôt des sociologues. Néanmoins, il me semble que la comparaison souvent faite avec l’expérience des vacances à l’étranger est erronée. En effet, à l’étranger, les prix auxquels vous êtes confrontés vous obligent à faire un calcul parce que vos revenus ne sont pas exprimés dans la même unité. Mais à partir du moment où l'unité sera la même, le passage par le franc deviendra superflu. 

Il est très probable que dans les semaines qui vont précéder et suivre le 1er janvier 2002, il y aura des perturbations. Même les personnes raisonnablement préparées au passage à l'euro seront confrontées à des difficultés. Jusqu'à la dernière minute, nous continuerons en effet à regarder le prix en franc. Les gouvernements et les autorités européennes ont souvent expliqué que le délai de trois ans entre l'introduction de l'euro et sa matérialisation devait permettre aux populations de se familiariser avec la nouvelle monnaie. C'est un argument absurde. Tant que les gens ne sont pas obligés de se mettre à l'euro, ils ne le font pas. 

2. Les placements, les titres et les opérations financières des particuliers

Depuis le 4 janvier 1999, toutes les transactions financières sont libellées en euros. Mais il n'en reste pas moins que les revenus et les dépenses des consommateurs sont toujours exprimés en francs. Ils ne passeront en euros qu’à partir du 1er janvier 2002. A mon avis, le changement de référent monétaire devrait considérablement accroître la concurrence entre les institutions financières, à la fois dans le domaine des placements et dans le domaine des crédits, et faciliter l’interpénétration des marchés.

Pour les intermédiaires étrangers, il existe encore des coûts de transactions et des barrières à l’entrée sur les marchés nationaux. En théorie, le principe de la libre prestation de services s'applique. Mais en pratique, elle reste entravée par l'existence d'unités monétaires différentes. Il est difficile, pour les investisseurs et pour les emprunteurs, de s'adresser à des intermédiaires étrangers. Ce problème ne disparaîtra pas du jour au lendemain, mais il devrait progressivement s'atténuer. Nous assisterons alors à un achèvement plus rapide du marché unique des services financiers et bancaires en Europe.

Dans ces conditions, l’idée selon laquelle les transactions financières ayant déjà basculé en euros, il ne se passera rien, est erronée. La concurrence entre les institutions va se trouver renforcée par la matérialisation de la monnaie européenne. 

3. Les problèmes de concurrence réglementaire et fiscale en Europe

Le renforcement de la concurrence va toutefois se heurter à des difficultés, qui tiennent à l'hétérogénéité des environnements réglementaires et fiscaux au sein de l'espace monétaire européen. Au moment de l’Acte unique de 1987, nous avons choisi de nous appuyer sur le principe de la reconnaissance mutuelle en matière de réglementation (Arrêt Cassis de Dijon…). Plus généralement, nous appliquons le principe de subsidiarité. Les autorités nationales ont conservé toutes les compétences en matière de réglementation prudencielle, de surveillance … Nous sommes aujourd’hui confrontés à un espace européen où coexistent douze réglementations et une multitude d'institutions de surveillance. A partir du 1er janvier 2002, un consommateur français pourra théoriquement souscrire un crédit immobilier auprès d'une entreprise grecque. Mais cette transaction sera soumise à un droit qui n'est pas clairement défini, dont le consommateur n’est pas familier et dont il n’est pas forcément averti. 

Nous allons devoir résoudre toutes ces difficultés. L’hétérogénéité des environnements entraîne deux types de problèmes. Le premier porte sur la protection des consommateurs. En effet, comment empêcher que des institutions étrangères profitent de réglementations moins favorables à ces derniers ? L'autre porte sur le coût et sur les conditions de la concurrence entre les institutions financières.

Enfin, qu’en sera-t-il de la fiscalité applicable aux intermédiaires financiers et aux investisseurs ? Nous sommes conscients des écarts qui existent entre les différents pays. Il ne s'agit pas d'interrogations nouvelles. Des discussions ont déjà eu lieu au niveau européen et au niveau national. Mais toutes ces réalités vont devenir plus tangibles avec la matérialisation de l'euro. A mon avis, l’impact de cette matérialisation de l’euro est sous-estimé. Nous avons trop tendance à raisonner comme si la plupart de ses effets avaient déjà été ressentis depuis l'Acte unique et l'introduction de l'euro.

II. La matérialisation de l'euro est-elle de nature à dynamiser la libre prestation de services en matière de gestion pour compte de tiers ?

Michel GIRARDET

Eric Pagniez, vous représentez l’AFG-ASFFI. Pour vous, la matérialisation de l'euro est-elle de nature à dynamiser la libre prestation de services en matière de gestion pour compte de tiers ? 

Eric PAGNIEZ

Mon discours sera peut-être un peu décalé par rapport à l'intervention de Jacques Le Cacheux, mais il ne sera pas forcément contradictoire. 

Dans le domaine de la gestion de patrimoine, nous considérons que la révolution a déjà été faite le 4 janvier 1999. En effet, les taux d'intérêt sont désormais unifiés à l'échelle européenne. Les taux de change ont tous été convertis à un taux fixe, ce qui fait qu’il n’y a plus de risque de change pour les pays de l’euroland. Enfin, toutes les unités de gestion ont accepté – alors qu'elles n'y étaient pas obligées – de convertir en euros la comptabilité des OPCVM.

La matérialisation de l’euro va-t-elle changer quelque chose ? Ce n'est pas impossible, à condition que la libre prestation de services soit effective. Or en matière de gestion de patrimoine, je pense qu’elle ne l’est pas. Dans la réglementation européenne, il n'existe aucune directive globale sur ce thème. Il y a quelques textes, comme la directive sur les OPCVM, mais ils ne concernent que certains aspects de nos activités. La libre prestation de services en matière de gestion pour compte de tiers serait qu'une société française puisse gérer un OPCVM de droit allemand avec un dépositaire grec par exemple. Nous en sommes encore très loin. 

1. Les lacunes de la libre prestation de services 

Les choses évoluent progressivement, mais sans la vue d’ensemble que nous aurions souhaité. Une nouvelle directive européenne, qui pourrait être adoptée à la fin du mois, devrait permettre de coordonner un plus grand nombre d’OPCVM. Elle devrait également créer un statut de société de gestion de portefeuille européen, mais celui-ci ne donnera pas pour autant un véritable passeport européen pour la gestion d'OPCVM. Il entraînera en outre de nouvelles contraintes par rapport à la situation actuelle, puisque tout OPCVM coordonné devra désormais être géré par une société de gestion coordonnée. 

Nous souhaitons évidemment que la prestation de services puisse véritablement se développer à l'échelle européenne. Pour y parvenir, plusieurs conditions sont à remplir. 

a. L'absence de réglementation européenne adaptée

Il faudrait tout d’abord une directive concernant la gestion pour compte de tiers. Il n'est pas possible de nous appliquer la réglementation définie pour d'autres services financiers. Cela pourrait déboucher sur des aberrations, notamment en matière de capitaux propres. 

Lorsqu'elle entre en vigueur, la réglementation européenne est déjà obsolète. Les discussions concernant la directive sur les OPCVM avaient commencé en 1975. Or le texte n'a été adopté qu'en 1985 et rendu applicable en 1988. La directive qui est actuellement en discussion devant le Parlement européen est en débat depuis 1991. Nous espérons qu'elle sera adoptée à la fin 2001. Elle ne sera pas applicable avant 2002 ou 2003. Pendant ce temps, les marchés évoluent. La Commission européenne est bien consciente de ce problème. Dans le cadre de la réforme de la DSI, elle propose que la directive fixe seulement des grands principes. Une réunion, composée de régulateurs et de représentants de la Commission, déterminera ensuite des dispositions d'application adaptées aux besoins. Il s'agit, à mon avis, d'une initiative intéressante pour faire coller la réglementation européenne à la réalité des marchés. Il faudra cependant que la Commission consulte en amont les professionnels, ce qui n'a pas toujours été fait dans le passé. 

b. L'absence de régulateur unique

Une autre condition pour que la libre prestation de services soit effective serait l'existence d'un unique régulateur. Les directives européennes sont rédigées dans un esprit non de consensus, mais de compromis. Les termes employés sont donc forcément ambigus. La directive OPCVM indique par exemple que les OPCVM pourront utiliser des instruments dérivés « dans le cadre d’une bonne gestion ». Qu’est-ce qu’une bonne gestion ? Tous les pays n'en ont pas forcément la même définition. Personne ne peut trancher, sauf les autorités locales, qui ont tendance à favoriser la position de leurs administrés.

D'autres exemple sont assez intéressants. Deux établissements français ont tenté de commercialiser, sous le label Coordination, des OPCVM garantis en Espagne. Les Espagnols n'ont pas voulu, car ces OPCVM utilisaient des opérations de swap. D'autres établissements français ont essayé de commercialiser des OPCVM monétaires en Allemagne. Les Allemands ont également refusé, au motif que leur portefeuille contenait des titres qui n'étaient pas des valeurs mobilières négociées sur le marché réglementé. Nous avons aussi été confrontés à des problèmes en Italie. Le label Coordination donné par la COB ne suffit pas pour pouvoir commercialiser un produit. 

La Commission a parfaitement conscience de cette situation. Elle a commencé à constituer un Comité des Régulateurs, qui sera de plus en plus sollicité pour donner son avis sur diverses questions. Nous souhaitons que l’ex-FESCO devienne un véritable régulateur européen, avec un pouvoir d'interprétation et de sanction. Malheureusement, ce n'est pas encore le cas. 

2. Les difficultés d'accès aux offres proposées par des prestataires étrangers

Nous ne pouvons recourir à un service proposé par un prestataire étranger que si nous connaissons l’offre globale européenne, ce qui n’est pas encore le cas. Certes, les réseaux de distribution deviennent de moins en moins étanches. Les plates-formes accessibles sur Internet permettent d'avoir une vue plus générale. Mais finalement, ces informations restent partielles. Il existe des classements de performances, censés reprendre l'ensemble des OPCVM et des produits de gestion. Mais ces derniers ne sont pas complets et très imparfaits. 

Pour que le client se sente à l’aise avec l'offre européenne, il semble souhaitable que l’information qui lui est donnée soit normée. La future directive européenne va dans ce sens. Mais malheureusement, les normes ne sont pas définies. La notion de frais de gestion par exemple peut être interprétée de différentes manières. 

Enfin, il est nécessaire de mettre en place un cadre juridique protecteur de l’investisseur européen. Pour l’heure, l’hésitation entre le droit du pays d’accueil et celui du pays d’origine prévaut encore. Les choses ne sont pas très claires. La fiscalité pose également des problèmes. En effet, un résidant français par exemple ne peut pas acheter un OPCVM français ou un OPCVM belge avec les mêmes avantages fiscaux. A l'inverse, une partie de la commercialisation transfrontalière est favorisée par l'existence de « niches fiscales » comme le Luxembourg. La Commission a conscience de tout cela. Une directive européenne va tenter d'harmoniser la fiscalité. Mais elle sera rédigée a minima. Elle empêchera la commercialisation transfrontalière due à une incitation fiscale. En revanche, elle ne résoudra pas le problème de l’inégalité entre les investisseurs.

Selon moi, la libre prestation de services – que nous appelons de nos vœux – est encore très loin. La date de 2005, donnée par le Commissaire européen à la Concurrence, Mario Monti, me paraît un peu optimiste. Mais s'il pouvait avoir raison, ce serait déjà très bien. 

III. Comment anticiper le comportement des particuliers ?

Michel GIRARDET

Nicolas-Jean Bréhon, comment pouvons-nous anticiper le comportement des consommateurs ?

Nicolas-Jean BREHON

Malheureusement, il n'y a pas de réponse à votre question. Sur ce sujet, nous avons entendu tout et son contraire. Nous ne savons pas comment le consommateur va réagir face au changement de monnaie. Nous pouvons seulement essayer de faire des hypothèses. 

1. Les enseignements de l'histoire

L’euro a deux précédents dans l’histoire, mais ils sont très anciens. Il s'agit de l'introduction du dollar en 1792 et du franc en 1795. Evidemment, nous n'avons aucune idée des réactions des consommateurs de l’époque. Nous savons seulement que lorsqu'ils ont été obligés de s'y mettre, ils s’y sont mis. Apparemment, cela n'a pas posé trop de difficultés. 

L'histoire montre qu'il est assez facile d'échanger et de compter dans deux monnaies différentes. Pour vous en convaincre, vous pouvez relire Arpagon ou Scapin. Vous constaterez alors qu'ils comptent en pistoles, mais qu'ils paient en louis. De la même façon, pendant le Ier Empire, les pensions sont en francs, mais elles s'évaluent en livres. 

Aujourd'hui, lorsqu’une vieille dame vous dit qu’elle paie sa paire de bas 89 francs et sa voiture 4 millions, vous faites bien la différence entre les anciens et les nouveaux francs. Finalement, nous sommes habitués à manier deux unités de compte. Nous continuerons à fonctionner ainsi pendant un certain temps. 

2. Les enseignements de la géographie

Il est très difficile de tirer des enseignements de la géographie, notamment parce que les revenus et les prix ne sont pas exprimés dans la même monnaie. Lorsque nous allons à l’étranger, nous dépensons davantage parce que nous ne connaissons pas la valeur de la monnaie. Michel-Edouard Leclerc considère que les choses se passeront différemment avec l'introduction de l'euro. Selon lui, le montant du chariot moyen risque de baisser, le temps que les gens s’habituent à la nouvelle monnaie et qu'ils reprennent confiance.

3. La situation présente et les perspectives 

En ce moment, nous sommes confrontés à deux phénomènes inverses. D'un côté, l’inflation liée aux ajustements tend à ralentir la consommation, tandis que de l'autre, la circulation de l’argent caché – évalué à 500 milliards de francs – la relance. 

Deux questions fondamentales se posent pour l'avenir. La première porte sur la reconstitution des encaisses. Les gens vont puiser dans leur « bas de laine ». Mais ensuite, comment vont-ils reconstituer ces réserves ? Le feront-ils à l’identique, c'est-à-dire en billets ? Cesseront-ils de les reconstituer ? Pour essayer de répondre à ces questions, il est important de prendre en compte le facteur psychologique. Supposons que vous ayez 20 000 francs en liquide, cela représente 40 billets de 500 francs, c'est-à-dire deux liasses. Convertis en euros, vous auriez globalement une demi liasse de billets de 500 euros. Comment les gens vont-ils réagir ? Vont-ils épargner davantage, afin d’obtenir à nouveau deux liasses, ou bien vont-ils cesser de constituer des réserves d'argent liquide ? Les opérateurs proposeront-ils d'autres produits, presque aussi liquides que les billets ? 

La seconde question est celle de la confiance. Seulement 15 % des échanges se font en monnaie liquide, ce qui est peu. Mais toute l'attention des pouvoirs publics se porte sur eux, car la monnaie est un signe de confiance. Cette confiance peut être ébranlée par les coïncidences fâcheuses (l’euro, les attentats aux Etats-Unis, les élections présidentielles…), par les mauvaises surprises (la reprise de l’inflation, le fait que l’émission d’un chèque en euros à l’étranger coûte de l’argent…), mais aussi par la crainte de la fausse monnaie.

Que penser de la fausse monnaie ? Il faut tout d’abord rassurer les gens. L’euro rassemble les meilleurs signes de sécurité du moment. Aujourd'hui, personne ne fait attention à ceux qui existent sur le franc. Mais il est probable qu'au moins dans un premier temps, nous y ferons davantage attention en ce qui concerne l'euro. Par rapport à la fausse monnaie, l’euro présente néanmoins quatre faiblesses. Premièrement, il y a de moins en moins de fausse monnaie sur le franc et la lire, car les faussaires se préparent sur l’euro. Deuxièmement, la fausse monnaie est un phénomène très localisé, en France et en Italie. Certains pays n’ont jamais vu un faux billet. Cela crée des points d’entrée plutôt faciles, notamment au Danemark et en Finlande. Comment ces pays vont-ils réagir ? Seront-ils attentifs ? Retireront-ils de la circulation la fausse monnaie ? Troisièmement, la règle veut que plus une monnaie circule, plus elle est contrefaite. Aujourd'hui, 85 % des faux billets sont des faux dollars. Actuellement, seules deux monnaies européennes sont copiées. Mais l’euro, avec son marché de 300 millions de personnes, sera assez attractive pour les faussaires. Quatrièmement, où sont effectivement les risques ? Ils sont moins dans l’euroland qu’à l’extérieur. Les plus importants se trouvent en Russie et dans les Balkans. Beaucoup de faux Deutsche-marks circulent dans ces pays, ils seront certainement remplacés par des faux euros. La question est de savoir si cette fausse monnaie restera anecdotique ou si elle arrivera dans la zone euro. 

Finalement, le comportement des consommateurs sera fonction des réponses à toutes ces questions.

IV. Quelle sera la réaction des consommateurs face aux problèmes législatifs et réglementaires ? 

Michel GIRARDET

Jean-Pierre Lamiaux, vous représentez une association de défense des consommateurs. Comment ces derniers vont-ils réagir aux problèmes législatifs et réglementaires ? 

Jean-Pierre LAMIAUX

Nous nous occupons du dossier de l’euro depuis plus de trois ans. Vous pouvez peut-être vous étonner de l'intervention d'une association de consommateurs. Mais vous savez que la consommation est aujourd’hui le principal moteur de l’économie. Il est donc fondamental que la matérialisation de l’euro se déroule bien.

Nous avons été très déçus de ce qui s'est passé au cours des trois dernières années. Nous espérions que l'euro se mettrait en place progressivement et que les consommateurs commenceraient à l’utiliser avant la fin de l'année. Or actuellement, moins de 4 % des règlements par chèques sont effectués en euros. Je vous rappelle qu'il doit atteindre 100 % dans quelques mois. A partir du 1er janvier 2002, nous ne pourrons plus émettre de chèques en francs ! Je crains que ce message n'ait pas été suffisamment diffusé. 

Nous savons qu’au 1er novembre, tous les comptes bancaires seront en euros. Depuis janvier 1999, c’est déjà le cas des comptes titres, mais malheureusement personne ne fait attention au double affichage des montants. Ce fut une très mauvaise surprise pour nous. Des moyens importants ont été consacrés pour informer la population, mais l’éducation ne sert à rien sans pratique. 

Il faut également savoir que 175 000 terminaux de paiement installés dans les magasins ne sont pas adaptés au passage à l'euro. Que pouvons-nous faire face à cette situation ? En ce qui concerne les cartes bancaires, à la fin du mois d'août, seulement 0,28 % des paiements étaient effectués en euros.

Nous souhaitons évidemment que le basculement à l’euro fiduciaire se déroule dans les meilleures conditions. Nous avons  fortement soutenu les projets consistant à faire des 15 premiers jours de janvier une période forte de retrait du franc. Pour nous, celle-ci ne doit pas être une période de double circulation, mais une période de retrait du franc. Je vous rappelle que depuis 1999, l’euro est déjà notre monnaie. Le franc n’existe plus qu’en tant que subdivision nationale de l’euro. Il doit disparaître au 31 décembre 2001. Mais pour mettre en circulation 7,5 milliards de pièces et 1,5 milliard de billets, il faut évidemment un peu de temps. Il est vrai que globalement, seulement 15 % des transactions sont effectuées en liquide. Néanmoins, cette proportion atteint encore près de 40 % dans les hypermarchés. En France, plus de 2,5 millions de personnes n'ont pas le droit d'avoir un compte bancaire. Nous sommes obligés d'en tenir compte. Certaines personnes préfèrent en outre ne payer qu’en argent liquide.

D’après la Banque de France, l’épargne grise représentait 150 milliards de francs. Selon les derniers chiffres, environ un tiers a déjà été remis sur le marché. Certaines professions sont angoissées face à ce phénomène, car elles avaient perdu l’habitude de recevoir des paiements importants en liquide. Dans les stations-service, il n'est pas rare que les conducteurs se présentent à la caisse avec des liasses de billets de 500 francs. Un article du Code Monétaire prévoit néanmoins que, lors d’un paiement, le débiteur doit faire l’appoint. Légalement, le commerçant n’est pas tenu d'avoir la monnaie. Un certain nombre de professions se posent actuellement des questions sur l'acceptation des billets de forte valeur, en particulier ceux de 200 et 500 euros.

Aujourd’hui, 50 milliards de francs sont donc déjà sortis des lessiveuses. Le grand problème porte maintenant sur la reconstitution des encaisses. C'est l'une des raisons pour lesquelles nous avons soutenu les projets consistant à retirer rapidement les francs du marché. 

Pour beaucoup de commerçants, la question est de savoir comment rendre la monnaie. Les restaurants McDonald’s ont fait des tests dans ce domaine. Le temps de passage en caisse risque de s'allonger sensiblement, ce qui peut poser un certain nombre de problèmes.

S’agissant de l’inflation, des dérapages ont effectivement eu lieu. Le passage à l’euro a souvent servi de prétextes. Les professions concernées ont été convoquées par le Ministre des Finances. Mais tout cela ne concourt pas à créer des conditions psychologiques favorables à l'acceptation et à la confiance dans la nouvelle monnaie. 

Avec l'introduction de l'euro fiduciaire, nous avons identifié quatre points susceptibles de perturber la consommation. Premièrement, le passage à l’euro a un coût. Nous avions évidemment demandé qu'il soit neutre pour les consommateurs, mais malheureusement ce n’est pas le cas. Il faudra donc que le coût soit répercuté quelque part. Deuxièmement, nous sommes confrontés à des problèmes de reformatage des produits et de la reconstitution des prix. Allons-nous vers des prix ronds ou à nouveau vers des prix psychologiques ? Pour le moment, nous ne savons pas où ces derniers se situent. Troisièmement, un accord est intervenu entre différentes fédérations professionnelles pour un blocage des prix entre le 1er novembre 2001 et le 31 mars 2002. Mais nous ne savons pas si des augmentations préventives ont déjà eu lieu. Nous ignorons également dans quelles conditions nous sortirons de ce système. Enfin, quatrièmement, la dé-thésaurisation peut devenir un moteur de l'inflation.

Il est important de tenir compte de l’inflation perçue. En tant que consommateur, nous avons une dizaine ou une vingtaine de prix de référence en mémoire. Sur les achats courants, les consommateurs sont parfaitement sensibles aux variations de prix. Ce phénomène d’inflation perçue est extrêmement important, même si macro économiquement les hausses sont compensées par des baisses de prix. Dans l’esprit de beaucoup de gens, nous constatons que le principal risque lié à l'introduction de l'euro est celui de la hausse des prix. Avant tout, ils ont peur de « se faire avoir ».

