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Peut-on gérer la zone euro ?

Catherine Mathieu’, Henri Sterdyniak™

Comme I’a montré le creusement des déséquilibres avant la crise, puis la crise elle-méme,
I’euro souffre d’une organisation défaillante qu’il est difficile de corriger. L’article critique
certains pistes actuellement proposées : la gouvernance par des régles, I’union politique, le
fédéralisme budgétaire, la régulation par les marchés financiers. Il montre que I’euro ne
peut survivre que si les pays pratiquent une coordination ouverte de leurs politiques éco-
nomiques, s’accordent sur un objectif de plein-emploi et de résorption des déséquilibres

courants, et, que dans ce cadre, la BCE garantit les dettes publiques.

Depuis 1999, les pays de la zone euro partagent
une monnaie commune. Le creusement des dés-
équilibres entre les pays membres de 1999 a
2007, puis la crise débutant en 2007 ont mis en
évidence les défauts de 1’organisation de la zone.
Les institutions européennes comme les pays
membres ont été incapables de mettre en ceuvre
une stratégie économique commune, ni méme
une coordination satisfaisante de leurs politiques
économiques. La monnaie unique souffre de sept
péchés originels :

Selon la théorie économique, il ne peut y
avoir de monnaie unique entre des pays qui
ont des situations économiques différentes et
qui gardent des politiques économiques auto-
nomes. La monnaic unique suppose de
mettre en place des mécanismes précis de co-
ordination des politiques économiques, de
contrdle et de solidarité. Sinon comment évi-
ter I’apparition et la persistance de situations
ou certains pays sont fortement déficitaires,
d’autres fortement excédentaires ? Ce pro-
bleme avait été sous-estimé au moment de la
création de la monnaie unique dans la mesure
ou I’on pensait que les pays de la zone al-
laient converger, tant du point de vue
conjoncturel que structurel. En fait, il n’en
fut rien durant la période 1999-2007 ou les
stratégies de recherche de compétitivité des
pays du Nord ont contrasté avec la croissance
déséquilibrée des pays du Sud (voir Deroose
et al.,, 2004 ; Mathieu et Sterdyniak, 2007).
Deux stratégies insoutenables, mais qui
¢étaient encouragées par I’existence méme de
la monnaie unique, puisque les stratégies de
compétitivité ne pouvaient plus craindre
d’étre annihilées par la hausse du taux de
change et que la monnaie unique favorisait le
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financement des déséquilibres extérieurs. De-
puis la crise, les divergences s’accentuent, les
pays du Sud s’enfongant dans la dépression.

Ces mécanismes ne peuvent consister en des
régles numériques rigides, sans fondement
économique, inscrites dans un Traité. Ils
doivent étre a la fois souples (les politiques
économiques doivent é&tre négociées entre
pays compte tenu des situations nationales) et
contraignants (chacun doit se plier aux déci-
sions communes). Mais comment aboutir a
un accord entre des pays dont les intéréts et
les analyses différent ? Comment convaincre
un pays de modifier sa politique économique
pour tenir compte de la situation de ses parte-
naires ?

La politique monétaire commune ne corres-
pond pas a la situation de chacun des pays de
la zone. Un pays a plus forte croissance et in-
flation bénéficie d’un taux d’intérét réel
faible par rapport a son taux de croissance, ce
qui augmente encore sa croissance ; c’est
I’inverse pour un pays a faible croissance ou
inflation. Depuis 2010, les spreads imposés
par les marchés financiers accentuent ce phé-
nomene puisque les capitaux fuient les pays
fragiles a croissance nulle ou négative (ce qui
augmente leur taux d’intérét) et se précipitent
sur les pays a croissance satisfaisante comme
I’Allemagne (ce qui contribue a des taux
d’intérét bas). Les pays du Nord bénéficient
d’un euro relativement faible (puisque tiré
par le bas par les pays du Sud) ; c’est I’in-
verse pour les pays du Nord. L’inadéquation
de la politique monétaire commune a la si-
tuation spécifique de chaque pays peut diffi-
cilement étre corrigée par des politiques bud-
gétaires nationales.
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Il ne peut y avoir de solidarité incondition-
nelle entre des pays a politiques différentes et
autonomes. Ainsi, les pays du Nord de I’Eu-
rope peuvent-ils refuser d’aider ceux du Sud,
leur reprochant de n’avoir pas fait les ré-
formes nécessaires, d’avoir laissé gonfler
leurs déséquilibres, d’étre incapables de tenir
leurs engagements. Ils estiment que cette so-
lidarité induirait des pratiques de hasard mo-
ral (laisser gonfler sa dette intérieure ou exté-
rieure en comptant sur la solidarité de ses
partenaires). Mais, cette solidarité incondi-
tionnelle est indispensable pour que la mon-
naie unique soit pleinement garantie.

Selon la Constitution européenne, la BCE n’a
pas le droit de financer directement les Etats
(article 123) ; la solidarité financiére entre les
Etats membres n’est pas garantie (article
125). Ainsi, chaque pays membre doit-il se
financer sur les marchés financiers sans re-
cours assur¢ a une banque centrale « préteuse
en dernier ressort ». Ceci ouvre la possibilité
qu’il ne puisse tenir ses engagements et fasse
défaut. Sa dette n’est plus sans risque.
Contrairement aux Etats-Unis, au Royaume-
Uni, au Japon, les pays membres ont perdu
leur souveraineté monétaire. Les marchés fi-
nanciers n’en avaient pas pris conscience jus-
qu’a début 2009. Depuis, échaudés par le dé-
faut de la Gréce, ils ont imposé des taux in-
soutenables aux pays en difficulté, augmen-
tant encore leurs difficultés.

Les pays de la zone euro sont maintenant
soumis a I’arbitrage des marchés financiers
et, contrairement aux pays anglo-saxons et au
Japon, ne contrdlent plus leur taux d’intérét
de long terme. Or les marchés financiers
n’ont pas de compétence macroéconomique.
Pourtant, les pays du Nord refusent que les
dettes publiques des pays membres soient
collectivement garanties, estimant que la dis-
cipline imposée par les marchés financiers
est nécessaire pour éviter des comportements
d’hasard moral. Ainsi, la notion de monnaie
unique disparait : une entreprise espagnole ne
s’endette pas au méme taux qu’une entreprise
allemande.

Enfin, deux doctrines s’opposent en Europe
quant a la conduite des politiques écono-
miques. Pour les keynésiens, la politique éco-
nomique doit maintenir un niveau satisfaisant
de demande par la politique monétaire com-
mune et par les politiques budgétaires natio-
nales (par le jeu des stabilisateurs automa-
tiques mais aussi par des mesures discrétion-
naires). Ceci demande une coordination pré-
cise des politiques économiques. Pour les li-
béraux, 1’essentiel est de soutenir 1’offre par

des réformes structurelles essentiellement na-
tionales (dérégulation des marchés des biens
et du travail, baisse des dépenses publiques
pour permettre une baisse des impots). Cette
opposition complique toute tentative de coor-
dination, d’autant plus que les idées libérales
sont devenues dominantes.

Début 2014, I’Europe se retrouve donc devant
deux problémes liés. Comment résorber les dés-
équilibres passés ? Comment réformer le fonc-
tionnement de la zone, de maniére a mettre en
place les mécanismes requis de solidarité ou de
coordination. Depuis 2009, I’Europe a déja
avancé, mais les réformes sont-elles allées dans
le bon sens ?

La régulation par les régles

Le traité de Maastricht, le Pacte de Stabilité et de
Croissance, le Pacte budgétaire (le Traité sur la
Stabilité, la Coordination et la gouvernance) par-
tagent 1’idée selon laquelle il serait possible
d’imposer des régles strictes et automatiques aux
politiques budgétaires. Dans leur derniére ver-
sion, ces régles sont I’interdiction de dépasser la
limite de 3 % pour le déficit public, I’obligation
de se donner 1’objectif d’un déficit structurel in-
férieur a 0,5 % du PIB (1 % du PIB si la dette
publique est inférieure a 60 % du PIB) et celui
d’une dette publique inférieure a 60 % du PIB.
Ainsi, la coordination des politiques écono-
miques se réduirait, pour une large part, a 1’obli-
gation de respecter ces regles.

D’une part, ces régles sont arbitraires et ne cor-
respondent pas a ce que doit étre une politique
budgétaire optimale dont I’objectif doit étre de
maintenir (ou de retrouver) un niveau souhai-
table d’emploi tout en permettant a I’inflation et
au taux d’intérét de rester a des niveaux satisfai-
sants (voir Mathieu et Sterdyniak, 2012). Les
pays membres se trouvent ainsi dans 1’obligation
d’arbitrer entre le suivi de régles « stupides » ' et
leurs besoins de régulation macroéconomique.
La Grande Crise a bien montré qu’un pays pou-
vait avoir besoin d’un déficit public supérieur a
3% du PIB : en 2013, celui-ci est largement su-
périeur aux Etats-Unis (6,2 %), au Japon (9 %),
au Royaume-Uni (6,3 %). La crise a sans doute
augmenté le niveau de dette publique désirée par
les agents privés (puisque les entreprises et les
ménages veulent se désendetter et que les mé-
nages répugnent maintenant aux placements fi-
nanciers trop risqués). Le niveau de 60 % n’a
donc aucun sens. La aussi, il est largement dé-
passé au Royaume-Uni (91 %), aux Etats-Unis
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(105 %) et au Japon (244 %). De plus stabiliser
la dette a 60 % (80 %) du PIB avec une crois-
sance de 3,5 % en valeur, autorise un déficit per-
manent de 2,1 % du PIB (2,8 %), et non de
0,5 %. De méme, la vraie régle d’or autorise a fi-
nancer les investissements publics par le déficit.

D’autre part, ces régles ou méme la surveillance
des déséquilibres macroéconomiques mises en
place depuis la crise n’instaurent pas une véri-
table coordination des politiques économiques,
c’est-a-dire une stratégie économique utilisant la
politique monétaire, les politiques budgétaires,
fiscales, sociales et salariales pour rapprocher les
pays du plein emploi et réduire les déséquilibres
entre pays.

Ces régles s’inscrivent dans une vision libérale
selon laquelle la politique monétaire régulerait
I’activité de la zone, les politiques budgétaires
nationales seraient paralysées et les pays recher-
cheraient leur croissance dans des politiques de
réformes structurelles. Mais ce modéle ne fonc-
tionne pas.

Le fédéralisme et ’'union politique

Selon les partisans d’un fédéralisme démocra-
tique, il faut accepter d’aller vers le fédéralisme
européen et I’union politique. Il faut accepter
que le maximum de pouvoir passe de 1’échelle
nationale a I’échelle européenne. Méme si I’Eu-
rope est actuellement dominée par les forces li-
bérales, comme d’ailleurs, la plupart des pays
membres, le fédéralisme impliquera a terme plus
de démocratie, plus de capacité d’agir. Il oblige-
ra les forces politiques et sociales a raisonner di-
rectement a 1’échelle européenne. Il permettra
d’oublier les intéréts et égoismes nationaux.
L’Europe unie pourra influencer 1’évolution éco-
nomique mondiale, promouvoir son modéle so-
cial (protection sociale, droit du travail, fiscali-
té), défendre la gouvernance économique mon-
diale, impulser la lutte contre le changement cli-
matique et pour la transition écologique. Il faut
donc donner plus de poids a la Commission et au
Parlement européen, démocratiser les institutions
européennes, mettre en place un gouvernement
économique de I’Europe. Ceci pose trois pro-
blémes :

—Peut-on aller vers le fédéralisme a I’heure ac-
tuelle, quand I’Europe est dominée par le libé-
ralisme ? Donner plus de pouvoir a 1I’Europe
aujourd’hui, c’est accepter la recherche de
compétitivité, la baisse des dépenses pu-
bliques, les réformes libérales, etc. N’est-ce
pas un pari dangereux ? Le Commissaire eu-
ropéen chargé de I’Economie et des Finances
pourrait imposer aux pays membres de ré-
écrire leur budget ou de prendre des mesures

en cours d’année pour rectifier son exécution.
Les institutions européennes pourraient impo-
ser des réformes structurelles aux pays
membres. L’Europe telle qu’elle est actuelle-
ment ne défend pas vraiment le modéle social
européen, au contraire méme.

—Peut-on gouverner de fagon centralisée des
pays hétérogenes, avec des institutions écono-
miques et sociales, comme des conjonctures
différentes ? Le Commissaire européen pour-
ra-t-il imposer des mesures de relance en Al-
lemagne et des politiques restrictives dans les
pays du Sud, des réformes structurelles en
France ? Peut-on imaginer que les questions
de politique sociale frangaise soient tranchées
par un Parlement ou un Conseil ou la voix de
la France sera ultra-minoritaire ? Peut-on de-
mander a des parlementaires frangais d’avoir
un avis sur les réformes du systéme de retraite
bulgare ? De méme, vu les points de départs
trés contrastés, les pays européens ont aujour-
d’hui besoin de politiques industrielles diffé-
rentes. L’union politique entre des pays trop
différents est un mythe.

—Ce serait un profond recul de la démocratie
puisque les décisions qui s’appliqueraient a
un pays donné ne seraient pas prises par des
représentants élus du pays.

Le systéme ne serait viable que si les peuples eu-
ropéens acceptaient une unification rapide de
leurs systémes sociaux et fiscaux. Ce n’est pas le
cas aujourd’hui.

Selon nous, les peuples européens doivent au-
jourd’hui refuser toute avancée vers un fédéra-
lisme européen sans garantie sur la politique qui
serait suivie. Chaque pays doit conserver et re-
trouver des marges de manceuvre pour, a sa fa-
¢on, converger vers un nouveau modele de so-
ciété, compte tenu des rapports de force natio-
naux et des spécificités nationales. L’Europe doit
a la fois proposer des objectifs communs, un mo-
dele européen, social, écologique, démocratique
solidaire et permettre a chaque pays d’y aller a
sa facon. C’est toute la difficulté de la situation
présente.

Le fédéralisme budgétaire et les
stabilisateurs automatiques

Certains estiment que la zone euro pourrait
mettre en place des mécanismes de stabilisation
conjoncturelle gérés globalement, mais, dans
I’état actuel des choses, c’est illusoire quand la
Commission minimise systématiquement les
écarts de production, soutient que les politiques
budgétaires discrétionnaires sont nocives, essaie
de les interdire pour contraindre les pays a des
réformes structurelles libérales.



Comme le Pacte budgétaire empéche théorique-
ment les pays membres de pratiquer des poli-
tiques budgétaires stabilisatrices, certains écono-
mistes et la Commission ont proposé de mettre
en place au niveau européen un systéme de
transferts entre pays pour que les pays en bonne
situation économique financent les pays en dé-
pression (voir Commission européenne, 2013).
Dans leur esprit, ce systeme devrait éviter des
transferts permanents, chaque pays devrait étre
alternativement payant ou bénéficiaire. Certains
(comme Enderlein et al., 2013) proposent de
fonder ces transferts de base sur les différentiels
d’écarts de production (un pays recevrait une
aide (verserait une contribution) si son écart de
production est inférieur (supérieur) a celui de la
moyenne de la zone, puisque, pour un pays don-
né, la somme de 1’écart de production est nul,
par construction, sur longue période, oubliant
que c’est un concept flou, dont la mesure est dis-
cutable et variable dans le temps : y aurait-il des
remboursements ou des versements supplémen-
taires chaque fois que le Conseil modifie ses es-
timations ? Un pays en dépression devrait-il at-
tendre des fonds européens pour soutenir son ac-
tivité et en méme temps, poursuivre une poli-
tique restrictive ? D’autres proposent de baser
les transferts entre pays sur des différences de
variation des taux de chomage ou sur des diffé-
rences d’écart entre taux de chomage effectif et
taux de chomage structurel ; les mémes pro-
blémes se posent : comment évaluer le taux de
chomage structurel ?

Certains proposent une certaine unification des
systémes d’indemnisation du chomage, car ce
sont les dépenses publiques les plus sensibles au
cycle économique, mais ces systémes, souvent
gérés par les partenaires sociaux, sont actuelle-
ment trés différents ; faut-il renoncer a la démo-
cratie sociale qu’incarne cette gestion paritaire ?
L’unification, sous 1’égide européenne, risque de
se faire vers le bas. Par ailleurs, la notion de chd-
mage devrait étre normalisée (qu’en est-il des
bénéficiaires de la formation professionnelle, de
pension d’invalidité, de retraite anticipée) ? Un
pays qui a fait des efforts pour réduire son taux
de chomage refusera de payer pour un pays a
fort taux de chdmage, qu’il accusera de n’avoir
pas entrepris les efforts nécessaires. Enfin, pour
éviter les transferts permanents entre pays, les
projets actuels ne prévoient que de mettre en
commun l’indemnisation des chdémeurs récents
et pour un temps limité (voir Dullien, 2014).

Les transferts envisagés sont généralement de
petite taille et disparaissent si la dépression est
généralisée a I’ensemble de la zone. Comme ils
doivent étre de solde nul en cumul temporel pour
chaque pays, ils ne peuvent avoir qu’un impact

négligeable. Par ailleurs, il est impossible
d’avoir une stabilisation compléte par le seul jeu
des stabilisateurs automatiques : il faut obligatoi-
rement y ajouter des mesures discrétionnaires :
les pays membres ne peuvent accepter I’interdic-
tion des mesures discrétionnaires en échange
d’une petite dose de stabilisation automatique a
I’échelle européenne, d’autant plus que méme le
Pacte budgétaire autorise le jeu des stabilisateurs
automatiques a 1’échelle nationale (tout en limi-
tant cette possibilité par un calcul contestable du
solde conjoncturel).

Par ailleurs, le fonctionnement de la zone euro
ne peut étre bati durablement sur des transferts
entre des pays du Nord (en bonne santé écono-
mique et ayant de fort excédents commerciaux)
et des pays du Sud (en situation de chomage de
masse). D’une part, les habitants des pays du
Nord ne I’accepteraient pas. D’autre part, les
pays du Sud ne peuvent compenser une situation
de détresse économique par des transferts qui les
soumettraient aux diktats des pays du Nord et
des institutions européennes. Ce qui est accep-
table dans le cadre national ou régne une solida-
rité instinctive ne 1’est pas dans le cadre euro-
péen ou les actifs des pays du Nord ne sont pas
spontanément solidaires des chomeurs des pays
du Sud, ou les francais demain refuseront de
payer pour les retraites des italiens ou des alle-
mands, ou les citoyens européens refusent de fi-
nancer le déficit de la Gréce, causé en grande
partie par la fraude fiscale. Aussi, les transferts
entre pays membres ne peuvent étre mis en place
qu’a titre exceptionnel ou pour financer des poli-
tiques de développement productif. Chaque pays
doit se donner comme objectif de retrouver un
modéle économique satisfaisant, ce qui demande
aujourd’hui des stratégies différenciées. La coor-
dination des politiques économiques doit viser la
résorption des déséquilibres entre pays membres.

Aussi, les pays membres n’ont-ils pas besoin de
fédéralisme budgétaire, mais de retrouver la pos-
sibilit¢ de mener des politiques budgétaires cor-
respondant a leur situation conjoncturelle et des
politiques économiques correspondant a leur si-
tuation structurelle.

La régulation par les marchés

Certains économistes, en particulier des écono-
mistes allemands, continuent de compter sur les
marchés financiers pour instaurer la discipline
budgétaire nécessaire en Europe. Mais, la régu-
lation macroéconomique ne limite-t-elle pas la
discipline budgétaire ?

Certes, 1’augmentation des dettes publiques,
comme la faillite partielle de la Grece aug-
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mentent le risque que les finances publiques res-
tent sous la supervision des marchés financiers
dans les années a venir. Mais cette surveillance
n’est pas satisfaisante : les marchés financiers
n’ont aucune perspective macroéconomique ; ils
sont procycliques (ils réclament des efforts dans
les mauvais moments) ; leurs opinions sont auto-
réalisatrices et ils le savent ; ils ne cherchent pas
a intégrer tous les éléments d’information, mais
uniquement ceux qui sont « dans I’humeur du
moment » ; schizophrénes, ils demandent en
méme temps des stratégies de croissance écono-
mique et de consolidation des finances pu-
bliques. IIs ont leurs propres jugements sur la
politique économique appropriée, mais sont-ce
nécessairement les bons, considérant leur biais
libéral ? La capacité des pays membres a mettre
en place des politiques budgétaires actives sera
réduite. La responsabilité d’évaluer la soutenabi-
lit¢ de la dette publique et I'utilité des déficits
publics peut étre donnée aux marchés
financiers ? Que serait-il arrivé si les pays
avaient refusé d’aider les banques en 2008, afin
d’éviter d’emprunter sur les marchés financiers ?
Les marchés financiers peuvent limiter la capaci-
té d’endettement de certains pays, mais ils ne
peuvent obliger les pays pratiquant des poli-
tiques trop restrictives a s’endetter.

Laisser les marchés fixer librement les taux d’in-
térét sur les dettes publiques en fonction de leurs
craintes de défaut aurait I’inconvénient de main-
tenir pendant un temps indéterminé des écarts de
taux d’intérét en Europe, de limiter I’'usage de la
politique budgétaire (un pays peut étre obligé de
renoncer a la politique nécessaire de crainte d’in-
quiéter les marchés), de réduire I’efficacité de la
politique monétaire et de faire jouer un role dis-
proportionné aux opinions des marchés finan-
ciers. D’un c6té, I’Europe proclamerait : le cas
grec était exceptionnel, dorénavant, aucun Etat
de la zone ne fera défaut ; de 1’autre, elle comp-
terait sur les marchés pour évaluer le sérieux de
sa promesse. Les écarts de taux seraient arbi-
traires, colteux (I’Italie doit-elle payer chaque
année 1,7 % de son PIB aux marchés financiers
pour compenser un risque de défaut imaginé ?)
et peuvent devenir auto-réalisateurs. L’expé-
rience montre que les marchés n’ont pas la capa-
cit¢ d’imposer aux pays de pratiquer les poli-
tiques nécessaires : ils ont été aveugles dans le
cas grec avant 2007 et trop rigoureux dans les
cas de I’Italie ou de I’Espagne depuis 2011.

Plusieurs projets n’ont pas vraiment choisi entre
les deux organisations possibles, la garantie to-
tale des dettes publiques ou I’appréciation des
marchés. Ainsi certains ont proposé de créer une
Agence Européenne de la Dette (AED) qui émet-
trait une dette commune a tous les pays de la
zone. Cette dette serait garantie par tous les pays

de la zone ; elle serait considérée comme sans
risque par les marchés financiers ; son marché
serait trés large ; elle serait trés liquide ; elle
pourrait donc étre émise a des taux faibles. Le
point délicat est que le conseil de I’AED contro-
lerait les politiques budgétaires nationales et au-
rait le droit de refuser de financer les pays trop
laxistes, qui devraient alors avoir recours au
marché. Ceci poserait les mémes problémes que
le Pacte de Stabilité, en plus grave. Selon quels
criteres son Conseil jugerait-il Quelle serait sa
légitimité démocratique et économique ? Com-
ment déciderait-il qu’un déficit est trop impor-
tant si le pays membre dit que le déficit est né-
cessaire au soutien de 1’activité (comme 1’Alle-
magne et la France en 2002-2005) ou pour sau-
ver ses banques ? Aurait-il des regles rigides (un
pays aurait droit a des préts de I’AED pour 60 %
de son PIB) ou souples ? L’AED ne bénéficierait
pas aux pays vertueux (qui n’ont pas de difficul-
tés a se financer), ni aux pays en difficulté, que
I’AED refuserait de financer et qui devraient
émettre de la dette nationale, sans aucune garan-
tie européenne, sans aucune possibilité de finan-
cement par la BCE, ce qui en ferait un actif ris-
qué, a fort taux d’intérét. Ces pays seraient a la
merci des marchés financiers. L’AED n’a de
sens que si elle accepte toutes les dettes pu-
bliques, mais que faire alors contre les pays
laxistes ?

Delpla et von Weizsédcker (2010) avaient proposé
de créer une « dette bleue, collectivement émise
et garantie, limitée pour chaque pays a 60 % de
son PIB ». Chaque année, les Parlements natio-
naux devront voter 1’acceptation des nouvelles
émissions de titres publics (ce qui signifie que le
Parlement allemand devrait donner son accord
sur le déficit francais, par exemple, et vice-ver-
sa). Chaque pays pourrait de plus émettre une
dette rouge sous sa propre responsabilité.
Comme cette dette rouge serait émise a un taux
d’intérét élevé, I’émission de dette publique au-
dela de 60 % du PIB serait fortement découra-
gée. Cette proposition est pratiquement identique
a celle de ’AED et pose les mémes problémes.
Elle ferait naitre des tensions perpétuelles entre
les pays de la zone si chacun devait se prononcer
sur le budget de ses partenaires. Le niveau de
60 % est arbitraire et ne tient pas compte des
exigences de la régulation conjoncturelle.
Drailleurs, en 2013, ce niveau était dépassé par
10 des 12 membres originels de la zone euro
(tous sauf le Luxembourg et la Finlande). L’écart
entre le taux sur la dette bleue et la dette rouge
permettrait aux marchés financiers de spéculer
en permanence.

Pour une coordination ouverte dans la
zZone euro



Le systéme qui a fonctionné jusqu’en 1999 pour
les pays développés est I'unité de facto entre le
gouvernement, la Banque centrale et les banques
commerciales. La Banque centrale est le préteur
en dernier ressort de 1’Etat et des banques. L’Etat
peut émettre une dette publique, sans limite, li-
bellée en monnaie nationale. Cette dette est
considérée sans risque ; elle bénéficie donc du
prix du marché, le plus bas possible. L’Etat peut
donc garantir les dépdts bancaires. Certes, cette
unité a été quelque peu remise en cause par I’in-
dépendance de la Banque centrale, qui a ouvert
la possibilité d’un conflit entre I’Etat et la
Banque centrale. On a pu imaginer des situations
de conflits entre la Banque centrale (soucieuse
de maintenir une faible inflation) et le gouverne-
ment (soucieux de soutenir I’activité ou de finan-
cer des dépenses spécifiques) qui auraient rendu
insoutenables les finances publiques (voir Ca-
poen et al., 1994). Mais ces situations n’ont pas
dégénéré avant 2007. Elles n’ont jamais mis en
cause la solvabilité d’un Etat.

La création de la zone euro a abouti a une struc-
ture difficilement gérable. D’un c6té, le fait que
les pays perdent le contrdle de leur taux d’inté-
rét, de leur change rend plus nécessaire une poli-
tique budgétaire active. A cela s’ajoute que, de-
puis 1973, 1’équilibre macroéconomique rend
nécessaire un certain déficit public et une cer-
taine dette publique. La crise de 2007 a encore
renforcé ce besoin. De 1’autre, la monnaie
unique fait que les déséquilibres macroécono-
miques d’un pays ont des effets sur ses parte-
naires. Il faut donc éviter les déficits (et excé-
dents) excessifs. Enfin, le jeu des marchés finan-
ciers rend indispensable le fait que les dettes pu-
bliques redeviennent des actifs sans risque, alors
méme que les pays du Nord refusent d’accorder
une garantie sans limite a leurs partenaires.

Les pays de la zone euro doivent redevenir des
Etats capables d’émettre une dette publique sans
risque, dont le taux d’intérét doit étre controlé
par la BCE. Ils doivent pouvoir avoir un déficit
conforme au besoin de leur stabilisation macroé-
conomique.

La garantie mutuelle des dettes publiques par la
BCE ou par I’émission d’euro-obligations doit
étre totale pour les pays qui acceptent de sou-
mettre leur politique économique a un processus
de coordination. Il faut donc reprendre les dispo-
sitifs mis en place depuis 2010, mais en modi-
fiant les modalités et les finalités.

La coordination des politiques économiques ne
peut consister dans le respect de régles automa-
tiques ; elle doit passer par un processus de né-
gociation entre pays. La coordination doit avoir
pour but explicite la croissance et le plein emploi

; elle doit examiner I’ensemble des variables ma-
croéconomiques ; les pays doivent présenter une
stratégie de politique économique permettant de
respecter un objectif d’inflation (du moins de
rester dans une certaine borne autour des 2 %),
de respecter un objectif en termes d’évolution
salariale (2 moyen terme, les salaires doivent
augmenter comme la productivité du travail ; a
court terme, des processus d’ajustement doivent
étre prévus pour les pays ou les salaires ont trop
(ou pas) assez augmenté ; la hausse (ou la
baisse) des cotisations sociales employeurs com-
pensée par la baisse ou la hausse de la fiscalité
portant sur les salariés ou les ménages peuvent
étre utilisées pour faciliter le processus d’ajuste-
ment) ; les pays doivent présenter et négocier
leurs objectifs de balance courante de fagcon a
s’assurer de leur compatibilité ; les pays ayant
des objectifs de forts excédents courants doivent
accepter de les réduire ou de financer explicite-
ment des projets, de préférence industriels, dans
les pays du Sud. Le processus doit toujours
aboutir a un accord sur une stratégie coordonnée,
mais différenciée : les déficits publics résultant
de ce processus doivent étre financés par une
dette garantie par 1’ensemble des pays de la
zone. Le Traité doit maintenir un dispositif pré-
voyant le cas ou la négociation n’aboutit pas ;
dans ce cas, la nouvelle dette des pays hors ac-
cord ne serait plus garantie ; mais ce cas ne doit
jamais survenir. Ainsi, faut-il revoir les régles du
Mécanisme européen de stabilité qui doit garan-
tir sans limite les dettes publiques des pays
membres, sauf refus de prendre en charge des
dettes émises, une année donnée, des pays
s’écartant de la politique concertée. Le MES doit
avoir un accés sans limite au refinancement de la
BCE.

Dans ce cadre, la BCE pourra se donner comme
objectif de maintenir durablement les taux d’in-
térét a long terme a de bas niveaux, inférieurs au
taux de croissance de la zone. La zone euro a be-
soin de retrouver une grande partie des 10 points
d’activité perdus du fait de la crise ; renoncer a
cet objectif signifie accepter la persistance du
chomage de masse en Europe. Une activité plus
forte et des taux d’intéréts convergeant vers le
bas rendraient soutenables les déficits et les
dettes publics des pays de la zone. Aussi, les ins-
tances européennes devraient-elles élaborer un
scénario cohérent de sortie de crise, basé sur la
reprise de la demande, de la consommation
comme des dépenses publiques, sur I’impulsion
des investissements porteurs d’avenir s’inscri-
vant dans la transition écologique, sur la résorp-
tion coordonnée des déséquilibres actuels.

Mais aucune amélioration de la gouvernance en
Europe ne pourra étre acquise si les classes do-
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minantes ne renoncent pas au projet d’utiliser
I’Europe contre le modéle social européen, si les
pays du Nord ne renoncent pas aux principes de
la gouvernance par les régles et par les marchés
financiers, si les pays membres ne partagent pas
un projet commun (le développement solidaire et
écologique) et ne se font pas la confiance néces-
saire.

La survie de la zone euro suppose que le projet
européen redevienne populaire, porteur d’un mo-
dele social spécifique, d’un objectif de conver-
gence et de solidarité entre les pays et de tour-
nant socialement décidé vers un mode de déve-
loppement de plein emploi de qualité prenant
pleinement en compte les contraintes écolo-
giques. Ce n’est qu’a cette condition que des
progres institutionnels pourraient étre réalisés.
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