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Imagine-t-on un Etat fédéral bati sur le principe de la
concurrence entre les systémes fiscaux et sociaux de
ses régions ? Beaucoup de citoyens européens pensent
qu’une telle harmonisation est souhaitable. Pourtant,
ce theme n’est pas sur I’Agenda politique de I’UE.
Plus précisément, le monde politique en parle
beaucoup, mais I’échéance est sans cesse repoussée, a
plus tard. L’explication est récurrente : les Européens
ne sont pas préts a discuter du probléme. C’est un peu
court! En réalité, les décideurs politiques et
économiques ont plutot intérét a I’immobilisme. Face
a eux, les citoyens sont trés nombreux, mais peu
puissants.

L’absence d’harmonisation fiscale a quatre effets
négatifs :

—des distorsions entre les mécanismes de formation

des prix (hors TVA) des biens et des services ;

— des délocalisations liées a la mobilité des bases d’imposition ;

—L’entretien d’une hétérogénéité structurelle entre les économies. Ceci est

particuliérement dommageable au sein de la zone euro qui n’a plus de taux de change

pour compenser les asymétries entre les économies nationales ;

— des effets politiques délétéres car chaque Etat membre a tendance a considérer

qu’une partie de ses difficultés provient de la concurrence déloyale des systémes

fiscaux et sociaux de ses partenaires. On retrouve la un argument électoral

amplement mobilisé, a droite comme a gauche. Et il fait souvent mouche !




Ceci dit, les traités européens sont clairs. Les questions fiscales et sociales relévent
directement des souverainetés nationales. En conséquence, I'unanimité des Etats
membres est requise pour tout changement. On en déduit alors que tout est figé par
les textes. Ce frein juridique est une aubaine pour les gouvernements. Ils préferent le
statu quo car choisir ’harmonisation requiert une forme d’union politique, c’est a
dire une perte des souverainetés nationales. Bref, pour conserver leurs pouvoirs
entiers, les responsables politiques nationaux ont intérét a ce que rien ne change
vraiment.

Mais les freins vers 1’harmonisation ont aussi d’autres causes. Certains craignent une
harmonisation par le haut, ce qui leur ferait perdre leur compétitivité. D’autres, au
contraire, redoutent une harmonisation par le bas qui entamerait leurs mode¢les
sociaux. Difficile a ce stade de trouver un compromis. Du coup, le réalisme politique,
axé sur le court terme, suggere la encore I’immobilisme.

L’hétérogénéité fiscale et sociale est lourde de conséquences pour les citoyens. La
concurrence fiscale pése sur les colits salariaux et sociaux. Elle entame les revenus et
la protection des salariés. Par contre, les profits des grandes entreprises sont
favorisés.

L’attraction pour le maintien de I’hétérogénéité se révele dans I’attitude des grands
entrepreneurs et des défenseurs d’un libéralisme radical. Il est éclairant de rappeler
ici que leurs engagements en faveur de 1’intégration monétaire avaient été sans faille
avant la création de I’euro. Ce devait étre le dernier grand pas pour ouvrir sur
I’Europe politique. Depuis, c’est la panne. On observe désormais un grand silence sur
I’intégration fiscale et sociale, et donc sur I’intégration politique.

Rien de surprenant, puisque 1’absence d’harmonisation favorise les stratégies
offensives des grandes entreprises et contribue a préserver les pouvoirs des hommes
politiques nationaux. Les gagnants sont donc plutdt les entreprises et les
gouvernements. Les perdants sont les autres, et surtout les salariés, sauf a supposer
que I’harmonisation ne se ferait que vers le bas. Mais si cette hypothése s’avérait la
plus probable, elle serait alors actuellement soutenue par les entreprises ! Au total, ce
n’est pas un hasard si beaucoup de citoyens pensent que I’harmonisation est
nécessaire, alors que rien ne progresse dans ce sens. Etrange fonctionnement de la
démocratie, a moins que la logique a 1’ceuvre soit simplement « diviser pour régner ».

L’ouverture du chantier de la converge fiscale et sociale est indispensable. Il faudra
du temps pour aboutir. Enclencher le mouvement marquerait un pas décisif. Mais il
faut pour cela une vision de long terme.
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L’économie de ’offre en Europe

Gilbert Koenig®

La France a mis récemment en place une politique économique se référant explicitement
aux principes de I’économie de I’offre qui au moment de son émergence dans les années
70-80 aux Etats-Unis était limitée a2 des mesures de réduction des charges fiscale et sociales
des entreprises. Tout en encourageant ’adoption de telles mesures pour améliorer la com-
pétitivité des entreprises dans I’ensemble de I’UE, les responsables européens ont une vi-
sion plus large de I’économie de ’offre. Mais, les politiques européennes de I’offre se sont
révélées insuffisantes pour corriger les effets néfastes de la crise qui a culminé en 2009 et
pour résorber le chomage de masse qui s’est développé. L’analyse de leurs fondements
théoriques permet d’en comprendre les limites. L’UE semble se rendre compte des insuffi-
sances de dispositions limitées a la stimulation de I’offre globale en proposant des mesures
de relance des investissements qui semblent ouvrir la voie a des politiques d’offre et de de-

mande globales.

Les traités européens placent les politiques
économiques préconisées dans le courant de la
doctrine libérale, mais ils ne définissent pas
explicitement la construction théorique qui les
fonde. En se référant récemment a la théorie
des économistes de 1’offre, les responsables
politiques francais ont le mérite de définir
clairement les fondements de leur politique
¢conomique. De plus, ils rendent ainsi expli-
cites les bases d’une partie des politiques pré-
conisées par les traités européens pour amélio-
rer la compétitivité des entreprises et pour sti-
muler I’activité économique. Cette référence a
relancé les débats de la fin des années 1970
sur 1’opposition entre les économies de I’offre
et de la demande. Mais cette opposition est
souvent présentée a 1I’heure actuelle dans les
débats politiques et dans les médias, comme
un enjeu essentiellement idéologique opposant
les conservateurs qui auraient plutdt une pré-
férence pour le role des entreprises, en tant
que producteurs, et les progressistes dont les
préférences iraient vers les demandeurs de
biens. Un rappel des origines et des fonde-
ments de 1’économie de 1’offre permet de pla-
cer ce débat sur le terrain de la théorie écono-
mique et de fournir ainsi des arguments analy-
tiques et empiriques susceptibles de conforter
ou de réfuter son efficacité.

* Université de Strasbourg (BETA).

1. Un rappel historique

A partir de 1977, les mouvements de
contestations fiscales nés dans certains Etats
américains se sont étendus au niveau fédéral et
ont abouti a des propositions républicaines de
réduction importante des taux d’imposition sur
les revenus des personnes physiques et des
sociétés. Pour justifier leurs propositions, les
politiciens se fondent sur les idées de certains
universitaires, comme A.B. Laffer, et de
certains journalistes, comme J. Wanniski et G.
Gilder. Le terme d’économie de 1’offre qui est
fondée sur ces idées traduit une opposition aux
conceptions keynésiennes privilégiant les
aspects de la demande. Mais ce terme ne
refléte  qu’imparfaitement [’opinion des
économistes de l’offre qui s’intéressent
prioritairement aux effets stimulants des
réductions fiscales sur 1’offre globale de biens.
De ce fait, pour certains d’entre eux il
conviendrait plutét de parler d’économie
d’incitation fiscale.

Les positions théoriques des économistes de
I’offre peuvent é&tre mieux saisies depuis
I’adoption de leurs principes par le président
Reagan. En effet, cette adoption les a obligés a
fournir un modele économétrique au Congres
et au gouvernement pour permettre de mesurer
I’impact des mesures fiscales préconisées par



le programme présidentiel. De plus, elle les a
amenés a préciser les fondements analytiques
de leurs conceptions et a les soumettre a la
critique des économistes professionnels. Il ne
semble pas que de telles exigences aient été
imposées, notamment en France, pour justifier
une politique fondée sur les principes de
I’économie de I’offte.

2. Les deux piliers de I’économie de I’offre

L’économie de ’offre se fonde sur deux piliers
de la théorie classique : la loi des débouchés
selon laquelle I’offre crée sa propre demande
et la théorie quantitative de la monnaie qui
explique le niveau et la variation du niveau
général des prix.

La détermination du niveau d’activité
économique

En considérant que I’offre crée sa propre
demande!, les économistes de [Doffre
supposent que les entrepreneurs sont assurés
de récupérer sous la forme de recettes des
ventes tous les revenus qu’ils distribuent en
contrepartic de leur production. Cette
hypothése implique que les revenus non
utilisés pour alimenter la consommation se
transforment automatiquement en dépenses
d’investissement. De ce fait, les entrepreneurs
peuvent produire la quantité de biens qu’ils
désirent fabriquer compte tenu de Ia
disponibilité du travail et du capital et de 1’état
de la technique. Les offres individuelles de
biens ne dépendent donc que du taux de
rendement du capital et du taux de salaire réel
(taux de salaire monétaire déflaté par 1’indice
du niveau général des prix). Dans cette
optique tous les salariés qui désirent travailler
au taux de salaire courant sont employés. Ils
répartissent leurs revenus courants entre la
consommation courante et 1’épargne en
fonction du taux de rendement de -cette
derniére.

J.M. Keynes met en cause 1’existence de la loi
des débouchés en considérant que les
entrepreneurs ~ qui  envisageraient  une
production permettant de fournir du travail a
tous les salariés désirant travailler au taux de

' Le président de la république francaise s’est
référé explicitement a cette loi dans un discours
du 14 janvier 2014.

salaire courant ne serait pas certains de
récupérer tous les revenus distribués en
contrepartie de leur production. En effet,
I’épargne formée sur la base de ce revenu ne
se transforme pas nécessairement en
investissement mais peut aussi alimenter la
thésaurisation selon les préférences des agents
économiques. Dans ce cas, les producteurs
risquent de devoir accumuler des stocks de
biens invendus. N’étant pas assurés de pouvoir
écouler tous les produits qu’ils désirent
fabriquer, les entrepreneurs fixent leur
production sur la base de la demande qu’ils
anticipent, ce qui constitue le principe de la
demande effective. Or cette demande ne
permet pas nécessairement de produire
suffisamment pour absorber le chomage
existant. Méme s’ils acceptaient de réduire
leurs salaires courants, les salariés ne seraient
pas certains de pouvoir vendre tous les
services qu’ils voudraient offrir tant que les
entrepreneurs n’anticiperaient pas une hausse
de leurs débouchés. Or de telles anticipations
paraissent peu probables en période de faible
conjoncture ou de récession.

La comparaison entre ces deux théories
montre d’abord que [’opposition souvent
retenue entre [’économie de I’offre qui
n’adopterait que le point de vue de I’entreprise
et I’économie keynésienne qui privilégierait la
position des demandeurs est simpliste. En
effet, le principe keynésien de la demande
effective est fondé¢ sur les décisions des
producteurs qui dépendent de leurs cofits et de
leurs anticipations sur leurs débouchés que les
demandeurs peuvent confirmer ou non. De
plus, on admet souvent que 1’opposition entre
les deux théses résulte uniquement de leurs
conceptions sur le role de I'offre et de la
demande. Or la différence entre elles réside
essentiellement dans la logique et dans la
méthode de leurs approches respectives. Il en
résulte des conceptions trés différentes dans le
domaine de la politique économique.

Dans I’optique keynésienne, il s’agit d’agir sur
les contraintes qui pésent sur les
comportements des agentsen utilisant Ia
politique budgétaire et la politique monétaire.
Pour les économistes de ’offre, il faut agir sur
les prix relatifs afin d’influencer la quantité et
le rendement des facteurs de production et
stimuler la production. Dans cette optique, le
taux de salaire réel est déterminé sur le
marché du travail. De ce fait, une baisse des
charges fiscales et sociales qui peut étre
considérée par les entrepreneurs comme
analogue a une réduction du taux de salaire
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nominal, détermine une baisse du taux de
salaire réel pour des prix des produits
inchangés. Cela stimule la demande de travail
et accroit le niveau de D’emploi. Ce
raisonnement néglige D’interrelation des
marchés qui implique que le taux de salaire
réel résulte de décisions prises sur deux
marchés différents mais interdépendants : le
taux de salaire nominal est déterminé sur le
marché du travail et les prix des produits sur le
marché de biens. Donc une baisse des charges
fiscales et sociales assimilables a celle des
salaires nominaux ne peut avoir un effet
positif sur la demande de travail et sur
I’emploi que si les bénéficiaires de cette
mesure n’anticipent pas une baisse de leurs
prix qui compenserait celle du taux de salaire
nominal, laissant ainsi le taux de salaire réel
constant. Or dans une période de faible
conjoncture ou de récession, les prévisions de
désinflation ou de déflation’ peuvent
compenser ou surcompenser le freinage de la
hausse des salaires nominaux ou leur baisse et
laisser le taux de salaire réel inchangé ou
méme |’accroitre. Les diminutions de charges
fiscales et sociales deviennent alors inutiles ou
contreproductives.

On peut noter que les traités européens et leurs
applications dans I’UE considérent la politique
de I’emploi sous la forme de mesures portant
exclusivement sur le marché du travail
(mesures d’incitations fiscales, traitement
social du chomage, flexibilité, etc.)’. Cette
option néglige I’interdépendance des marchés
et se conforme a I’idée d’une dichotomie entre
le secteur réel de I’économie qui fixe la
production de biens et son secteur monétaire
qui détermine le niveau général des prix.

La détermination du niveau général des prix

Les économistes de ’offre sont fidéles a la
vision dichotomique classique de I’économie
selon laquelle, la monnaie n’a aucun effet sur
les grandeurs réelles comme la quantité de
biens produits et le niveau de 1’emploi. Son
volume et sa variation déterminent
respectivement le niveau général des prix et le
taux d’inflation. Cela permet de passer des
grandeurs réelles, comme le salaire mesuré en

? La désinflation correspond a un ralentissement de
I’inflation, alors que la déflation traduit une baisse des
prix.

3 Voir Darticle 145 du traité sur le fonctionnement de
I’UE définissant les objectifs d’une politique de

I’emploi et le titre X du traité concernant la politique
sociale.

quantit¢ de biens, en expressions monétaires,
comme le salaire exprimé en unités
monétaires. Dans cette optique 1’inflation est
essentiellement un phénoméne monétaire
comme pour les monétaristes.

Cette conception est cependant contestée par
certains économistes de 1’offre qui considérent
que I’inflation résulte de la faiblesse des gains
de productivité des facteurs et que celle-ci
provient des taux d’imposition trop élevés. En
effet, si I’on admet que le taux d’inflation est
égal a la différence entre les variations du taux
de salaire monétaire et de la productivité¢ du
travail, une baisse de la productivité¢ due a une
pression fiscale excessive accroit le taux
d’inflation pour un taux de salaire monétaire
donné.

Mais, un tel raisonnement est incompatible
avec la logique qui est imposée par 1’adhésion
a la loi des débouchés et par la dichotomie du
modéle de 1’économie de I’offre. En effet, la
variation du taux de salaire nominal ne peut
étre définie dans le secteur monétaire de
I’économie qu’a partir de la variation du taux
de salaire réel qui est fixée dans le secteur réel
par celle de la productivité du travail. Or, pour
cela, il faut connaitre le taux de variation des
prix qui dépend, selon la conception de ces
économistes, de la variation du taux de salaire
nominal que 1’on cherche a définir pour
obtenir le taux d’inflation.

J. M. Keynes rejette la théorie quantitative de
la monnaie en mettant en cause la dichotomie
classique entre le secteur monétaire d’une
économie et le secteur non-monétaire de la
production. De ce fait, une mesure de
politique monétaire n’est pas seulement
susceptible d’influencer I’inflation, mais aussi
le niveau d’activité économique. Selon cette
conception, [D’inflation et la croissance
économique devraient constituer les objectifs
de la politique monétaire, comme aux Etats-
Unis. Par contre, ’UE semble étre restée
fidéle a la conception dichotomique en fixant
a la BCE un bas niveau d’inflation, comme
objectif principal, mais en lui permettant
cependant de soutenir les autres politiques en
cas de nécessité.

3. Le role des incitations fiscales

Sur le plan théorique, I’activité économique
peut étre stimulée aussi bien par une réduction
fiscale d’inspiration keynésienne que par une
baisse d’imp6t décidée sur la base de



I’économie d’offre. Mais derriere cette
apparente similitude, il existe une différence
fondamentale qui tient aux canaux
qu’empruntent les réductions fiscales pour
influencer 1’activité économique. Pour les
Keynésiens, ces mesures accroissent la
demande de biens par des effets de revenus et
déterminent une hausse de ’activité par des
effets multiplicateurs. Pour les économistes de
I’offre, ces dispositions exercent des effets
initiaux sur les prix relatifs, comme ceux des
salaires par rapport aux prix des biens, et les
réactions qu’elles suscitent déterminent les
incidences fiscales finales sur la production.
L’importance de ces effets dépend de Ia
sensibilité des intervenants sur le marché du
travail et du capital par rapport aux stimulants
fiscaux.

Réactions aux stimulants fiscaux sur le
marché du travail

Selon la conception du fonctionnement du
marché du travail retenue par les économistes
de I’offre, la demande de travail augmente en
cas de baisse des charges réelles supportées
par les entrepreneurs pour I’utilisation d’une
heure de travail supplémentaire. Le
gouvernement peut donc la stimuler en
réduisant certaines charges obligatoires,
notamment les cotisations sociales patronales
assimilées a des charges fiscales. La hausse de
la demande de travail détermine pour une
offre donnée une hausse du taux de salaire
réel, ce qui stimule D'offre de travail.
L’augmentation de I’emploi qui en résulte
entraine celle de la production qui
conformément a la loi des débouchés peut étre
entiérement écoulée sur le marché des biens.

En réduisant les charges sociales obligatoires,
I’Etat peut étre amené a prévoir comme
compensation une baisse des dépenses de
transferts, comme les allocations chomage.
Une telle diminution est souvent préconisée
dans I’espoir qu’elle renforcera I’effet initial
de Dintervention publique sur I’emploi en
incitant les chomeurs a réduire le temps
moyen de recherche d’un emploi. Mais I’offre
de travail doit surtout étre stimulée par une
baisse du taux d’imposition des salaires. Cette
réduction influence deux catégories de
décisions des salariés. Elle entraine d’abord
deux effets en sens inverse sur ['offre de
travail. Par un effet de substitution, les salariés
peuvent €tre amenés a consacrer relativement
moins de temps a leurs loisirs et plus de temps
au travail rendu plus intéressant par la mesure
fiscale. Par contre, un effet de revenu incite les

salariés a travailler moins en percevant le
méme revenu qu’avant la baisse d’imp6t. Bien
qu’il n’y ait pas de raison a priori pour que
I'un de ces deux effets 1’emporte, les
économistes de I’offre soutiennent sur la base
d’hypothése trés restrictive que D’effet de
substitution est prédominant et que I’offre de
travail augmente si le taux d’imposition des
salaires diminue. La baisse de la pression
fiscale influence un second choix : celui qui se
fonde sur un arbitrage entre une activité dans
I’économie officielle dont les rémunérations
sont soumises a I’impo6t et une activité dans
I’économie souterraine, comme le travail au
noir, qui échappe a toute imposition. Une
baisse d’impdts peut inciter les individus a
passer de I’économie souterraine a I’économie
officielle, ce qui accroit I’offre de travail dans
cette derniere.

Une baisse du taux d’imposition sur les
salaires dans la perspective des économistes
de Dl'offre exerce un effet nettement moins
important sur le niveau d’activité économique
et d’emploi qu’une réduction de méme
importance décidée dans I’optique
keynésienne sauf si I’on admet une élasticité
de l'offre de travail par rapport a 1I’impdt
d’une valeur trés supérieure a celle observée
empiriquement.

Simulation fiscale de I’épargne et de
Dinvestissement

Selon les économistes de l’offre qui reste
fidéle a Ila tradition néo-classique, tout
individu décide de répartir son revenu courant
entre une consommation présente et une
épargne destinée a une consommation future
en fonction du taux de rendement réel de
I’épargne. Ce taux dépend du rendement
nominal du placement des sommes non
consommeées, par exemple sous la forme de
titres, du taux d’inflation et de la charge
fiscale qui pese sur I’épargne. Les mesures de
réduction de cette charge qui accroissent le
rendement net de [’épargne sont souvent
accompagnées de dispositions favorisant les
bénéficiaires de hauts revenus qui épargnent
une grande part de leurs revenus disponibles.

L’augmentation de 1’épargne ainsi réalisée
conduit a une hausse de la demande de titres et
a une baisse de la demande de crédit bancaire.
La baisse du taux d’intérét qui en résulte
devrait stimuler I’investissement. Mais ce
dernier peut étre encouragé directement par
diverses mesures fiscales, comme la baisse de
I’imp6t sur les profits non distribués et une
hausse des possibilités d’amortissement. On
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propose généralement d’accompagner ces
mesures  d’incitations  fiscales par un
assouplissement de certaines réglementations
comme celles relatives a I’environnement
censées trop contraindre les  projets
d’investissement.

Les mesures fiscales favorables a 1’épargne et
a  Dlinvestissement  sont  susceptibles
d’augmenter la production non seulement en
accroissant le stock de capital productif, mais
aussi en augmentant la productivité du travail.
Cette hausse de la production est censée
pouvoir  étre  écoulée  automatiquement
conformément a la loi des débouchés.

L’efficacité des effets des incitations fiscales
sur 1’épargne semble surestimée par les
économistes de I’offre. En effet, si cette
politique doit générer de I’épargne privée, elle
entraine également une baisse de 1’épargne
publique. Or pour que la hausse de I’épargne
privée ’emporte, il faut que son élasticité par
rapport a son taux de rémunération soit plus
importante que celle observée empiriquement.
En ce qui concerne la transformation
automatique de 1’épargne en investissement,
elle est mise en cause par les Keynésiens. En
effet, D’investissement ne dépend pas
seulement du financement disponible et de son
colt, mais aussi des anticipations des
investisseurs sur les cotits engendrés par cette
production et sur la demande qu’ils peuvent
satisfaire avec la production résultant de
I’utilisation du capital supplémentaire. Or,
dans une période de faible conjoncture, il est
peu probable que les anticipations des
investisseurs les incitent a se lancer dans des
projets, méme si les ressources financicres
existantes le leur permettaient et s’ils
anticipaient une baisse des cots. C’est ainsi
que I’investissement privé stagne en Europe a
I’heure actuelle, malgré la hausse des
capacités de crédit bancaire et la baisse de
leurs colts qui résultent de la politique
monétaire généreuse menée par la BCE.

4. La politique de ’offre

La politique préconisée, a ’origine, par les
économistes de l’offre est formée par des
mesures de réduction de la pression fiscale sur
les entreprises et de déréglementation en vue
d’obtenir des gains de compétitivité grace a
une réduction des colts et de stimuler
I’investissement grace au rétablissement des
marges de profits. Elle est censée non
seulement stimuler [’activité économique,

mais aussi améliorer 1’état des finances
publiques.

Le gouvernement francais s’est engagé
explicitement dans une telle politique par des
mesures qui sont conformes a celles
préconisées par les instances européennes
dans le cadre d’une politique de ’offre plus
large. Mais la Commission européenne semble
avoir pris conscience de I’insuffisance d’une
politique de I’offre, méme élargie, pour
assurer une reprise économique susceptible de
résorber le chdmage de masse qui sévit dans
I’UE en proposant un programme de relance
des investissements.

Politique de offre et finances publiques

Selon les économistes de 1’offre, la politique
d’incitations fiscales permet d’améliorer les
finances publiques. Pour cela, ils se référent
dans les années 1980 a un modé¢le statique trés
simplifi¢ dans lequel les revenus du travail et
du capital sont imposés selon des taux
proportionnels. A.B. Laffer en tire une relation
entre les recettes fiscales d’un pays et le taux
d’imposition moyen des revenus des facteurs
de production. Selon cette relation, les recettes
fiscales augmentent avec le taux d’imposition
jusqu’a un maximum au-dela duquel elles
diminuent si le taux d’imposition continue a
augmenter. La représentation graphique de
cette relation correspond a la courbe de Laffer
en forme de cloche qui a popularisé¢ cette
théorie. Si 1’on suppose, comme on le fait
généralement en Europe, que la pression
fiscale est excessive, on admet que les
entreprises et les salariés se situent dans la
partie décroissante de la courbe de Laffer. De
ce fait, une baisse du taux d’imposition moyen
conduit a une amélioration des recettes
publiques. Mais, pour qu’une telle mesure
atteigne son objectif, il faudrait que les
salariés et les entrepreneurs aient une trés forte
sensibilité par rapport au taux de salaire réel
apres impot pour les premiers et par rapport au
rendement du capital aprés impo6t pour les
seconds. Or, une telle élasticité n’est pas
vérifiée empiriquement.

La courbe de Laffer traduit une évidence selon
laquelle une pression fiscale devient
prohibitive au-dela d’un certain niveau. Mais
ce niveau maximum est difficile a chiffrer, car
il peut varier selon les pays et les
circonstances. Faute de critére statistique pour
un tel chiffrement, les économistes de 1’offre
prennent généralement comme indices d’une
pression fiscale excessive le développement



de I’économie souterraine et I’importance des
fuites de capitaux vers les paradis fiscaux.
Mais ces évolutions sont difficiles a saisir
statistiquement.

L’incidence d’une politique de réduction
fiscale sur les finances publiques peut étre
illustrée par I’expérience de 1’administration
Reagan en 1981. Comme la baisse massive
des impoOts décidée par le gouvernement
américain risquait d’induire, au moins dans
une période transitoire, un déficit budgétaire
important, il a fallu réduire également les
dépenses publiques. La diminution importante
de T’activité qui en résulta, conformément a
I’analyse keynésienne, a été renforcée par la
hausse importante du taux d’intérét destinée a
combattre la forte inflation de 1’époque. Cette
baisse d’activité a entrainé un déficit
budgétaire important qui a obligé le
gouvernement a accroitre les impdts. C’est
ainsi que dans I’espace d’une année, le
gouvernement américain a fait voter les plus
forts allégements fiscaux de 1’histoire des
Etats-Unis et aussi la plus importante hausse
d’impots.

Un exemple national de politique de Ioffre

C’est dans la perspective de 1’économie de
I’offre que le gouvernement francais s’est
engagé dans un pacte de compétitivité en
novembre 2012 et dans un pacte de
responsabilité en janvier 2014. Ces pactes
prévoient une attribution a toutes les
entreprises d’un crédit d’impdt pour Ia
compétitivité et ’emploi (CICE) estimé a 20
milliards d’euros auquel s’ajoutent des baisses
d’impots et de cotisations sociales patronales
dont le colit pour les finances publiques est
estimé a 21 milliards d’euros. D’autres
réductions s’appliqueront de 2015 a 2020,
comme la baisse, puis la suppression de la
contribution sociale de solidarité des sociétés
et des cotisations familiales patronales®. Ces
baisses de charges s’accompagnent de
dispositions destinées a simplifier la vie des
entreprises.

* On prévoit la disparition progressive des
cotisations patronales pour la branche famille de
30 a 35 milliards d’euros d’ici 2017. A partir de
2016, les entreprises pourront combiner cette
baisse des cotisations et leur crédit d’impdts de
20 milliards d’euros, ce qui correspondra a une
réduction globale des charges de 30 milliards
d’euros.

L’attribution indifférenciée a toutes les
entreprises de ces allégements de charges
signifie que le gouvernement suppose qu’elles
ont toutes des difficultés d’offre dues surtout a
des colits salariaux excessifs. Or selon les
enquétes trimestrielles menées par I’'INSEE en
2014, moins de 20% des entreprises
industrielles se disent empéchées de
développer leur production comme elles le
souhaitent en raison des difficultés d’offre,
alors que pour plus de 40% d’entre elles ce
sont les débouchées qui font défaut. De plus,
les entrepreneurs sont peu incités a faire des
investissements ~ pour augmenter leurs
capacités de production, car les capacités
existantes ne sont utilisées qu’a 80%. Dans ce
cas, les allégements de charges accroitront les
profits sans stimuler ni la production, ni les
investissements. De plus, toutes les entreprises
qui se plaignent de difficultés d’offre ne seront
pas stimulées par les baisses de charges, car,
selon les enquétes de I’INSEE, certaines
d’entre elles manquent de compétitivité pour
d’autres raisons que des coilts excessifs,
comme des insuffisances en maticre
d’innovation et de qualité”.

En contrepartie de la baisse des charges, le
gouvernement  francais  demande  aux
bénéficiaires de s’engager a accroitre leurs
embauches. Mais, les entrepreneurs sont trés
réticents a s’engager dans cette voie car ils ne
partagent probablement pas la confiance des
responsables politiques dans la loi des
débouchés. Cette attitude est d’autant plus
compréhensible que le gouvernement envisage
de financer la baisse des charges accordée aux
entreprises par une diminution des dépenses
publiques de 50 milliards d’euros et par une
hausse de la TVA qui touchent les biens de
consommation, sauf ceux de premicre
nécessité. De telles mesures ne peuvent pas
rendre les entrepreneurs optimistes sur leurs
débouchés futurs. Constatant le peu
d’empressement des entreprises a s’engager
par des accords de branches pour fournir des

* L’indicateur de compétitivité globale calculé
par le World Economic forum comprend une
centaine de sous-indicateurs dont une partie
concerne strictement 1’offre, comme ceux
relatifs a la qualit¢ de I’environnement et des
infrastructures et une autre partie porte sur des
facteurs soutenant la demande comme la santé et
la protection sociale qui exigent un certain
niveau de dépenses publiques. Voir S. Guillou, la
compétitivité frangaise, objet de la politique de
I’offre, Blog de I’OFCE, 8 octobre 2014.
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contreparties aux baisses de charges, le
ministre francais de 1’économie a di
reconnaitre 1’échec de la mise en place du
pacte lors d’une déclaration & une radio le 2
décembre 2014. Il n’en tire cependant pas la
conséquence qui serait de revoir I’octroi des
baisses de charges et de réorienter la politique
économique.

Perspectives européennes

Les traités européens et les grandes
orientations des politiques économiques
européennes encouragent des politiques
fiscales comme celle mise en ceuvre en France
en demandant cependant qu’elles se placent
dans une stratégie coopérative. Mais la
politique de I’offre qu’ils préconisent pour
améliorer la compétitivité des entreprises est
plus large que la politique frangaise de
réduction massive des charges fiscales et
sociales des entreprises dans la mesure ou ils
demandent aux Etats de prendre des
dispositions  pour développer  certains
domaines, comme ceux de I’innovation, de la
recherche, de [I’éducation et des grandes
infrastructures. L’UE intervient d’ailleurs
directement dans ces domaines par des
dépenses financées par le budget européen.
Ces dépenses sont par exemple utilisées pour
le  développement des infrastructures
ferroviaires européennes en vue de faciliter les
échanges intra-européens. Mais I’importance
de ces dépenses est assez modeste a cause de
la faiblesse du budget européen qui représente
1% du PIB européen.

Cette politique s’est révélée insuffisante face a
la crise économique importante qui a culminée
en 2009. De ce fait la Commission a incité les
pays de ’UE a adopter des plans de relance de
I’activité économique, ce qui a été interprété
notamment dans les médias, comme un retour
a une économie de la demande. Mais a cause
de la détérioration des finances publiques
engendrée par la crise et les plans de relance,
la Commission européenne a mis fin a cette
politique et a imposé un retour a la discipline
budgétaire par des politiques restrictives.

Deux initiatives européennes  récentes
semblent constituer une nouvelle tentative de
s’écarter d’une politique d’offre stricte. La
premicre est prise par le Conseil européen de
juin 2012 qui a proposé un pacte pour la
croissance destiné a mobiliser 120 milliards
d’euros pour le financement d’investissement
dans des secteurs stratégiques, comme
I’innovation, les transports et I’énergie. Mais

une grande partie les ressources annoncées par
le pacte ne sont pas nouvelles. En effet, 55
milliards  d’euros  proviennent  d’une
réaffectation des fonds structurels existants,
mais non encore utilisés. Le reste est attendu
de la capacit¢ de prét de la Banque
européenne d’investissement qui est passée de
50 a 60 milliards d’euros et d’émissions
communes de titres pour 5 milliards d’euros.
Un tel pacte a peu de chance de compenser les
effets dépressifs des politiques d’austérité.

Le plan de relance de [D’investissement
européen proposé le 26 novembre 2014 par le
nouveau président de la Commission
européenne se place dans le méme esprit, mais
avec plus d’ambition. Il prévoit la création
d’un Fonds européen pour l'investissement
stratégique qui doit étre alimenté par la
Banque européenne d’investissement pour 5
milliards d’euros et par le budget européen
pour 16 milliards d’euros. Ce fonds est destiné
a garantir des ressources qui ne sont pas
actuellement investies dans les activités non
financiéres et qui sont apportées par des
investisseurs privés pouvant comprendre des
banques, des compagnies d’assurance et des
fonds de pension. Cette garantie doit permettre
de  mobiliser 315 milliards d’euros
d’investissements privés sur trois ans, ce qui
semble modeste par rapport au PIB européen
de 13 100 milliards d’euros en 2013. De plus,
I’espoir qu’un euro introduit dans le
programme par I’Europe génére 15 euros
d’investissement privé semble assez peu
réaliste. C’est pourquoi, les Etats sont invités a
accroitre le fonds de garantie. Mais ils ne
seront probablement incités a participer a ce
fonds que si leurs contributions sont exclues
du calcul européen des déficits et des
endettements publics. Malgré les faiblesses de
son plan, la Commission européenne espere
qu’il permettra de créer 1,2 millions d’emplois
d’ici 2017.

Les projets privés seront sélectionnés par des
experts parmi ceux présentés par les pays de
I’'UE en privilégiant ceux destinés aux
investissements dans les secteurs du
numérique, de I’énergie, des transports, de la
recherche, de 1’éducation et de la formation. Il
est possible que du fait de la garantie
européenne, certains investisseurs privés
accepteront de s’engager dans des projets plus
risqués que ceux qu’ils auraient envisagés
sans garantie publique. Mais cet engagement
peut aussi se faire au  détriment
d’investissements qui auraient été faits de



toute fagon dans d’autres secteurs que ceux
bénéficiant de cette garantie.

Les aléas dus aux faiblesses de ce plan
auraient pu étre évités si I’'Union européenne
ou ses membres avaient réalisé directement
des investissements publics, ce qui se serait
justifié dans la mesure ou les secteurs visés,
comme les infrastructures stratégiques et
I’éducation, relévent de 1’intérét général qui
est du ressort de [I’action publique. Le
financement de ces investissements aurait pu
se faire par des emprunts a des taux d’intérét
trés bas, notamment si ces emprunts avaient
été effectués par I’'UE. Mais cette solution
aurait nécessité un assouplissement transitoire
des exigences européennes sur les déficits et
les endettements publics, ce que Ia
Commission européenne n’est pas disposée a
accepter.

Conclusion

Une politique d’offre limitée a des mesures de
réduction des charges fiscales et sociales des
entreprises et de déréglementation parait peu
apte a relancer [IDactivité économique,
notamment dans le contexte dépressif actuel
de I’économie européenne du fait de Ia
faiblesse de ses fondements théoriques et de
I’¢étroitesse de ses conceptions.

Sur le plan théorique, 1’économie des
incitations fiscales se fonde sur des
conceptions anciennes dont certaines ne
semblent plus avoir qu’un intérét pour
I’histoire de la pensée économique du fait des
progrés de la recherche en sciences
économiques depuis des dizaines d’années.

Sur le plan politique, le programme de
réduction des charges fiscales et sociales et de
déréglementation est trop limité pour former
une véritable politique de I’offre dans les
pays industrialisés. En effet, une telle
politique doit ¢galement améliorer Ia
compétitivité hors colit par des mesures
favorables a I’innovation et a la recherche par

exemple. De plus une politique qui se limite a
n’agir que sur l'offre ne peut avoir qu’une
faible efficacité, notamment dans la situation
actuelle de chomage massif européen ol une
grande partic des entreprises ont plutot des
problémes de débouchés que de coits. Une
politique agissant a la fois sur I'offre et la
demande devrait s’imposer logiquement aux
entrepreneurs qui, dans leurs pratiques, ont
I’habitude de prendre leurs décisions de
production et d’investissement en fonction de
leurs anticipations sur leurs cotts et sur leurs
débouchés, conformément au principe
keynésien de la demande effective.

Le plan de relance de [I’investissement
proposé récemment par la Commission
européenne semble traduire une volonté de
s’engager dans cette voie. En effet, il permet
de stimuler la demande macroéconomique
dans le court et le moyen terme grace aux
effets multiplicateurs des investissements et
d’améliorer la compétitivité des entreprises
dans le long terme grace au développement
des secteurs stratégiques, comme ceux de
I’énergie et des infrastructures. Mais ce projet
est encore trés timide du fait de la modestie
des mesures de stimulation et de I’incertitude
de son efficacité due a celle des anticipations
des apporteurs privés de capitaux sur le
rendement de leurs investissements. Des
projets plus ambitieux et plus réalistes
s’imposent pour résorber le chomage de
masse qui sévit dans I’UE. Dans la mesure ou
les actions directes ou indirectes de I’UE sur
I’investissement sont limitées par le niveau
faible de son budget défini jusqu’en 2020 et
que le secteur privé est peu incité a investir
dans la conjoncture actuelle, il serait
souhaitable que I'UE permette aux
gouvernements nationaux de prendre des
mesures de relance coordonnées en acceptant
d’assouplir temporairement ses objectifs
d’assainissement des finances publiques.
L’efficacité de ces mesures permettrait
d’ailleurs d’atteindre plus slrement cet
objectif que les politiques actuelles de
rigueur.
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L’Union bancaire européenne

Michel Dévoluy”

L’Union bancaire européenne (UBE) est un produit direct de la crise. Elle vise a prévenir
les risques sur les marchés financiers et instaure un mécanisme de soutien privé aux
banques défaillantes. L’UBE propose une architecture complexe qui nécessite quelques ex-
plications. Sa création marque un petit pas vers plus de fédéralisme. Pour autant, la ques-
tion de I’intégration politique reste soigneusement contournée.

La stabilité d’un systéme financier est un enjeu
majeur. Elle vise a éviter les faillites bancaires,
a prévenir les risques systémiques et a protéger
les déposants. Mais la question est plus large
encore. Elle rencontre directement 1’épineux
probléme du réle des deniers publics dans le
sauvetage des banques. Elle concerne
également la crédibilité de la monnaie et du
systéme monétaire dans son ensemble. Enfin,
et peut étre surtout, une crise financiére se
déverse toujours sur I’économie réelle en
entrainant chomage et baisse de I’activité. La
stabilit¢ financiére est donc une affaire
publique de premier plan.

Chaque systtme financier national est
normalement dot¢ d'un mécanisme de
surveillance et de protection des risques. Un
bon systtme doit prévoir une sécurité
satisfaisante pour les détenteurs de comptes
bancaires. Il est en méme temps souhaitable de
mettre en place un mécanisme de résolution
des crises. Si une banque fait faillite : qui doit
prendre en charge quoi, et jusqu’a quels
montants ? Pour toutes ces raisons, la
surveillance d’un systéme financier reléve en
principe de la souveraineté nationale.

La dérégulation croissante des activités
financiéres au niveau mondial a accentué
I’interdépendance entre les Etats. Désormais
les difficultés d’un seul établissement bancaire
peuvent déborder sur d’autres banques dans
d’autres Etats. C’est encore plus vrai lorsque
les banques se trouvent dans I’engrenage d’une
crise systémique. Pour canaliser tous ces
risques, la  Banque des réglements
internationaux (BRI), installée a Bale, a été
chargée par la communauté internationale (a
I’origine par le G10 en 1974) de proposer des
normes prudentielles et des régles de bonne

" Commissariat général a 1’Investissement

conduite. Ce Comité de Bale offre ainsi une
aide technique utile pour la mise en place
des régulations nationales. Mais cela n’a pas
suffit pour empécher la derniére crise.

Lorsque la puissance publique est impliquée
financiérement dans la prise en charge des
dettes d’une banque défaillante, on parle de
« bail-out » (renflouement externe). Les
fonds mobilisés peuvent provenir du budget
de I’Etat (c’est a dire des contribuables)
et/ou d’une aide directe de la banque
centrale. Un bail-in (renflouement interne)
consiste, au contraire, a mettre directement a
contribution les déposants, les actionnaires et
les créanciers de la banque. Le bail-in
s’oppose par conséquent a la logique qui
valide I’individualisation des profits et la
socialisation des dettes bancaires.

La régulation financiére n’est pas sans
rapport avec la politique monétaire. En effet,
la solvabilit¢ d’une banque dépend des
liquidités fournies par la banque centrale.
Dans les situations extrémes, la banque
centrale peut étre appelée a servir de préteur
en dernier ressort. On retrouve ici une
modalité du bail-out. Pour autant, les enjeux
ne doivent pas étre confondus. Une banque
centrale gére la politique monétaire tandis
que les autorités de régulation veillent sur la
stabilit¢ du systéme financier. Ceci dit,
I’autorité de régulation peut étre déléguée a
la banque centrale. Lorsque c’est le cas, il est
déterminant que les autorités monétaires
agissent clairement dans le cadre d’un
service  spécifiquement dédi¢ a la
surveillance bancaire. Les deux types de
missions doivent étre cloisonnées.

Le traité de Maastricht de 1992, qui lanca
I’euro en 1999, distingue nettement Ia
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politique monétaire de la stabilité financiére.
La premiere ne pouvait étre qu’unique.
D’ailleurs, elle releve de la compétence
exclusive de I’Union. La seconde aurait pu, elle
aussi, étre unique, sous réserve naturellement
d’avoir son propre mécanisme au niveau de
’Union. Mais les Etats ont préféré ici une
application stricte du principe de subsidiarité :
souveraineté oblige! Bref, dans 1’Union
économique et monétaire telle que prévue par
Maastricht, le controle prudentiel des
établissements  financiers reléve de la
compétence des Etats membres. Le traité de
Lisbonne de 2008, qui régit actuellement I’UE,
a repris exactement toutes ces dispositions
(articles 127 a 144 du TFUE). La crise
financiere changera la donne.

Méme si les Etats membres ont été reconnus
souverains en matiére de surveillance
financiére, I’'UE ne s’est pas pour autant
désintéressée de la question. Les traités en
vigueur avaient envisagé la possibilité d’une
plus grande communautarisation du contréle
prudentiel. Précisément, une double ouverture
a déa été posée dans les alinéas 5 et 6 de
I’article 127 du TFUE.

L’alinéa 5 stipule que les autorités monétaires
de 'UE contribuent a la bonne conduite des
politiques menées par les autorités nationales
compétentes en ce qui concerne le contrdle
prudentiel des établissements de crédit et la
stabilit¢ du systeme financier. L’'UE peut donc
soutenir une forme d’harmonisation des
politiques nationales.

L’alinéa 6 va plus loin encore. Il prévoit la
possibilité d’utiliser une procédure législative
spéciale, a I’'unanimité, pour confier a la BCE
«des missions spécifiques ayant trait aux
politiques en matiere de contrdle prudentiel des
établissements  de  crédit et  autres
établissements financiers, a 1’exception des
entreprises d’assurances. » La BCE pourrait
donc jouer un role clé, mais en maintenant bien
la séparation supervision financiére et politique
monétaire.

En la matiére, et malgré la présence de 1’article
127, rien de déterminant n’est a signaler
jusqu’en 2008. La crise financiére qui s’est
déversée a bousculé les marchés et les esprits.
Du coup, les changements se sont accélérés.
Deux étapes sont a distinguer : Un premier
paquet de mesures, en 2011 puis, en 2014, la
mise en place de I’Union bancaire européenne
(UBE).

Le « Paquet supervision » prémices
de P’'UBE

L’UE a d’abord répondu a la crise financiére
par un ensemble de mesures inscrites dans ce
que les instances européennes ont appelé le
« Paquet supervision ». Décidé par le
Conseil européen en 2009, ce « Paquet » est
devenu opérationnel au 1% janvier 2011. Les
choix s’inspirent largement du Rapport
d’experts piloté par Jacques de Larosicre
fourni a la Commission en févier 2009. La
nouvelle supervision repose sur une
surveillance a la fois micro et macro
économique. Tout cet ensemble est
chapeauté par le Systéme européen de
surveillance financiére (SESF). Le SESF
forme un réseau intégré d’autorités de
surveillance nationales et ecuropéennes. Il
repose sur cing réglements de I’'UE datant du
24 novembre 2010.

Le niveau micro-prudentiel comprend trois
autorités : 1’Autorit¢ bancaire européenne
(ABE) dont le siége est a Londres, 1’ Autorité
européenne des valeurs mobilieres (AEVB)
siégeant a Paris et I’ Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles
(AEAPP) localisée a Francfort. Comme leurs
titres I’indiquent, ces autorités s’occupent de
segments différents a I’intérieur du large
domaine financier. Elles sont chargées de
développer des normes et des pratiques a
suivre ; elles analysent 1’évolution des
marchés afin de prévenir les crises ; elles
visent a protéger les risques des déposants et
des épargnants. Le niveau macro-prudentiel
est piloté par le Conseil européen du risque
systémique (CERS).

L’AEVB et ’AEAPP, axées sur le marché
des valeurs mobiliéres et sur les assurances,
ne concernent pas directement le théme de
cet article. Par contre, I’ABE et le CERS
sont au cceur de notre problématique. L’ABE
est une autorité indépendante de I'UE. Créée
par le Reéglement UE 1093/2010, elle ceuvre
en vue de garantir un niveau de
réglementation et de surveillance
prudentielle efficace et cohérent pour
I'ensemble du secteur bancaire européen. Ses
principaux objectifs sont de maintenir la
stabilité¢ financiére dans I'UE et de garantir
l'intégrité,  l'efficience et le  bon
fonctionnement du secteur bancaire. L’ABE
est gouvernée par un Président et un conseil
des autorités de surveillance. Tous les Etats
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membres de I’UE acceptent [’autorité de
I’ABE.

Le CERS, créé par le Reglement UE
1092/2010, est un organisme indépendant de
I’UE. Son siege est a Francfort. Le CERS
comprend des représentants de la BCE, des
banques centrales nationales, de 'UE et des
superviseurs nationaux. La mission du CERS
consiste a évaluer les risques et a mettre en
place des mécanismes d’alerte. Il formule des
recommandations et des avertissements. Son
secrétariat est assuré par une direction générale
spécifique de la BCE. Cette direction générale
comprend trois directions : surveillance de la
stabilité financi¢re, évaluation de la stabilité
financiere et politique des services financiers.
Comme I’ABE, le CERS s’inscrit dans un
processus de communautarisation de la
surveillance bancaire.

Le Paquet supervision représente 1’essentiel de
la surveillance bancaire prise en charge par
I’UE. Mais d’autres dispositions, de nature
différente, contribuent elles aussi a réduire les
risques de crise. La Commission, toujours sous
I’impulsion du Conseil européen, a été amenée
a se pencher sur trois points particuliers : les
rémunérations astronomiques des acteurs des
marchés (les traders); [Dinterdiction de
certaines opérations hautement spéculatives ;
I’instauration d’une taxe sur les transactions
financiéres. Les réponses trés concrétes a ces
questions sont encore floues. On notera
néanmoins 1’adoption en octobre 2011 de
I’interdiction des CDS a nu (Credit default
swaps) sur les dettes souveraines. Désormais,
on n’a plus le droit de spéculer en achetant des
CDS sur une dette souveraine sans détenir en
contrepartic des obligations des Ftats
concerneés.

Mais ce n’est pas tout. En concourant a la
résolution des crises des dettes publiques, le
Fonds européen de stabilité¢ financiére (FESF)
et le Mécanisme européen de stabilisation
financiére (MESF), lancés en 2011, se sont
également inscrits dans la problématique de la
stabilit¢ financiere. Ces deux premiéres
expériences ont débouché sur la création en
2012 du Meécanisme européen de stabilité
(MES). Les interventions du MES, comme
celles de ses deux prédécesseurs, sont toujours
soumises a la présence de trés fortes
conditionnalités. Il suffit ici de penser aux
cures d’austérité imposées a la Gréce.

Les trois piliers de ’'UBE

Les réformes concernant directement le
secteur bancaire contenues dans le Paquet
supervision étaient certes une avancée par
rapport a la situation d’avant la crise. Mais
elles ont montré leurs insuffisances. Trois
limites peuvent étre identifiées.

D’abord, on constate 1’absence d’un
véritable superviseur européen. On reste ici
au stade de la coordination des autorités
nationales, méme si celles-ci sont davantage
qu’avant  subordonnés aux  Autorités
européennes de surveillance. Un mécanisme
de supervision européenne serait souhaitable,
a tout le moins pour la zone euro. Mais dans
ce cas, des éclaircissements par rapport aux
missions confiées a I’ABE deviennent
indispensables.

Ensuite, le secours direct des Etats membres
a leurs banques respectives a pointé le
probléme de I’utilisation de 1’argent public.
Dans ce contexte, 1’absence de solidarité
européenne a ¢té patente et ’Union n’a pas
eu de fonction protectrice ni, a fortiori,
fédératrice. Elle a surtout joué le role de
censeur. Pourtant, ’Europe gagnerait a se
doter d’un systéme de résolution des crises
financiéres homogéne. Ce systéme est
d’autant plus nécessaire qu’il permettrait une
clarification sur les porteurs des risques
bancaires. A cet égard, il conviendrait de
préciser et de hiérarchiser les agents qui sont
appelés a prendre en charge le renflouement
des banques. Les citoyens sont en droit
d’attendre un mécanisme de bail-in plutot
que de bail-out.

Enfin, les divers traitements des garanties
des dépots des clients des banques prouvent
que les risques encourus par les déposants
sont différents selon les Etats. L’Europe
serait sans doute renforcée par la présence
d’un systéme unique de garantie des dépdts
appliqué a [D’ensemble des épargnants.
L’adhésion des déposants a [I’Europe
financiére en serait accrue.

L’objectif de 1’Union bancaire européenne
(UBE) est précisément d’apporter des
réponses a ces trois manquements. Les
grands axes de I’UBE ont été initiés par le
Conseil européen en juin 2012. La
Commission a été chargée de préparer le
contenu précis, notamment sous 1’égide du
Commissaire Michel Barnier dont il faut
souligner ici le réel engagement. L’UBE
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prend naturellement appui sur les avancées dé¢ja
réalisées dans le cadre du Paquet supervision.
Mais elle va nettement plus loin en instaurant
les trois mécanismes attendus : une supervision
unique, une résolution des crises bancaires
homogéne et un méme niveau de garantie des
dépots.

Une supervision unique

La supervision unique est opérationnelle depuis
le 4 novembre 2014. Elle est officiellement
appelée le Mécanisme de surveillance unique
(MSU). Le MSU prend la forme de deux
réglements. Ils découlent de la mise en
application de I’article 127 du TFUE évoqué
plus haut.

Le Réglement (UE) 1024/2013 du 15 octobre
2013 « confiant a la Banque centrale
européenne des missions spécifiques ayant trait
aux politiques en matiére de surveillance
prudentielle des établissements de crédit » (34
articles). Ce réglement couvre 18 pages du
Journal officiel de I’Union européenne (JOUE).

Le Réglement (UE) 1022/2013 du 22 octobre
2013 « modifiant les réglements 1093/2010
Instituant une Autorité européenne de
surveillance (Autorité bancaire européenne) en
ce qui concerne des missions spécifiques
confiées a la Banque centrale européenne en
application du réglement (UE) 1024/13 ». Les
3 articles de ce réglement s’étendent sur 8
pages du JOUE.

Le premier reglement, dans un article 1,
«confie a la BCE des missions spécifiques
ayant trait aux politiques en matiére de
surveillance prudentielle des établissements de
crédit afin de contribuer a la sécurité et a la
solidit¢ des établissements de crédit et a la
stabilit¢ du systeme financier au sein de
1’Union et dans chaque Etat membre, en tenant
pleinement compte de I'unité et de I'intégrité
du marché intérieur et en remplissant a cet
égard un devoir de diligence, un traitement égal
étant réservé aux établissements de crédit pour
éviter les arbitrages réglementaires ».

Le second reglement entend clarifier la
complémentarité entre I’ABE, qui vaut pour
I’ensemble de I’UE, et le MSU piloté par la
BCE, mais qui ne concerne pas
automatiquement tous les Etats extérieurs a la
zone euro. En effet, le MSU concerne tous les
membres de la zone euro et tous les Etats qui
ont décidé de signer un « accord de coopération
rapprochée ». Un tel accord passe par une
demande adressée a la BCE par les autorités
nationales compétentes. La Grande-Bretagne,

la Suéde et la République tchéque ont
annoncé qu’ils n’envisageaient pas de
rejoindre le MSU.

Le Mécanisme de surveillance unique
investit la BCE du role de superviseur
prudentiel central des banques de la zone
euro et des banques hors zone euro des Etats
participants (actuellement un total d’environ
8300 banques). Précisément, la BCE
supervise directement les plus grandes
banques tandis que les autorités nationales
compétentes supervisent les autres. La
Commission souhaitait, dans une proposition
du 12 septembre 2012, que tous les
établissements de crédit de la zone euro
(environ 6200 banques) soient intégrés dans
un seul mécanisme de surveillance. La
France s’était trés clairement prononcée en
faveur de cette couverture compléte
permettant  d’assurer 1’unicité de la
supervision de la BCE. L’Allemagne
préférait une supervision limitée aux seuls
établissements  bancaires  d’importance
systémique afin de ménager, en particulier,
les caisses d’épargne largement liées aux
enjeux politiques locaux. Ces grandes
banques ont recu le qualificatif de « banques
significatives ».

Les textes précisent (art. 6 du réglement
1024/13) qu’une  banque est dite
« significative » si elle remplit une des deux
conditions suivantes : une valeur totale de
ses actifs supérieures a 30 milliards d’euro
ou un ratio entre ses actifs totaux et le PIB
de I’Etat de résidence supérieur a 20%, a
moins que la valeur totale des actifs
concernés soit inférieure a 5 milliards
d’euros. Le chiffre de 128 banques
significatives est généralement annoncé pour
I’ensemble de la zone euro. Les autres
banques, bien plus nombreuses, ont un poids
total mineur puisqu’elles comptent pour
seulement 15% des actifs totaux du secteur
bancaire.

Dans la mesure ou la coopération entre la
BCE et les superviseurs nationaux est
intense, on tend vers I’application d’un
méme socle de régles communes. La BCE
devient ainsi le superviseur des superviseurs.
La supervision unique instaurée par la
législation européenne peut se résumer en
quelques points essentiels :
— L’objectif principal de la mission de
surveillance de la BCE et du MSU est de

vérifier que toutes les banques respectent
les régles bancaires européennes afin de
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prévenir et de remédier aux risques
individuels ou systémiques.

La BCE est dotée de missions d’agrément,
de surveillance et d’enquétes. Elle veille au
respect des actes. Elle a un pourvoir
administratif, y compris en infligeant des
sanctions pécuniaires dés lors que celles-ci
sont proportionnées, efficaces et dissuasives.

Pour bien calibrer ses décisions, la BCE est
invitée a s’appuyer sur une surveillance
macro- financiére du CERS.

— Il appartient a la BCE de mettre en ceuvre les
moyens financiers et en personnels
nécessaires pour accomplir ses missions.
Dans ce but, la BCE est habilitée a percevoir
une redevance de surveillance auprés des
intermédiaires financiers concernés.

—1I1 est rappelé a la BCE de nettement
distinguer la conduite de sa politique
monétaire de ses missions de surveillance.
D’ou la création au sein de la BCE
d’institutions spécifiques relevant
exclusivement du pouvoir de superviseur de
la BCE. Concrétement, cela a conduit a des
Directions et des personnels dédiés.

La BCE rend compte de ses activités de
surveillance auprés du Parlement européen et
du Conseil sous formes de rapports et, si
nécessaire, d’auditions.

La Résolution des banques défaillantes

Lorsque la surveillance et les avertissements
n’ont pas suffi, une ou plusieurs banques
peuvent se trouver dans une situation de
défaillance. La faillite d’une banque n’est pas
de méme nature que celle d’une entreprise. La
banque est comptable face a ses déposants et
elle peut entrainer d’autres banques, jusqu’a
engendrer une crise systémique. Plutot que de
parler de procédure de faillite, on utilise ici des
procédures de redressement ou de résolution.

Un mécanisme de résolution implique des
régles  administratives, des  procédures
judiciaires et une prise en charge financiére. Le
renflouement d’une banque représente une
procédure complexe au sein dun Etat
souverain, notamment lorsque des fonds
publics sont engagés. Mais cette question
s’amplifie si I’Europe décide de s’engager dans
une solidarité financiére. Dans la mesure ou le
trait¢ de Lisbonne ne prévoit pas une
communautarisation de moyens financiers pour
soutenir des banques, le Conseil des ministres a
choisi de scinder le mécanisme de résolution en
deux étapes. D’abord une Directive relevant du

droit de I’Union, puis un accord
intergouvernemental qui  nécessite  le
consentement des Etats. La Directive impose
aux FEtats un mécanisme de résolution
unique. Elle entre en vigueur le 1° janvier
2015. L’accord intergouvernemental traite de
la mutualisation des contributions nationales
a un Fonds de résolution unique. Ce
mouvement de mutualisation des fonds
nationaux commencera a fonctionner a partir
de 2016, mais il faudra attendre 2024 pour
qu’il parvienne a sa voilure définitive.

La Directive 2014/59/UE établissant « un
cadre pour le redressement et la résolution
des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement » comprend 132
articles. Adoptée le 15 mai 2014, elle est
publiée au JOUE du 12 juin 2014. Cette
directive crée un Mécanisme de résolution
unique (MRU) avec a sa téte un Conseil de
résolution unique (CRU). Le CRU est
compos¢ de représentants de la BCE, de la
Commission et des institutions nationales
concernées. Le CRU est une agence
autofinancée de I’UE. Opérationnel a partir
de janvier 2015, son si¢ge est a Bruxelles.

La Directive impose aux Etats membres du
MRU d’établir un fonds national de
résolution dés 2016. Puis, sur une période de
8 ans, les fonds nationaux seront
progressivement mutualisés, ce qui nous
renvoie au  besoin  d’un accord
intergouvernemental.

Chacun des fonds nationaux devra atteindre
a I’horizon 2024 un niveau cible de 1% des
dépdts garantis des établissements agréés
dans I’Etat membre. Les contributions des
banques a ces fonds seront fonction de leurs
tailles et de leurs profils de risques. Chaque
banque contribuera avec une partie fixe
directement liée a son passif exigible et une
partie variable calculée en fonction de son
exposition aux risques.

La directive stipule également que les
autorités de résolution mettent en place un
mécanisme de financement hiérarchisé qui
évitera le plus possible le recours aux fonds
publics. L’UE connaitra ainsi, dés janvier
2016, un mécanisme de renflouement interne
dit « bail-in ». Désormais, les deniers publics
ne sont plus en premicre ligne. Le bail-in
organise la recapitalisation d’une banque
défaillante en imposant & ses créanciers la
réduction partielle ou totale du montant de
leurs créances. Les dépots des personnes
physiques jusqu’a 100 000 euros sont exclus
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des renflouements. Les créanciers seront
sollicités selon un ordre imposé : d’abord les
actionnaires puis les créanciers juniors et enfin
les créanciers seniors. Il est expressément
demandé de protéger le plus possible les dépots
des personnes physiques, mais aussi ceux des
micro, petites et moyennes entreprises. Le bail-
in couvrira toutes les pertes jusqu’a 8% du total
des dettes de la banque. Lorsqu’il y a appel au
fonds de résolution national celui-ci pourra étre
utilisé jusqu’a un plafond égal a 5% du passif
de D’établissement en résolution. Au-dela, il
sera possible de recourir a des aides
extérieures, y compris le « bail-out» sur
deniers publics. Les Etats devront veiller & ce
que les dispositifs de financement puissent
faire une demande d’emprunt auprés de tous
les autres dispositifs de financement au sein de
I’Europe comme, en particulier, le MES.

Les renflouements évoqués jusqu’ici dépendent
directement de la souveraineté financiére de
chaque Etat membre. Mais I’'UE a décidé de
donner tout son poids & I'UBE grice a la
création du Fonds de résolution unique dés
2016. Tous les Etats de I'UE, a ’exception du
Royaume-Uni et de la Suéde, ont signé le 21
mai 2014 I’accord intergouvernemental pour
adhérer a ce fonds. Cet accord comporte, en
I’état, 16 articles. Il est actuellement en attente
de ratification par les parlements des Etats
membres concernés. Ce fonds unique sera
détenu et géré par le CRU. La période de
transition de 8 ans doit permettre la mise en
place compléte du fonds en 2024 (2016+8).
Jusqu’en 2024, le fonds unique sera composé
de compartiments nationaux correspondant a
chaque Etat participant.

Les régles du mécanisme de mutualisation
progressive sont énoncées dans une proposition
de la Commission du 24/11/2014 (COM (2014)
710 final). Ce sont précisément ces transferts
des fonds nationaux vers le fonds unique qui
nécessite 1’accord intergouvernemental en
cours de ratification par les Etats membres. Le
Fonds de résolution unique pourra, sous
certaines conditions, faire appel par emprunts
aux capitaux du MES.

La Garantie des dépots

L’UBE prévoit une garantie des dépots jusqu’a
concurrence de 100 000 euros par déposant et
par banque. La Directive 2014/49/UE du 16
avril 2014 parue au JOUE du 12 juin 2014 (23
articles) est entiérement consacrée a cette
mesure. Elle est entrée en vigueur en juillet
2014. 11 est intéressant de retenir ici quelques
dispositions saillantes.

- Ce systéme de garantie des dépdts (SGD)
s’applique sur ’ensemble de I’UE. « Chaque
Etat membre veille a I’instauration et a la
reconnaissance officielle sur son territoire
d’un ou de plusieurs SGD. Cela n’exclut pas
la fusion de SGD d’Etats membre ni la mise
en place de SGD transfrontaliers » (art. 4).
L’autorisation de ces fusions est donnée par
les Etats membres concernés.

—Lorsque la monnaie de I’Etat n’est pas
I’euro, le dépot est garanti en monnaie
locale en appliquant le taux de change
pertinent.

— Au-dela des 100 000 euros, certains
dépdts d’origines particuliéres doivent
étre entierement sécurisés pour une durée
qui peut varier de 3 mois a 12 mois. Cela
concerne trois catégories de situations :
dépdts  résultant d’une  transaction
immobiliére privée, dépdts représentant
un objectif social ou directement liés a la
vie d’'un déposant (licenciement collectif
ou divorce par exemple), dépots résultant
du paiement de prestations d’assurance ou
d’indemnisation accordées aux victimes
d’infraction  pénales ou  d’erreurs
judiciaires.

—Les FEtats veillent a ce que les
remboursements aux déposants soient
effectués dans un délai de 7 jours
ouvrables. Cette obligation sera effective
en 2023. En attendant, les délais devront
&tre progressivement réduits sans toutefois
excéder 20 jours ouvrables jusqu’en 2018.

— Toutes les dispositions assurant le niveau
et les modalités de protection doivent étre
communiquées aux déposants par leurs
banques respectives.

— Les Etats membres veillent 4 ce que les
SGD disposent de moyens proportionnés
a leurs engagements. Les SGD regoivent
les contributions de leurs membres (c’est
a dire des banques), ce qui n’exclut pas
d’autres sources. Les SGD devront
atteindre, au plus tard le 3 juillet 2024, un
niveau cible de 0,8% du montant des
dépdts garantis. Par dérogation et si la
structure des bilans bancaires le permet, le
niveau cible pourrait descendre jusqu’a
0,5%.

— Les contributions aux fonds de résolution
nationaux et au fonds de résolution unique
ne peuvent pas étre prises en compte dans
les ressources des SGD.

— Les SGD nationaux peuvent effectuer des
préts entre eux.
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—Les fonds gérés par les SGD doivent
naturellement étre trés liquides et sans
risques.

Un pas vers plus de fédeéralisme ?

Bien sar, il faut attendre et voir. Les
mécanismes de surveillance sont complexes et
doivent étre mis a I’épreuve d’une crise
majeure. Le fonds de résolution unique est
tributaire du long processus de mutualisation
des fonds nationaux. Mais I’UE posséde
désormais un vrai systéme de garantie des
déposants. Au total, force est de reconnaitre
que des progrés ont été accomplis en maticre
d’homogénéisation du traitement des -crises
financiéres en Europe.

Pour autant, I’Europe n’a pas encore élevé de
remparts pour endiguer résolument 1’explosion
des instruments financiers et la cupidité de
certains acteurs. On observe un début de prise
de conscience collective des démesures de la
spéculation outranciére. Dans la méme veine,
des débats s’ouvrent sur les dangers de
déconnecter le secteur financier de I’économie
réelle. Finalement, et de facon certes trop
timorée, les instances européennes ne voient
plus l'ultralibéralisme comme un monde sans
faille. Mais la finance débridée reste coriace,
tant il est vrai que les perspectives de profits
astronomiques rendent les opérateurs des
marchés financiers aisément oublieux des
enseignements des crises passées.

Le choix de I’expression « Union bancaire
européenne » pour désigner les trois piliers de
la surveillance bancaire interpelle. Cette
formule instille une résonance phonétique et
sémantique  avec  «1’Union  monétaire
européenne ». Ce n’est pas innocent. De la
méme facon que l’euro incarne une forme

indéniable de fédéralisme, ’UBE traduit une
volonté affichée de construire plus de
fédéralisme. Par le passé, les crises de
change au sein du marché unique ont
contribué a accélérer la création de la
monnaie européenne. Dans la période
récente, la crise financicre, en bousculant la
zone euro, a poussé a 1’adoption de ’UBE.
Mais les souverainetés nationales résistent,
le plus possible. Le pouvoir monétaire de la
BCE est résolument fédéral, c’était
incontournable. Le pouvoir de surveillance
bancaire n’est pas soumis a cette exigence.
Les Etats membres le savent. Avec I’UBE,
ils acceptent des régles communes et
consentent a des formes de mutualisation des
risques. Mais ils restent arc-boutés sur
I’exercice de leurs souverainetés. La preuve :
dans I’UBE, les Etats conservent leurs droits
de veto pour la fermeture d’une banque
défaillante. Décidément, et malgré les crises,
le processus d’intégration européenne reste
résolument soumis a la politique des petits
pas. Ce n’est probablement pas le meilleur
moyen de ré-enchanter I’Europe dans 1’esprit
de ses citoyens.
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Traité transatlantique et investissements bilatéraux

Eric Rugraff’

Le Partenariat Transatlantique sur le Commerce et ’Investissement (PTCI), en cours de
négociation entre les Etats-Unis et I'UE, a pour objectif, entre autres, d’accroitre les ga-
ranties apportées aux investisseurs étrangers dans le pays hote lorsqu’ils réalisent des in-
vestissements directs étrangers (IDE). Cet article souligne I’absence de consensus dans la
littérature économique quant a ’impact d’accords pro-IDE sur les flux d’IDE dans les
pays signataires d’un accord. Il n’y a pas davantage de consensus en matiére d’impact des
IDE sur la croissance économique d’un pays d’accueil, de sorte que les mesures pro-IDE
sont pour le moins discutables. Enfin, les possibilités de recours a des arbitrages interna-
tionaux, telles qu’elles sont prévues dans le PTCI, sont aujourd’hui critiquées par des or-
ganisations internationales comme la Conférence des Nations Unies sur le Commerce et le

Développement (CNUCED).

Les IDE et le PTCI

Dans le n°30, été 2014, du Bulletin de
I’OPEE, Michel Dévoluy a présenté les
tenants et aboutissants de la négociation en
cours entre les Etats-Unis et I'UE pour la
signature du Partenariat Transatlantique sur le
Commerce et I’Investissement (PTCI). Ce
partenariat, s’il se concrétise couvrirait la
moitié¢ de la production mondiale, un tiers des
échanges mondiaux de marchandises (y
compris les échanges intra-UE) et un
cinquieme des investissements  directs
étrangers (IDE). L’OCDE rappelle que les
Etats-Unis et 1’Europe sont 1’un pour ’autre,
les principaux partenaires en termes de
commerce et d’IDE et qu’ils auraient dés lors
tout intérét a pousser plus avant leur
intégration économique et commerciale
(OCDE, 2013). Dans la mesure ou les
obstacles tarifaires (droits de douane) entre les
deux parties sont faibles, 1’essentiel des gains
a attendre en termes d’emplois et de
croissance viendrait de I’assouplissement des
mesures intérieures limitant le commerce et
les IDE, ainsi que de I’ouverture des marchés

publics. L’OCDE, qui s’est engagée a soutenir
le projet, estime que les gains a attendre
seraient « considérables » et pourraient faire
gagner jusqu’a 13 % du PIB annuel aux Etats-
Unis et 5 % a I’Union européenne.

" Université de Strasbourg (BETA).

Cet article s’attache a étudier un aspect central
dans le PTCI, a savoir les IDE. L’objectif du
PTCI est en effet de favoriser les flux
bilatéraux d’IDE entre les deux espaces. Ce
qui se négocie, c’est la mise en place d’un
ensemble de mesures qui inciteraient les
firmes  multinationales ~ américaines  a
augmenter leurs investissements dans I’UE et
les firmes multinationales de I’'UE a investir
davantage aux FEtats-Unis. La question des
garanties apportée aux investisseurs étrangers
est aujourd’hui au cceur a la fois des
discussions entre les deux partenaires et de la
contestation du partenariat par la société
civile. Les clauses du partenariat les plus
contestées sont celles qui transféraient a un
tribunal extérieur la résolution de conflits
entre un investisseur étranger et I’Etat-hote
(Dévoluy, 2014).

L’intérét de la signature d’un accord sur les
IDE dépend fondamentalement de trois
aspects. Premierement, celui de I’impact sur
les flux d’IDE. En d’autres termes, un accord
qui protégerait davantage les investisseurs
dans le pays/espace-hdte conduirait-il a une
augmentation des flux d’investissements ?
Grace a ce nouvel accord les firmes
multinationales américaines créeraient-elles de
nouvelles filiales de production et de
commercialisation en Europe et
réinvestiraient-elles une part plus importante
des bénéfices réalisés en FEurope ? La
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deuxiéme question est celle de I’impact de ces
investissements américains additionnels. En
effet, attirer des flux d’IDE n’a d’intérét qu’a
la  condition que ces flux d’IDE
supplémentaires aient un effet positif sur la
croissance économique de I’UE. La troisiéme

question enfin, est celle du cott pour I’'UE, en

cas de différend entre les investisseurs
américains et I’UE, d’arbitrages
internationaux qui lui seraient défavorables.
En d’autres termes, il s’agit alors de faire un
calcul en termes de colt-avantage : avantage a
attirer des IDE supplémentaires en tenant
compte des colts potentiels pour I’UE
d’arbitrages défavorables.

Malheureusement, les études empiriques
existantes ne permettent de trancher aucune
des trois questions. La difficult¢ principale
résulte du fait que des accords bilatéraux sur
les IDE entre pays développés sont récents et
ne concernent qu’un nombre limité de pays.
Historiquement, les accords bilatéraux portant

sur les IDE ont surtout concerné des pays
développés et des pays en développement ou
encore des pays développés et des pays en
transition. C’est donc a ce type d’accords qu’il
faut se référer pour tenter d’évaluer leur
impact sur les flux d’IDE. Quant aux accords
Nord-Nord, ils sont trop récents et trop limités
pour permettre un traitement économétrique
systématique. On en est donc réduit a faire des
hypothéses (par exemple une accélération des
flux d’IDE) qu’on est incapable de mesurer
efficacement.

Qu’est-ce qu’un traité
d’investissement bilatéral (TIB) ?

L’accord FEtats-Unis-UE sur les IDE
représente fondamentalement une adaptation
de la pratique des traités d’investissements
bilatéraux (TIB) de type Nord-Sud au contexte
Nord-Nord'. Les TIB sont des accords entre
deux pays visant a encourager et a protéger les
investissements des multinationales de chacun
des pays sur le territoire du partenaire. Dans la
mesure ou les investisseurs étrangers ont une

forte aversion au risque de discrimination et
" Les TIB couvrent généralement les domaines
suivants : définition et étendue des IDE, admission et
établissement, traitement national, traitement de type
“nation la plus favorisée”, traitement juste et
équitable, compensation en cas d’expropriation et de
dommages subis par I’investisseur, garantie de libre
transfert financier, mécanisme de résolution des
différends Etat-investisseur étranger.

d’expropriation de leur capital, les TIB
fournissent une garantie que les
gouvernements s’engagent a traiter
équitablement les investisseurs étrangers et a
respecter leurs droits de propriété. Dans la
lignée des travaux de Kydland

et Prescott (1977) sur I’incohérence
temporelle de 1’Etat, les TIB ont pour but
« d’attacher I’Etat au mat pour qu’il ne céde
pas aux chants des sirénes». Les TIB
imposent des obligations précises aux Etats
qui permettent de réduire les colts de
transaction des investisseurs étrangers.

Les TIB ont une longue histoire : le premier
accord (entre 1’ Allemagne et le Pakistan) a été
signé en 1959. Depuis cette date plus de 2800
TIB ont été signés a travers le monde
(CNUCED, 2014). A titre d’exemple,
I’Allemagne, qui est le pays européen qui a
négocié le plus de TIB, en a signé 134 en un
peu plus d’un demi-siécle. Historiquement, les
accords ont été signés de pays a pays,
essentiellement entre un pays développé et un
pays en développement. Mais depuis une
période récente, les pays développés ont
également commencé a signer des accords
avec d’autre pays développés. Le premier
accord significatif sur les IDE a été signé par
le Canada, les Etats-Unis et le Mexique dans
le cadre de I’ALENA (Accord de libre-
échange nord-américain).

En effet le chapitre 11 de ’ALENA comprend
des clauses touchant aux IDE : traitement
national des investisseurs des deux autres pays
de PALENA (article 1102), traitement des
investisseurs de type « nation la plus favorisée
» (article 1103) ou encore de compensation en
cas d’expropriation (article 1110). L’accord
prévoit, qu’en cas de différend entre un des
trois Etats et un investisseur issu d’un des
deux autres FEtats, ce dernier puisse
directement se tourner vers une chambre
arbitrale internationale>. Les Etats-Unis ont
également signé un accord de libre-échange
avec I’Australie, qui est entré en vigueur en
2005. Par contre, dans 1’accord australo-
américain la résolution de différends entre Etat
et investisseurs ne peut pas se faire par
arbitrage privé.

Historiquement, en Europe les accords sur les
IDE étaient essentiellement signés

> Les deux principales chambres arbitrales
internationales sont le Centre international pour les
réglements des différends relatifs aux investissements
(CIRDI) et la Commission des Nations Unies pour le
droit commercial internat