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Vers une réforme du Pacte de stabilité et de croissance ?

Damien Broussolle* 

Dans l’Union européenne, les règles budgétaires, dont la principale concerne le Pacte de sta-
bilité et de croissance, font l’objet de critiques depuis des dizaines d’années. Elles ont traversé
plusieurs crises et ont été adaptées à plusieurs reprises sans toutefois les éteindre significative-
ment. La décennie récente, marquée par les crises de 2008 et du Covid-19, mais aussi par des
circonstances financières inédites (dette, taux d’intérêt), a relancé les débats. Consciente des
insuffisances du Pacte la Commission a lancé en 2018 un processus de discussion pour une ré-
forme, qui devait aboutir à des propositions au deuxième semestre 2022. Cet article entend
faire le point sur l’état des débats et sur les chances de réussite d’une telle réforme.

Codes JEL : H70, E60.

Mots-clefs : Économie européenne, politique budgétaire, fédéralisme fiscal.

Le  Pacte  de  stabilité  et  de  croissance  (PSC)
adopté en 1997, a pris la suite des critères de
Maastricht (1991-93) mis en place dans l’Union
européenne  pour  assurer  la  convergence  des
pays en vue de l’adoption  de l’euro.  Il  existe
donc peu ou prou depuis plus de trente ans. Inté-
gré dans le cadre du « semestre européen », pen-
dant lequel les gouvernements font valider par
la  Commission  Européenne  leurs  trajectoires
budgétaires  pluriannuelles1,  il  constitue  à  pré-
sent un dispositif de contrôle des politiques bud-
gétaires  lourd  et  complexe,  qui  s’étend  même
aux politiques économiques, notamment au tra-
vers du volet préventif de surveillance des dés-
équilibres macro-économiques (Annexe 2). 

Depuis  son  origine  le  PSC  a  été  considéré
comme insatisfaisant. On se souvient du propos
du président de la Commission européenne Ro-
mano Prodi, qui avait déclaré en 2002 : « Je sais
très  bien que le  Pacte  de stabilité  est  stupide,
comme toutes les  décisions qui  sont  rigides ».
Pour tenter de le « renforcer », il a été modifié
en 2005, puis complété en 2011-13 par plusieurs
textes relatifs à la surveillance budgétaire  [« six
pack », « two pack », traité sur la stabilité, la co-
ordination et la gouvernance (TSCG)], enfin son
interprétation a été  explicitée  en 2015, pour y
introduire des « flexibilités ». Dans les faits ces

1 Pour la France la discussion du programme 2022-2028
avait  été reportée après les élections législatives  et  la
composition du nouveau gouvernement. 

textes forment maintenant un ensemble indisso-
ciable. Par mesure de simplification dans l’ar-
ticle  l’expression  PSC  se  référera  à  cet  en-
semble.

Pendant toute cette période le PSC a fait l’objet
de critiques variées parmi les responsables poli-
tiques et les économistes, et à présent y compris
au cœur même des institutions européennes. En
effet la Commission a lancé en octobre 2018 un
appel à contribution pour une réforme du Pacte.
Le Comité Budgétaire Européen, organe consul-
tatif  rattaché à la  Commission, a fait  en 2019
une série de propositions pour corriger ses dé-
fauts.  Après que le  calendrier ait  été  bousculé
par la crise du Covid-19, la Commission devait
remettre au second semestre 2022 ses proposi-
tions de modifications. Cet article entend faire
le point sur l’état des réflexions économiques et
sur l’éventualité qu’une telle réforme voie effec-
tivement le jour. 

1. Pourquoi un pacte de stabilité ?

Si les critères du PSC sont en continuité avec
ceux de Maastricht (critères de convergence no-
minale), malgré les apparences, leur prolonga-
tion n’a rien d’évident. En effet une fois l’euro
mis en place, ces critères qui devaient permettre
son adoption n’ont a priori  plus lieu d’être.  Il
faut donc s’interroger sur la raison de leur main-
tien.
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Le PSC a pour fonction principale de répondre à
une inquiétude propre à la situation de la zone
euro. Celle-ci est constituée de divers pays indé-
pendants, dont la politique budgétaire reste une
prérogative nationale, alors même que la poli-
tique  monétaire  est  unique.  La  zone  euro
connaît  donc  la  combinaison  d’une  politique
monétaire centralisée avec des politiques budgé-
taires  décentralisées  potentiellement  diver-
gentes. Cet état de fait conduit notamment à un
risque  d’externalités  financières  négatives,
c’est-à-dire  à  des  conséquences  possiblement
négatives, sur la valeur de la monnaie et éven-
tuellement sur le niveau des taux d’intérêt, pro-
voquées  par  des  décisions  budgétaires  natio-
nales  hasardeuses.  Il  s’agit  en  particulier  du
risque pour la stabilité  financière  et  monétaire
de l’ensemble de la zone découlant de l’insolva-
bilité d’un État membre. Comme la monnaie est
unique, lorsque la Banque Centrale réagit à ce
type de circonstances et en l’absence de taux de
changes internes, les autres pays de la zone euro
s’en trouvent affectés. Ils pourraient ainsi subir
une augmentation de taux d’intérêts  et/ou une
dépréciation de l’euro. Dans les deux cas la dé-
gradation serait significative si le pays concerné
est  suffisamment  important,  ou  si  la  politique
considérée était vraiment catastrophique. 

C’est pour faire face à ce type de risques que,
d’une part le principe du « no bail out » (pas de
solidarité financière entre États) a été adopté, et
qu’en outre un encadrement des politiques bud-
gétaires a été décidé. On peut également voir les
choses sous la forme historique suivante : à tra-
vers l’Euro l’Allemagne n’a accepté de partager
le  Deutsch  Mark  avec  d’autres  pays,  qu’à  la
condition que ces pays s’engagent à un contrôle
de leur politique budgétaire et même éventuelle-
ment  à  accepter  une  quasi  mise  sous  tutelle.
C’est ce qui s’est passé pour la Grèce à la suite
d’une opération vérité sur ses comptes publics,
faisant apparaître une situation extrêmement dé-
gradée.  Dans  cette  perspective  le  PSC  s’est
d’abord contenté de prolonger la limite de 3 %
du  PIB  pour  le  déficit  public2.  Par  la  suite

2 Les dépenses « publiques » visées concernent à la fois
celles de l’État  central,  celles des collectivités locales
(communes,  départements,  régions),  mais  aussi  celles
des « administrations de sécurité sociale ». Il s’agit d’un
vaste ensemble qui dépasse largement la sécurité sociale
proprement dite. Intégrer dans le périmètre des dépenses
publiques la totalité de ce regroupement est discutable,
car dans le cas français sa composante assurantielle ne
relève pas de dépenses budgétaires ou étatiques. Cette
remarque s’applique tout particulièrement aux dépenses
de l’AGIRC - ARRCO (retraites complémentaires) et de
l’UNEDIC,  organismes résultants  de conventions  col-

d’autres  indicateurs  ou  critères,  dont  celui  de
60 %  du  PIB  pour  la  dette  publique,  ont  été
ajoutés pour l’élargir y compris à la surveillance
des politiques économiques et anticiper les dés-
équilibres  qui  pourraient  affecter  les  comptes
publics (Cf. Annexe 2).

Au total, le Pacte originel exprime un refus doc-
trinal  de  solidarité  économique  et  financière
entre les États constitutifs de la zone euro (cadre
non coopératif), malgré une monnaie unique. Ce
faisant il n’a pris en compte qu’une seule caté-
gorie des problèmes liés à l’inachèvement de la
zone euro. 

2. Pourquoi faut-il réformer le Pacte de 
stabilité et de croissance ?

L’inachèvement de la zone euro tient à la fois au
fait qu’elle n’est pas une zone monétaire opti-
male (ZMO) et que son cadre institutionnel est
incomplet.  Ces  deux  aspects  ont  été  oubliés
dans la conception du PSC, et malgré ses évolu-
tions, plusieurs catégories de problèmes ont été
négligées,  voire  aggravées.  Dans  le  cadre res-
treint de cet article cinq éléments seront présen-
tés. 

2.1 Le problème de la réaction face aux chocs
conjoncturels

La première catégorie  de problèmes qui  a  été
négligée est celle de la réaction nécessaire aux
chocs économiques,  qu’ils  soient  asymétriques
(ne touchant qu’un ou quelques pays), ou glo-
baux mais durables ou bien successifs (crises de
2008,  du  Covid-19,  puis  guerre  en  Ukraine).
Dans  ces  types  de  situation,  pour  des  raisons
qu’il  serait  trop  long de  détailler  ici,  en l’ab-
sence  de  politique  budgétaire  centrale  (faible
poids  et  inadaptation  du  budget  communau-
taire), ce sont les politiques budgétaires natio-
nales qui doivent assumer le soutien conjonctu-
rel  à  l’activité.  Il  convient  de souligner qu’en
vertu du cadre non coopératif du PSC, chaque
pays aurait en principe intérêt à profiter du sou-
tien prodigué par les autres États, sans lui-même
y contribuer. Cette stratégie n’est toutefois sur-

lectives et pour l’essentiel gérés par les partenaires so-
ciaux.  De sorte que la tendance à  l’étatisation de ces
« administrations  de  sécurité  sociale »  provoque  une
augmentation des dépenses « publiques », qui va à l’en-
contre des objectifs mis en avant par ceux qui la pra-
tiquent. La Cour des Comptes estime, dans son rapport
de juin 2015, que des différences d’organisation institu-
tionnelle de ce type expliquent jusqu’à 2 points de PIB
d’écart  de  « dépenses  publiques »  entre  la  France  et
l’Allemagne. 
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tout valide que pour un petit pays très ouvert sur
l’extérieur. La réaction aux chocs économiques
peut donc conduire certains pays, voire la plu-
part,  à  transgresser  les  critères  d’origine  du
PSC. Du reste le Pacte a connu plusieurs crises
de ce type et ce dès 2003-04. Même si ses règles
prévoient des circonstances exceptionnelles pré-
cisément  définies  permettant  d’échapper  aux
critères stricts, il existe une zone grise où l’am-
biguïté subsiste.

Du point de vue du soutien conjoncturel, il faut
ajouter que les mécanismes du Pacte ont eu ten-
dance à exercer un effet procyclique sur les po-
litiques  budgétaires,  alors  que  l’inverse  aurait
été souhaitable. Il est en effet plus facile pour un
pays  de  respecter  les  critères  en  période  de
croissance rapide, ce qui autorise alors y com-
pris un accroissement des dépenses budgétaires.
A l’inverse leur respect en période de ralentisse-

ment économique contraindra la progression des
dépenses publiques et donc le jeu des « stabili-
sateurs automatiques ». 

Le suivi du solde structurel peut alors apparaître
comme un indicateur plus pertinent que le défi-
cit  constaté, puisqu’il  fait  référence à la partie
du déficit qui n’est pas conjoncturelle. Cet élé-
ment d’interprétation a été ajouté en 2005 à tra-
vers le respect d’un objectif budgétaire à moyen
terme (OMT), qui vise justement le solde bud-
gétaire structurel (Cf. Encadré 1), mais il pose
problème. D’une part il n’est pas toujours aisé
de distinguer parmi les dépenses ou les recettes,
celles qui sont conjoncturelles et celles qui re-
lèvent du moyen terme (comment classer les dé-
penses d’éducation et de santé ?). D’autre part
cette  démarche  suppose  de  pouvoir  mesurer
avec  suffisamment  de  certitude  la  croissance
tendancielle (production potentielle), qui sert à
déterminer  l’écart  conjoncturel  de  production
(output gap).  Dans les faits sa valeur suit  très
souvent la croissance annuelle et fluctue forte-
ment selon les estimations. Le tableau 1 recense
par exemple pour les trois dernières années les
différentes mesures de croissance potentielle et
d’écart de production pour la France. On peut
constater que les estimations vont facilement du
simple au double. 

Pour tenter de surmonter ce genre de problème,
la notion « d’effort structurel minimal » a été in-
troduite  dans  les  textes  européens  à  partir  de
2011 et 2013. Si elle améliore la démarche puis-
qu’il n’est plus nécessaire de calculer un solde
global, les problèmes de mesure de la croissance
potentielle demeurent : elle contraint toujours à
catégoriser  les  dépenses ou recettes  selon leur
caractère conjoncturel ou non (Ecalle 2019).

2.2 Le contexte économique n’est plus celui 
de l’époque du Traité de Maastricht

En premier lieu, le niveau des dettes et leur hé-
térogénéité  a  très  fortement  augmenté.  Entre

2000  et  2022
l’écart  des  ratios
de  dette  publique
dans l’UE a dou-
blé,  avec  à  pré-
sent trois groupes
de pays : d’un cô-
té  ceux  pour  les-
quels  la dette dé-
passe  90 %  (7
pays  dont  la
France),  et  à
l’autre  extrême
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Graphique 1 : Niveaux de dette par groupe de pays dans l’UE

Source : Présentation du rapport annuel 2021 d’EFB, p.4.

Tableau 1 : Estimations de la croissance potentielle et de l’écart de production pour la France

2020 2021 2022

En % Croissance
potentielle

Écart de
production

Croissance
potentielle

Écart de
production

Croissance
potentielle

Écart de
production

Commission 
européenne 

0,7 – 8,3 1 – 3,9 1,2 – 2,1

FMI – 3,8 – 4,6 4 – 2,9 1,7 – 0,5

OCDE 1 – 10 0,9 – 5,4 0,8 – 3,1

Gouvernement – 0,3 – 7,7 0,6 – 3,6 1,35 – 1,1

Source : Haut Conseil des finances publiques, 2021.

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/efb_annual_report_2021_presentation_en.pdf
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ceux où la dette est restée inférieure à 60 % (12
pays) (Graphique 1). 

Pour autant cette situation n’a pas conduit à une
dégradation équivalente des comptes publics et
à un risque pour leur soutenabilité. D’une part le
niveau  des  taux  intérêt  (réels)  s’est  drastique-
ment réduit atteignant même parfois des valeurs
négatives pour un horizon de 10 ans. En consé-
quence,  malgré  une  forte  augmentation  des
montants  et  des  ratios  dette/PIB,  le  poids  du
remboursement  de  la  dette  s’est  réduit  (Gra-
phique 2). En France la charge d’intérêt en pro-
portion du PIB est en 2021-22 au plus bas de-
puis 1978. D’autre part, environ 25 % de cette
dette est détenue à présent par la BCE, ce qui
fait que pour partie les Etats sont leur propres
créanciers et se remboursent à eux-mêmes.

Cela dit, un retournement des taux d’intérêt, tel
qu’il se profile avec la remontée de l’inflation,
peut sembler changer radicalement la donne. Ce
changement n’est cependant pas aussi brutal et
évident qu’il peut apparaître. En effet, comme la
dette  est  constituée de générations successives
d’emprunts, il  faudra des années avant qu’une
remontée  des  taux  d’intérêts  ait  un effet  vrai-
ment  fort  sur  le  taux  moyen  et  sur  la  charge
d’intérêts.  En  France  selon  l’Agence  France
Trésor, une hausse de 1 % des taux renchérirait
la charge d’intérêts de 2,5 Md€ la première an-
née, de 6,1 Md€ la deuxième année et de 29,5
Md€ à l’horizon de 10 ans. Cela peut sembler
très élevé, mais sur la même période la taille du
PIB aurait nettement plus augmenté. Surtout il
est fort probable que la nouvelle période s’ins-
crive dans un schéma, qui fut celui des années

1960-70, où le taux d’intérêt réel des nouveaux
emprunts (inflation déduite) reste négatif.  Cela

prolongerait  sous  une  cer-
taine forme le  contexte  ac-
tuel.  Dans l’histoire écono-
mique, l’inflation a réguliè-
rement servi à dégonfler les
dettes.

Une deuxième différence de
contexte,  tient  au  fait  que,
contrairement à ce qui pou-
vait sembler établi dans les
années  1990,  il  existe  une
complémentarité  entre  la
politique  de  la  BCE et  les
politiques budgétaires natio-
nales. Les politiques budgé-
taires  sont  apparues  néces-
saires en complément ou en
rééquilibrage de la politique
monétaire  (Martin  et  al.
2021).  Tant  qu’il  n’existe
pas  de  budget  central  du

type de celui des États fédéraux (Caudal et al.
2013), il convient de leur préserver une marge
de manœuvre plus forte que ce que le Pacte pré-
voyait  à  l’origine.  Cette  nécessité  est  encore
confortée par  l’enjeu de la  transition vers  une
économie à bas carbone, renforcée par la guerre
en  Ukraine  et  les  sanctions  énergétiques  ré-
centes contre la Russie. Cette transition fera ap-
pel à un volume d’investissements publics parti-
culièrement élevé. Faut-il les considérer seule-
ment comme des dépenses supplémentaires ou
plutôt  comme un gage  d’amélioration  structu-
relle ?

Enfin, il y a le fait qu’une partie du programme
de  relance  2021-2027  (Next  Generation  EU)
n’est pas financée et pourrait donc faire appel à
des emprunts communautaires. Cela introduit un
embryon de dette commune aux pays européens,
donc  une  solidarité  financière.  Cette  circons-
tance écorne le principe du no bail out. 

On le constate des circonstances nouvelles en-
gagent  à  adapter  l’encadrement  des  politiques
budgétaires tel que prévu à l’origine.

2.3 Des critères de référence discutables ou 
arbitraires

La troisième catégorie de motifs de réforme met
en cause les critères plafonds du PSC (Cf. Enca-
dré  1),  qui  n’ont pas de véritable  justification
économique. Il s’agit en réalité de valeurs cir-
constancielles.
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Graphique 2 : Taux, charges d’intérêts et dette publique en France

   Source : Creel et al. (2021, p. 8).
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Le chiffre de 3 % du PIB pour le déficit public a
été choisi par le président Mitterrand en 1982,
parce que la France s’en approchait et qu’il fal-
lait fixer une limite. Le plafond d’endettement
de 60 % du PIB en découle. Avec un déficit de
3 % du PIB, dans un contexte de croissance no-
minale du PIB de 5 %, valeur attendue dans les
années 1980, la dette se stabilise sous le plafond
de  60 %  (Ecalle  2020).  En  conséquence  leur
sanctuarisation en valeurs de référence dans les
textes européens paraît  discutable. En outre la
norme de quasi-équilibre de moyen terme qui a
été ajoutée par la suite, n’a pas de sens écono-
mique.  C’est  une contrainte  supérieure à celle
de la règle d’or traditionnelle (budget de fonc-
tionnement en équilibre et la partie investisse-
ment financée par l’emprunt), ou encore celle de
stabilité de la dette. Les règles concernant la ré-
duction de la dette sont également contestables
(Cf. paragraphe suivant). 

S’ajoute à cela le fait que les indicateurs mesu-
rés en proportion du PIB sont instables car très
sensibles aux variations du PIB, ce qui brouille
leur usage comme leur interprétation.

2.4 Plusieurs aspects du PSC ne sont pas ou 
plus crédibles 

Au-delà du fait que la référence de 60 % du PIB
pour les dettes publiques est sans fondement so-
lide, l’ajustement linéaire annuel de 1/20ème pour
l’atteindre  (Encadré  1)  est  devenu  beaucoup
trop exigeant pour les pays fortement endettés
(Villeroy de Galhau 2022). La référence appa-
raît du reste formellement injustifiée puisqu’en-
viron 25 % de la dette est détenue par les États
eux-mêmes à travers la BCE.

Les  sanctions,  n’ont  jamais  été  appliquées.
Seule la Grèce a fait l’objet d’un encadrement
particulièrement  sévère,  soulignant  ainsi
qu’elles ne représentent une contrainte que pour
un « petit pays ». A titre d’illustration, selon les
travaux du Comité Budgétaire Européen (Thy-
gesen et al. 2019), la France affiche le taux de
respect  des  critères  chiffrés  le  plus  faible  des
pays de l’UE sur la période 1998 – 2019 (seule-
ment 25 %). 

2.5 Des règles lourdes et complexes

La volonté  de préciser  et  d’améliorer  le  fonc-
tionnement du PSC a conduit à une complexifi-
cation  croissante  des  règles  qui  le  composent
(Cf. Encadré 1, Annexes 2 et 3). Le « Vade Me-
cum on the Stability & Growth Pact » publié en
2019 par la Commission fait 108 pages, auquel
il faut ajouter les 21 pages du document « Utili-
ser au mieux la flexibilité offerte par les règles
existantes  du  Pacte  de  stabilité  et  de  crois-
sance » de 2015. Cela obscurcit  son propos et
produit une certaine confusion. 

Outre les incertitudes sur la mesure d’éléments
majeurs comme celle du PIB potentiel et donc
de « l’output gap », la confusion tient à la multi-
plicité de critères et situations particulières, rela-
tifs à l’ampleur du déficit  et de la dette, mais
aussi  aux  circonstances  exceptionnelles,  aux
mesures permettant d’obtenir des délais ou des
dépassements  (Cf.  plus  bas :  flexibilités).  De
telle sorte que progressivement le Pacte est de-
venu un lourd dispositif juridique de procédure
budgétaire, à vocation essentiellement adminis-
trative,  avec  même  ses  propres  institutions
(Haut Conseil des finances publiques). L’enjeu
de  politique  économique  se  perd  dans  les
méandres  bureaucratiques  des  règlements  de
mise en œuvre, qui autorisent finalement des in-
terprétations variables et des stratégies contour-
nées.  Les  parlements  nationaux  sont  alors  en
partie dépossédés de leur rôle de détermination
des budgets.
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Encadré 1 : Synthèse des principales règles
numériques

Quatre  principales  règles  numériques  s’appliquent  à
l’ensemble des États membres de l’Union européenne,
mais avec des modalités différentes selon que le pays
se trouve dans le bras « préventif » ou en procédure de

déficit excessif :

– le déficit public doit être inférieur à 3 % du PIB ;

– la dette publique brute doit être inférieure à 60 %
du PIB.  Si  le ratio  est  plus  élevé,  il  doit  diminuer
chaque année d’au moins un vingtième de l’écart
entre le niveau d’endettement et la valeur de référence
de 60 % ;

–  le  solde  public  structurel  doit  être  supérieur à
l’objectif à moyen terme (OMT) défini pour chaque
pays, qui ne peut être inférieur à – 0,5 % du PIB pour
les pays signataires du TSCG (– 1 % si leur ratio de
dette est sensiblement inférieur à 60 %). 

Si le solde structurel est inférieur à l’OMT, en principe
il doit alors augmenter de 0,5 % du PIB par an ;

– pour les États n’ayant pas atteint leur OMT,  l’aug-
mentation annuelle des dépenses ne doit pas dépas-
ser le taux de croissance potentielle à moyen terme,
sauf si ce dépassement est compensé par des mesures

en matière de recettes.

Source : Janvier (2022).



Numéro spécial « 50 ans du BETA »

Tout cela justifie une réforme et une simplifica-
tion des mécanismes du PSC, une démarche ap-
puyée par des nombreux observateurs (Mahieu
et Sterdyniak 2021, Martin et al. 2021), y com-
pris par le Comité Budgétaire Européen (Thyge-
sen et al. 2019).

La partie suivante met en perspective les princi-
pales propositions faites.

3. Quelle réforme ?

Plusieurs  suggestions  font  consensus  sur  le
fond, mais elles sont souvent difficiles à mettre
en œuvre dans le contexte institutionnel Euro-
péen.  C’est  pourquoi  une  deuxième  étape  de
cette partie évoquera l’aboutissement probable-
ment modeste des initiatives de réforme.

3.1 les propositions de réforme en débat

Une norme de dépenses nominales avec la 
soutenabilité de la dette comme perspective 

La  principale  proposition  consisterait  à  aban-
donner le pilotage par des critères chiffrés, pour
le  remplacer  par  un  pilotage  par  une  ou  plu-
sieurs règles économiques, dont l’objectif serait
d’empêcher la survenance de risques financiers
(Blanchard et al. 2021). Une telle règle portant
sur l’évolution des dépenses publiques semble
faire consensus. Elle est plus facile à communi-
quer et moins sujette aux erreurs de mesure que
la référence au déficit structurel. Cette réforme
est judicieuse, elle suscite néanmoins un débat
fourni sur le type de règle qui serait souhaitable.

Pour une majorité d’auteurs il s’agirait de suivre
des  dépenses  publiques  nominales  mais  corri-
gées  (Thygesen  2019,  Martin  et  al.  2021).
D’une  part  elles  seraient  calculées  nettes  du
paiement des intérêts, des dépenses d’assurance-
chômage (leur évolution spontanée), voire aussi
de l’impact de nouvelles mesures en recettes fis-
cales (changements des taux d’imposition et des
assiettes).  D’autre  part  les  investissements  re-
connus comme à caractère structurel favorable
seraient également déduits. 

On retrouve ici l’intention de ne pas empêcher
le jeu des « stabilisateurs automatiques » en pé-
riode de récession, mais aussi de ne pas brider
les investissements « utiles » pour la croissance.
Il  reste  que  la  définition  des  investissements
« utiles » est difficile à cerner clairement.

Pour d’autres auteurs (Ecalle 2020), la norme de
dépenses s’appliquerait  à  toutes  les  dépenses
publiques,  avec  pour  objectif  une  progression
inférieure à la croissance potentielle. Cela ten-

drait  à  garantir  un  équilibre  des  comptes  pu-
blics,  ainsi  que  la  diminution  progressive  du
poids des dépenses publiques dans le PIB. Mais
comme  une  norme  portant  sur  les  seules  dé-
penses laisserait de côté d’éventuelles mesures
concernant les recettes (hausse des dépenses ou
des recettes  fiscales),  l’indicateur suivi devrait
plutôt être « l’effort structurel minimal », qui in-
tègre l’effet des mesures fiscales (Ecalle 2020).
Autrement  dit  la  croissance  des  dépenses  pu-
bliques autorisée serait fixée en fonction de la
croissance potentielle et du résultat des mesures
nouvelles  en  termes  de  prélèvements  obliga-
toires. Une telle règle, conserve l’incertitude sur
la mesure de la croissance potentielle, elle pour-
rait en outre conduire à accumuler à terme des
excédents de solde primaire (Mathieu et Sterdy-
niak  2021).  Elle  devrait  donc  s’éteindre  lors-
qu’une situation assainie à définir serait atteinte.

Individualiser la cible de dette

Une autre suggestion qui paraît justifiée consiste
à  adapter  le  niveau  de  la  cible  de  dette  à  at-
teindre à chaque État, en outre par exemple pour
un horizon à cinq ans. Il s’agit de tenir compte
des niveaux actuels (Villeroy de Galhau 2022).
On  peut  du  reste  penser  que  cette  démarche
s’imposera de fait,  même si elle n’est pas ins-
crite dans les textes. La vitesse de désendette-
ment devrait s’adapter à la position de l’écono-
mie dans le cycle et à ses perspectives de crois-
sance (Bénassy-Quéré 2022).

Renforcer la crédibilité des sanctions ?

La discussion sur le renforcement de la crédibi-
lité des sanctions (Martin et al. 2021) paraît dé-
connectée des réalités géopolitiques. Entre 1998
et 2019, la France n’a par exemple respecté le
critère  de  déficit  de  3 % que  sept  années  sur
vingt-deux.  Comme  l’illustre  l’histoire  des
trente  dernières  années,  aucun  pays  souverain
n’acceptera que soit donné un droit de veto sur
son budget à un comité d’experts européens, ou
à une instance judiciaire comme la CJUE (Ma-
thieu et  Sterdyniak,  2021).  Il  paraît  plus judi-
cieux de concentrer la réflexion sur la crédibilité
et la pertinence des objectifs à atteindre, ce qui
réduirait l’enjeu et la nécessité des sanctions.

Toutefois, même privé dans les faits de son vo-
let sanction le PSC a eu des effets significatifs.
D’une part les gouvernements sont amenés à né-
gocier  avec  la  Commission  ce  qui  limite  leur
marge de manœuvre. Ces échanges obligent les
États à justifier leurs orientations. Il convient ici
d’abandonner une conception formaliste et juri-
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dique du pilotage, pour adopter une logique de
type  « dialogue  de  gestion ».  Transformer  des
sanctions inapplicables en incitations, avec une
plus grande marge de manœuvre des gouverne-
ments pour proposer une trajectoire de finances
publiques,  semble  alors  une  démarche  perti-
nente  (Bénassy-Quéré  2022).  D’autre  part  la
sanction d’une déviation par rapport au Pacte est
en  réalité  politique.  Les  pays  qui,  comme  la
France, ont tendance à s’éloigner du respect des
règles réduisent leur crédibilité dans le concert
européen. 

3.2 L’aboutissement le plus probable : des 
modifications d’interprétation

Face aux propositions examinées, il convient de
rappeler que les grandes lignes de la procédure
sont décrites à l’article 126 du TFUE. Les cé-
lèbres  critères  de  référence  (seuils  de  dette  à
60 % du PIB et déficit  à 3 % du PIB),  appar-
tiennent pour leur part au protocole 12 annexé
au TFUE, dont la valeur est équivalente au texte
du traité lui-même. La principale réforme envi-
sagée  nécessiterait  donc  un  processus  long  et
hasardeux de modification du traité, qui ouvri-
rait une boîte de Pandore. Dans les faits, compte
tenu  des  préventions  de  certains  Etats  comme
l’Allemagne qui ne souhaitent pas modifier les
critères et d’un faible appétit pour une révision
du TFUE, le statu quo pourrait donc s’imposer.
La  Commission  semble  du  reste  s’y  résigner.
Son ambition devrait alors se limiter à appliquer
avec  une  plus  grande  souplesse  les  règles  ac-
tuelles,  d’où  ce  constat :  «  beaucoup  de  bruit
pour rien » (Mathieu et Sterdyniak 2021). 

Le blocage d’une vraie réforme apparaît insatis-
faisant pour l’esprit, mais il n’est pas aussi han-
dicapant qu’il peut le sembler. En effet la Com-
mission a montré sa capacité à faire progresser
le Pacte à travers des interprétations originales.
II faut rappeler ici les flexibilités qui ont été ou-
vertes en 2015 et dont les éléments de souplesse
peuvent être cumulés.  A défaut  de réforme si-
gnificative, elles  autorisent  un  usage  du  PSC
plus conforme aux orientations développées par
les  propositions  examinées  plus  haut.  Il
conviendrait  néanmoins  que  des  modifications
interprétatives  ou  des  adaptations  de  mise  en
œuvre viennent étendre le champ d’application
des flexibilités actuelles.

La  difficulté  à  mesurer  précisément  l’« output
gap » ouvre des marges de manœuvre aux Etats.
La BCE relève que pour la période 2003-2013
l’écart de production a été en moyenne exagéré
de  l’ordre  de  1 % du  PIB,  réduisant  d’autant

l’ampleur des efforts structurels qui auraient pu
leur être demandés (BCE 2015).

La mise en œuvre de réformes structurelles (re-
traite, marché du travail…) permet de s’écarter
de la  trajectoire  d’ajustement.  La communica-
tion sur les flexibilités prévoit même que ces ré-
formes sont prises en compte à partir  du mo-
ment  où elles  ont  été  annoncées  et  planifiées.
Un allongement à quatre ans des délais de retour
pour le  respect  des critères devient  alors  pos-
sible,  ce  qui  couvre  presque  la  totalité  d’un
mandat de cinq ans comme en France. On pour-
rait  y voir une explication de la régularité des
réformes des retraites lancées en France par les
présidents nouvellement élus.

Les  investissements  publics  financés  par  l’UE
permettent  déjà  de  s’écarter  de  certaines
contraintes  prévues  par  le  PSC.  Dans  l’avenir
cette disposition pourrait s’appliquer à ceux in-
clus dans une stratégie européenne, comme par
exemple la transition énergétique ou le plan re-
lance.

S’agissant de la contrainte de retour à un niveau
de 60 % du PIB pour la dette, une interprétation
permettrait de plutôt viser 85 % dans les faits,
en tenant compte des 25 % détenus par la BCE.
Pas plus la Commission que la BCE, n’ont inté-
rêt  à  créer  une  crise  financière  par  des
contraintes inatteignables, ou par une remontée
brutale des taux. Le rythme du redressement de-
vra donc nécessairement tenir compte de la si-
tuation des États.

S’ajoute  à  tout  cela  le  fait  que la  crise  ukrai-
nienne a conduit à prolonger jusqu’à fin 2023
les circonstances exceptionnelles qui suspendent
l’application du PSC. Ses conséquences pas en-
core  toutes  cernées  pourraient  nécessiter
d’autres prolongations.

4. conclusion

Il est finalement fort probable que le vaste débat
de plusieurs années pour une réforme du PSC va
accoucher d’une souris. Toutefois il n’aura pas
été entièrement inutile. Même s’il n’est pas ins-
crit  dans un texte officiel,  le consensus atteint
pour un pilotage par des règles de dépenses vi-
sant  la  soutenabilité  de la  dette, à la place du
respect des critères de référence, servira néces-
sairement  de  guide  à  la  Commission  dans  sa
mise en œuvre future du PSC. 

Le plus gênant au final est que cette initiative de
réforme, probablement avortée, ne s’intéressait
pas  au  problème  fondamental  d’inachèvement
budgétaire  et  fiscal  de  la  zone  euro.  La  crise
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ukrainienne renforce pourtant la nécessité de ré-
soudre ce problème. Pérenniser et développer le
fonds de soutien actuel, sous la forme de sub-
ventions  à  l’investissement  pour  la  transition
énergétique pourrait être une étape dans cette di-
rection. Pour ce faire des ressources communau-
taires propres sont nécessaires. Plusieurs projets
fiscaux  sont  encalminés,  taxe  GAFAM,  véri-
table taxe plastique communautaire, Mécanisme
d’ajustement carbone aux frontières, qu’il serait
souhaitable de faire avancer.
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Annexes

Annexe 1 : Indicateurs macro-économiques du tableau de bord du « système d’alerte précoce »

Règlement (UE) n° 1176/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la prévention
et la correction des déséquilibres macroéconomiques.
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(a) moyenne mobile sur trois ans de la balance des transactions courantes en pourcen-
tage du PIB (dans une fourchette comprise entre +6 % et −4 % du PIB);

(b) position extérieure globale nette en pourcentage du PIB (seuil de −35 % du PIB); 

(c) évolution des parts de marché à l’exportation, mesurée en valeur (sur cinq années,
avec un seuil de −6 %) ;

(d) évolution sur trois ans des coûts unitaires nominaux de la main-d’œuvre (seuils de
+9 % pour les pays de la zone euro, de +12 % pour les États hors zone euro); 

(e) variation sur trois ans des taux de change réels effectifs sur la base de déflateurs
IPCH/IPC, par rapport à 35 autres pays industriels (seuils de −/+5 % pour les pays de
la zone euro, de −/+11 % pour les pays hors zone euro) ;

(f) dette du secteur privé en % du PIB (seuil de 160 %) ;

(g) flux de crédit dans le secteur privé en % du PIB (seuil de 15 %) ; 

(h) variations en glissement annuel des prix de l’immobilier par rapport à un déflateur de
la consommation calculé par Eurostat (seuil de 6 %) ; 

(i) dette du secteur des administrations publiques en % du PIB (seuil de 60 %) ;

(j) moyenne mobile sur trois ans du taux de chômage (seuil de 10 %).
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Annexe 2 : Détail du mécanisme actuel du PSC

Volet préventif :
surveillance de la trajectoire d’ajustement

Volet correctif :
procédure de déficit public excessif
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Les  États  doivent  poursuivre  un  objectif
budgétaire  à  moyen  terme (OMT)  proche,
selon  leur  situation  économique,  de  l’équilibre
ou excédentaire. Règle d’or (TSCG) : le déficit
structurel  ne  doit  pas  dépasser  0,5 % du  PIB
(sauf si la dette de l’État est inférieure à 60 % du
PIB).

L’État membre qui n’a pas atteint son OMT doit :
• réduire son déficit structurel d’au moins 0,5

point de PIB par an ; 
• maintenir  le  taux  de  croissance  des

dépenses publiques  en dessous du taux de
croissance potentiel.

Clause de flexibilité
Les États peuvent  s’écarter de leur trajectoire
d’ajustement en  cas  de  réformes  structurelles
majeures ou de circonstances exceptionnelles. 

Les États membres doivent éviter les déficits
publics  excessifs  (DPE).  Il  y  a  DPE  si  le
déficit  public  ou la  dette  publique dépassent
3 % du  PIB pour  le  déficit  et  60 % du  PIB
pour la dette. Lorsque le niveau d’endettement
la limite,  l’État  doit  réduire l’écart  entre son
ratio  de  dette  et  la  référence  de  60 % d’un
vingtième par an. 

Clause de flexibilité
Pas de DPE si le dépassement des 3 % : 

• résulte  de  circonstances  exceptionnelles
ou  d’une  croissance  négative  ou  très
faible  par  rapport  au  potentiel  de
croissance (2005) ;

• est temporaire et proche de la valeur de
référence. 
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Les  États  doivent  instaurer  une  institution
nationale indépendante pour vérifier le respect
de la règle d’or, mettre en place un  mécanisme
de  correction  automatique  en  cas  d’écarts
importants  du  déficit  structurel  par  rapport  à
l’OMT  et  faire  figurer  la  règle  d’or  et  le
mécanisme de correction automatique dans des
dispositions contraignantes et permanentes, de
préférence constitutionnelles. 

Selon le TSCG, tout État peut saisir la Cour de
justice  pour  constater  qu’un  État  ne  s’est  pas
doté d’un mécanisme de correction automatique.
Si,  à  l’issue  d’un  délai,  l’État  ne  s’est  pas
conformé à l’arrêt de la Cour, cette dernière peut
lui infliger une amende de 0,1 % du PIB. 

Sur proposition de la Commission, le Conseil
constate  à  la  majorité  qualifiée  l’existence
d’un déficit public excessif. Le TSCG impose
aux  États  de  soutenir  les  propositions  de  la
Commission visant à constater un DPE, sauf si
une majorité qualifiée des États s’y oppose. 
Le six pack prévoit que l’État contrevenant de
manière  grave  aux  règles  ou  ayant  dû
constituer  un  dépôt  portant  intérêt  dans  le
cadre du volet préventif, peut se voir imposer
par  le  Conseil  (selon la  règle  de  la  majorité
qualifiée inversée), dès le constat du DPE, un
dépôt  de  0,2 % de son PIB  ne  portant  pas
intérêt. 

Les  États  membres  de  la  zone euro  présentent
chaque année un programme de stabilité devant
conduire  à  la  réalisation  de  l’OMT.  Les  États
non-membres  de  la  zone  euro  présentent  des
programmes de convergence. 

En  cas  d’écart  important  par  rapport  à  la
trajectoire  d’ajustement,  le  Conseil  adresse  un
avertissement à l’État membre concerné (alerte
rapide). 

Si  l’État  ne  met  pas  en  œuvre  les  mesures
recommandées par le Conseil, ce dernier, peut lui
imposer  la  constitution  d’un  dépôt  portant
intérêt de 0,2 % du PIB .

Si l’État ne prend aucune mesure pour corriger
le déficit excessif, le Conseil peut convertir le
dépôt  en  amende  de  0,2 %  du  PIB  (sur
recommandation  de  la  Commission  selon  la
règle de la majorité qualifiée inversée). 

Si le manquement persiste, cette amende peut
être  portée  à  0,5 %  du  PIB  (sur
recommandation de la Commission et selon un
vote à la majorité qualifiée ordinaire). 

Clause de flexibilité
Prolongement  du délai  pour la  correction  du
déficit  excessif  en  cas  de  grave  récession
économique ou d’événements inattendus. 

Source : Rapport Janvier (2022 p. 19).
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Annexe 3 : Matrice utilisée pour la définition de l’ajustement budgétaire annuel en 
direction de l’objectif a moyen terme (OMT) dans le cadre du volet 
préventif du pacte

  Source : COM(2015), p. 21.
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