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e La clef de la réforme de I'Union monétaire réside dans un équilibre intelligent entre, d'une
part, une politique économique a la fois coordonnée et placée sous la responsabilité de
chaque Etat membre et, d'autre part, le besoin de mesures gérées de maniere centrali-
sée.

e Un gouvernement économique européen doté de prérogatives préventives et réactives
doit étre créé. Au titre de la prévention, les Etats membres doivent coordonner leurs poli-
tiques économiques respectives avec un objectif : lutter contre les déséquilibres macroé-
conomiques. Ce n'est qu'en cas d'échec qul'il serait fait appel a des instruments réactifs
gérés de facon centralisée.

e Contrairement aux conclusions de la Commission européenne, du gouvernement alle-
mand et du groupe de travail Van Rompuy sur le renforcement de la gouvernance éco-
nomique et de la discipline budgétaire au sein de I'Union, la crise actuelle de la zone euro
n'est pas essentiellement due & un manque de discipline budgétaire. Les mesures de réac-
tion axées sur le seul renforcement des sanctions prévues par le pacte de stabilité et de
croissance ne vont donc pas assez loin.

e La politique économique européenne doit de toute urgence se recentrer sur les objectifs
du carré magique!, faire bénéficier les salariés des retombées de la puissance d'exporta-
tion de I'Allemagne pour inverser la tendance en matiere de codlt salarial unitaire et pro-
céder a de nouvelles innovations institutionnelles comme la création d'une commission

budgétaire communautaire des parlements nationaux.

! Inscrit dans la “loi sur la stabilité et la croissance” adoptée en Allemagne en 1967 (NDT).

Le groupe de travail Europe de la FES (“Arbeitskreis Europa”) est un forum d'échange consacré &
des sujets d'actualité européens organisé par la Fondation Friedrich Ebert depuis 2005. Ses partici-
pants sont issus du Bundestag, de partis politiques, de ministéres fédéraux, d'institutions des Lander,
de diverses organisations et d'organismes scienfifiques.
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1. L'équilibre entre politique économique
centralisée et décentralisée

Le débat en cours sur la forme d'un gouver-
nement économique européen livre un ta-
bleau hétérogene. De nombreuses proposi-
tions de réforme se concentrent sur la cor-
rection de certains points défaillants en par-
ficulier mais quasiment personne ne propose
de démarche corrective globale envisa-
geant a la fois I'élimination des déséquilibres
macroéconomiques, la garantie de bon
fonctionnement des marchés financiers et la
consolidation des budgets. La grande majo-
rité des propositions se concentre sur le ren-
forcement de l'arsenal de sanctions prévu
par le pacte de stabilité et de croissance
(groupe de travail Van Rompuy sur le renfor-
cement de la gouvernance et de la disci-
pline budgétaire, Commission, gouverne-
ment fédéral) en attribuant la responsabilité
principale de la crise actuelle de la dette
publigue au manque de rigueur budgétaire.
Certes, d'aucuns évoquent également la
nécessité de coordonner davantage les
politiques économiques des Etats de I'Union.
Mais on ne sait pas précisément quels pays
seraient concernés (zone euro ou Europe &
27), ni surtout quels parameétres écono-
miques feraient 'objet de cefte coordination
et jusqu'a quel point. En outre, la responsabi-
lité de la politique économique allemande,
axée exclusivement sur les exportations, est
rarement évoquée, alors que cet aspect
constitue un facteur considérable de désé-
quilibre  macroéconomique interne 4 ['Eu-
rope.

La clef de la réforme de I'Union monétaire
réside dans un équilibre inteligent entre,
d'une part, une politique économique d la
fois coordonnée et placée sous la responsa-
bilité de chaque Etat membre et, d'autre
part, le besoin de mesures gérées de ma-
niere centralisée. Il ne s'agit donc pas de
renoncer sans condition & des compétences
décisionnaires supplémentaires au profit
d'un gouvernement économique euro-
péen. L'objectif doit étre de réduire les ten-
sions entre une évolution macroéconomique
hétérogene et une interdépendance éco-
nomique croissante de facon a faire reculer
les déséquilibres affichés par les balances
des comptes courants et les budgets natio-
naux. La monnaie unique ne pourra fonc-
tionner et les déséquilibres économiques ne
pourront étre évités que si les Etats de la
zone euro coordonnent leurs politiques éco-
nomiques afin d'aboutir & des modéles éco-
nomiques, des niveaux de prospérité et des

priorités économiques compatibles. Des me-
sures concretes de régulation des marchés
financiers doivent en outre étre engagées a
I'échelon européen afin d'établir les fonde-
ments nécessaires & leur bon fonctionne-
ment et de réorienter les capitaux mobiles
non pas vers la spéculation mais vers les be-
soins de I'économie réelle. Enfin, I'Union mo-
nétaire doit aussi établir les bases d'une con-
solidation des budgets crédible afin que les
marges de manoceuvre des Etats membres ne
se trouvent pas réduites et qu'un Etat ne
puisse pas se débarrasser de ses dettes aux
dépens des autres.

2. La transformation de I'Union monétaire en
gouvernement économique européen

L'idée de gouvernement européen déve-
loppée ici se compose d'un volet préventif
gr@ce auquel les Etats membres coordon-
nent leurs politiques économiques respec-
tives pour empécher |'apparition des désé-
quilibres macroéconomiques et d'un volet
réactif géré de maniére centrale servant &
corriger les déséquilibres. Ce gouvernement
européen opeéererait donc a deux niveaux,
avec un partage des compétences entre les
Etats membres et I'UE. Il ne s'agirait donc pas
d'un gouvernement économique européen
cenftralisé qui verrait la Commission élaborer
les grandes lignes de la politique écono-
mique et des budgets publics nationaux.

Instruments préventifs et réactifs

L'idée du volet préventif consiste & adopter
une politique économique conforme au
principe de subsidiarité, définie en toute
autonomie par les Etats membres, a laquelle
on fixerait cependant un cadre qui, via une
obligation de coordination des principaux
parametres macroéconomiques et des cri-
teres de stabilité assortis d'un régime de
sanctions, lui permettrait de réduire au
maximum l'impact négatif d'une politique
économique nationale sur d'autres Etats
membres. Tant que la coordination décen-
tralisée menée par les Etats membres fonc-
tionne et qu'aucun déséquilibre macroéco-
nomique ne survient, aucune intervention
cenfrale ou mesure corrective de niveau
communautaire ne s'impose — le mécanisme
de coordination décenftralisé peut permettre
de faire I'économie d'une gestion centrali-
sée. Le déclenchement de mesures cenftrali-
sées ne devient nécessaire que lorsque le
mécanisme préventif de coordination et de
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stabilité ne suffit plus a limiter les effets néga-
tifs des politiques économiques nationales sur
les autres pays et & prévenir les crises décou-
lant de déséquilibres au sein de la zone euro.
Il faut alors pouvoir apporter des corrections
efficaces, gérées de maniere cenftralisée et
justifiées par l'impact transnational néfaste
de politiques nationales. Une gouvernance
européenne exercée de facon centrale
serait donc de nature uniquement réactive
et serait chargée de limiter et réduire les
déséquilibres.

2.1. Le gouvernement économique euro-
péen : volet préventif

2.1.1. La coordination des paramétres de
politique fiscale et salariale

Pour éviter des évolutions conjoncturelles
fortement divergentes au sein de la zone
euro, il est impérieux de coordonner les prin-
cipaux parameétres de politique économique
nationale qui jouent sur la croissance.

La politique d'exportation allemande a mon-
tré ces derniéres années que la politique
salaricle avait été une véritable variable
d'ajustement pour améliorer la compétitivité
infernationale du pays. Mais I'Alemagne a
aussi renforcé sa compétitivité en jouant sur
la fiscalité des entreprises. Or lorsque le
dumping salarial et fiscal deviennent impos-
sibles pour servir cet objectif, gouvernements
et enfreprises sont confraints de renforcer
leur compétitivité par d'autres moyens — no-
tamment linnovation, ['éducation, la re-
cherche ou encore les incitations &
I'investissement.

La coordination des politiques salariales et
fiscales peut amortir les cycles de crois-
sances et de récessions régionaux, prévenir
les évolutions macroéconomiques diver-
gentes, endiguer les déséquilibres de ba-
lances des comptes courants et réduire I'en-
dettement de I'Etat. Des éléments stabilisa-
teurs a effet préventif apparaitraient ainsi
automatiqguement avec pour effet de ré-
duire d'entrée de jeu les situations nécessi-
tant des décisions discrétionnaires régulieres
de transferts au sein de I'Eurogroupe.

Planchers d'imposition et assiettes
communes

En matiére de fiscalité des entreprises, des
taux d'imposition minimum et des assiettes
identiques pour tous permettraient de lutter
contre le dumping fiscal. C'est la seule facon
d'empécher certains Etats de s'assurer des
parts de marché aux dépens d'autres
membres de I'UE. Le récent rapport de Mario
Monti « Une nouvelle stratégie pour le mar-
ché intérieur » se prononce lui aussi en faveur
d'une coordination plus poussée de la fiscali-
té des enftreprises, qu'il considere comme un
moyen de prévention des arbitrages fiscaux
— une coordination qui devrait d'ailleurs
s'étendre G tous les dispositifs fiscaux qui ont
un impact sur la production industrielle,
comme les taxes sur I'énergie. Une coordina-
tion renforcée pourrait contribuer & réduire le
recours 4 la politique fiscale nationale
comme levier de compétitivité.

Les gains de productivité, critére majeur
d'évolution des salaires

Il est aussi nécessaire d'instaurer une poli-
tique salariale coordonnée qui mette en
avant un objectif contraignant d'évolution
des salaires dans I'ensemble de I'Europe tant
dans le secteur public que dans le secteur
privé tout en préservant la liberté de négo-
ciation des partenaires sociaux. Les salaires
nominaux devraient avoir pour référence la
somme de I'augmentation de la productivité
nafionale et de l'inflation nationale. Cette
regle ne signifie rien d'autre que la recon-
naissance d'un accord simple : aucun pays
ne doif vivre au-dessus ou au-dessous de ses
moyens. La coordination des politiques sala-
riales nationales au sein de I'UE ne peut se
faire sans européanisation institutionnelle et
organisationnelle des organes représentatifs
des partenaires sociaux. En vertu du principe
d'autonomie de négociation des partenaires
sociaux, I'Etat n'a certes aucune possibilité
en Allemagne d'intervenir directement dans
la fixation des salaires du secteur privé. Tou-
tefois, il serait possible de créer des dispositifs
d'incitation visant a respecter le principe de
la corrélation de I'augmentation des salaires
a celle de la productivité. Ce principe pour-
rait devenir un critere d'octroi de marchés
publics qui conduirait & comparer I'évolution
des salaires nominaux et de la productivité.
Du point de vue institutionnel, il serait bon
que la coordination des politiques salariales
et fiscales se fasse dans le cadre existant du
dialogue macroéconomique. Ce forum est
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le lieu de rencontre des acteurs de la poli-
tigue monétaire, de la politique salaricle et
de la politique budgétaire et réunit a la
méme table les représentants du Conseil, de
la Commission, de la Banque centrale euro-
péenne (BCE), des syndicats et du patronat.

Des salaires minima pour mettre fin au
dumping salarial

Tout cela doit s‘accompagner de la création
d'un salaire minimum commun & tous les
pays de I'UE. Un salaire minimum légal existe
déja dans 20 Etats membres sur 27. L'expé-
rience montre qu'en moyenne, la demande
intérieure et le PIB sont plus élevés dans les
pays ayant introduit un salaire minimum. A
I'avenir, tous les Etats doivent disposer d'un
salaire minimum identique — en termes relatifs
— afin d'empécher le dumping salarial aux
dépens des plus mal lofis, fixé dans chaque
pays & au moins 50 % du salaire horaire brut
moyen.

2.1.2. Adapter le pacte de stabilité et de
croissance (PSC) pour équilibrer les comptes
extérieurs

La prévention en amont de I'apparition de
déséquilibres macroéconomiques implique
d'inscrire I'équiliore des comptes extérieurs
au nombre des objectifs du pacte de stabili-
té et de croissance au méme ftitre que le
déficit public. Il serait ainsi soumis au méme
régime de sanctions prévu par le PSC. Cela
constituerait un retour aux objectifs du carré
magique inscrit dés 1967 dans la « loi (alle-
mande) sur la stabilité et la croissance ».
L'objectif d'équiliore des comptes extérieurs y
figure & égalité avec les trois autres : une
croissance réguliére d'un niveau adéquat, la
stabilité des prix et le (quasi) plein emploi.
L'équiliore des comptes extérieurs signifie
que lon évite d'avoir une balance des
comptes courants perpétuellement défici-
taire ou excédentaire.

Le retour au carré magique

Pour assurer l'équilibre des comptes exté-
rieurs, aucune balance des comptes cou-
rants d'un Etat de la zone euro ne devrait
étre en déséquilibre de plus de 3 % avec
celle des autres Etats membres, gu'elle soit
déficitaire ou excédentaire. Seraient aqinsi
réduits les effets de débordement auxquels
on assiste actuellement & partir de pays

compétitifs comme I'Alemagne aux dépens
de pays déficitaires (et inversement).
Chaque pays pourrait dans le méme temps
décider des mesures économiques de son
choix pour équilibrer ses comptes extérieurs.
L'objectif d'équilibore des comptes extérieurs
aurait ainsi pour grand avantage de préser-
ver la liberté de décision des Etats quant d la
facon d'équilibrer leur balance des comptes
courants. Les compétences nationales n'au-
raient pas a souffrir de I'obligation de respect
de directives de politique économique. Pour
préserver I'équiliore des comptes extérieurs,
les Etats de la zone euro seraient toutefois
tenus & un minimum de coordination de leurs
politiques économiques afin de garantir que
celles-ci n'entrainent pas de déséquilibre a
l'intérieur de la zone euro.

Inverser I'évolution des coOts salariaux uni-
taires permettrait de lutter trés efficacement
confre les déséquilibres existants des
comptes extérieurs. A moyen terme, c'est
certes le principe d'une politique salariale
axée sur la productivité qui doit s'appliquer.
Mais & court terme, il faut tenter de négocier
en Allemagne des salaires bien supérieurs ¢
'laugmentation de la productivité. Les sao-
laires unitaires doivent y croitre plus forte-
ment que chez les aufres pays de ['Union
monétaire. Dans les pays du Sud de I'Europe,
leur augmentation doit se situer en dessous
de la moyenne. A cet égard, il n'y a nulle-
ment lieu d'agiter le spectre de linflation :
ces dernieres années, |I'Alemagne a généra-
lement été bien en-dessous de I'objectif de 2
% d'inflation fixé par la BCE. On peut méme
s'attendre a I'avenir & une pression déflation-
niste due aux mesures de consolidation
budgétaire engagées a I'échelle de I'Union.
Enfin, des augmentations de salaires confri-
bueraient a réduire l'important excédent de
la balance des comptes courants alle-
mande. Le relevement des salaires ne doit
pas avoir pour objectif de faire perdre a I'Al-
lemagne sa puissance exportatrice mais de
permettre aux salariés d'en tirer les fruits. Si les
salaires réels stagnent alors que les exporta-
tions ne cessent de croitre la demande inté-
rieure s'affaiblit, des déséquilibres se créent
au sein de I'UE et la déflation menace.

Oui a une balance commerciale excéden-
taire, mais a I'avantage des salariés

A l'avenir aussi, I'Alemagne devra s'efforcer,
dans le cadre de I'équilibre de la balance
des comptes courants, d'exporter plus qu'elle
n'importe. Cet excédent ne devra toutefois
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pas reposer sur des mesures de dumping
salarial et fiscal, mais se distinguer par la
qualité et 'avance technologique des pro-
duits exportés. Les entreprises doivent donc
pouvoir profiter d'un contexte encore plus
propice a l'innovation. Cela ne sera possible
qu'd condition de compenser dés aujour-
d'hui la pénurie de main d'ceuvre qualifiée
qui se dessine a I'horizon par des investisse-
ments massifs dans la recherche et I'éduca-
fion.

Pour limiter les exportations de capital inévi-
tablement liées & une balance des comptes
courants excédentaire, I'Allemagne devra
en outfre améliorer les conditions d'investis-
sement a lintérieur de ses frontieres. Cela
veut dire notamment que des allegements
fiscaux sous forme d'avoirs devront bénéficier
aux entreprises qui investissent dans la re-
cherche et le développement — dans la me-
sure oU ces investissements visent & préserver
la compétitivité au niveau international.

2.1.3. Consolidation budgétaire et réforme
du pacte de stabilité

La consolidation des budgets au sein de I'UE
conditionne quatre éléments : la préserva-
tion, & I'avenir, de marges de manoceuvre en
matiére de politique budgétaire, une aug-
mentation raisonnable des taux d'intérét sans
effet néfaste sur linvestissement, I'absence
d'angle d'attaque propice & la spéculation
des marchés financiers et I'arrét des incita-
tions visant a se désendetter par le bicis de
l'inflation.

La dette publique a pu étre réduite

Contrairement & limpression générale, la
pression exercée par le PSC en faveur de la
consolidation budgétaire est bien réelle.
Entre 1998 et 2008, la dette publique areculé
en moyenne de 73 & 69,4 % du PIB au sein de
la zone euro. A l'inverse de cette tendance,
on pevut toutefois constater que certains
Etats ont atteint des taux d'endettement en
hausse  considérable  (Grece, France,
Grande Bretagne, Portugal, Hongrie).

Dans ce contexte, un durcissement du ré-
gime de sanctions tel que préconisé par la
Commission et le groupe de fravail Van
Rompuy, qui permettrait que, sous certaines
conditions, les sanctions entrent en vigueur &
partir d'un niveau en-decd méme des seuils
actuels prévus par le PSC, est G rejeter. La

nécessité de disposer d'un mécanisme de
sanctions axé sur la consolidation budgétaire
ne doit pas conduire & priver les Etats
membres de toute marge de manceuvre
conjoncturelle. Les propositions visant a bais-
ser, en cas de dépassement important du
plafond de dette publique fixé a 60 % du PIB,
le seuil de tolérance du déficit budgétaire a
un niveau bien inférieur & 3 %, sont donc
également & rejeter. L'obligation de consoli-
dation budgétaire ne doit pas interdire les
politiques budgétaires anticycliques. Méme
en période de récession, les Etats doivent en
effet garder la possibilité d'augmenter les
dépenses publiques pour relancer I'écono-
mie. Les criteres d'endettement actuels ne
doivent donc pas s'‘appliquer de facon rigide
mais doivent pouvoir évoluer avec la con-
joncture.

Méme s'il n'est donc pas opportun de durcir
les criteres de déclenchement des sanctions,
I'évolution des Etats déficitaires et des effets
déstabilisateurs qu'ils engendrent pour la
zone euro mettent en lumiére la nécessité
d'une réforme axée sur l'amélioration du
contexte institutionnel, le déclenchement
automatique des procédures pour déficit
excessif et I'examen préventif des lois de
finances.

Participation du Parlement européen aux
procédures pour déficit excessif

Une réorganisation institutionnelle s'impose
quant aux réles partagés jusquici par la
Commission et le Conseil au fitre du PSC. La
répartition actuelle des attributions ne sert
pas l'objectif fixé : le Conseil ne peut a la fois
représenter les intéréts des Etats membres et
assumer de facon convaincante le réle de
gendarme lorsque - comme aujourd'hui -
tout le monde dépasse les plafonds de défi-
cit autorisés. Sachant que 25 des 27 Etats
membres de I'UE contreviennent aux critéres
du PSC, on peut imaginer qu'ils sonf nom-
breux & souhaiter échapper aux sanctions
prévues par le pacte. Il faut par ailleurs,
étant donné le carcan que représentent les
sanctions pour la politique budgétaire natio-
nale, que celles-ci bénéficient d'une légiti-
mation la plus large possible. Le Parlement
européen devrait par conséquent étre impli-
qué dans les procédures pour déficit exces-
sif. Cela implique dans un premier temps que
la Commission fasse preuve d'une plus
grande tfransparence a son égard quant aux
procédures pour déficit excessif en cours. Par
la suite, c'est au Parlement que devrait reve-
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nir la prérogative de déclenchement des
sanctions actuellement détenue par le Con-
seil. Pour répondre au besoin d'automatisme
le plus important possible du régime de sanc-
fions, I'obligation d'approbation par le Par-
lement européen pourrait étre remplacée
par un recueil d'avis négatif. Un seul cas em-
pécherait alors I'application d'une sanction
prévue par le PSC et proposée par la Com-
mission : un vote majoritaire négatif du Par-
lement européen.

Une procédure automatique de ce type,
avec déclenchement des sanctions sans
obligatfion de consultation du Conseil telle
gu'elle existe a I'neure actuelle, pourrait en-
core renforcer les incitations du PSC a la
consolidation budgétaire. Elle garantirait
d'autre part que I'élément discrétionnaire
d'application des sanctions soit aux mains
d'une institution Iégitimée de fagon directe,
le Parlement européen. La marge d'appré-
ciation de la Commission en matiere de
sanctions serait en outre limitée car les diffé-
rentes étapes de la procédure pour déficit
excessif sont fixées par les dispositions du
PSC. Une procédure fondée sur des incito-
fions positives est certes fondamentalement
préférable & une procédure pour déficit
excessif assortie de sanctions. Ce méca-
nisme incitatif associerait le respect des cri-
téres fixés a certains avantages dont ne bé-
néficieraient pas les Etats contrevenants.
Mais on ne voit pas & I'heure actuelle com-
ment l'organiser pour parvenir a l'objectif de
consolidation budgétaire.

Les sanctions ne doivent pas aggraver la
crise

Outre gu'elles doivent prendre un caractere
plus automatique, les sanctions devront &
l'avenir étre concues de maniere 4 ne pas
aggraver les crises. Elles devront donc
changer de nature. Le dépdt non rémunéré
d'une somme d'argent auprés de la com-
munauté susceptible de se transformer en
amende est un systéme contre-productif qui
aggrave les difficultés du pays concerné. i
pourrait étre remplacé par une sévérité
temporairement accrue de certaines disposi-
fions :

1) versement retardé de crédits communau-
taires a I'Etat membre concerné.

2) procédure de sanction concertée entre la
Commission, les autorités de contréle des
banques et la BCE. Afin d'inciter davantage
au respect des recommandations de la
Commission en matiere de consolidation

budgétaire, les organismes de contréle des
banques devront obliger les Etats non res-
pectueux de ces recommandations & con-
server en portefeville une réserve de capi-
taux propres destinés aux emprunts d'Etat
plus importante qu'ailleurs. A défaut, la BCE
pourrait n'‘accepter en garantie des crédits
qgu'elle accorde aux banques d'affaires des
pays concernés que des emprunts d'Etat
avec déduction d'un pourcentage de la
valeur de marché des titres, cette déduction
étant fonction de la gravité du non-respect
du PSC ;

3) limitation du droit de vote au Consell
ECOFIN (réduction temporaire de 50% de la
pondération des voix) mais pas dans les
autres institutions du Conseil afin de ne pas
étendre les sanctions & des domaines hors-
Union monétaire.

Création d'une commission budgétaire
communavtaire

Un mécanisme d'alerte précoce dans lequel
les Etats membres présenteraient leurs projets
de budgets d leurs pairs pour examen avant
adoption par les parlements nationaux dans
le cadre d'une procédure coordonnée peut
étre souhaitable a certaines conditions. Les
lois de finances relevent en effet d'une
compétence attribuée aux parlements na-
tionaux par la loi ; c'est donc a eux qu'il re-
vient de piloter cette procédure d'évalua-
tion, seule facon de garantir le plus haut
degré possible de Iégitimité. Une commission
budgétaire communautaire composée de
représentants des parlements nationaux et
chargée d'examiner les projets de budgets
des différents Etats doit donc étre créée. Elle
pourrait rendre des avis non contraignants
quant aux modifications qu'elle jugerait op-
portunes. Le représentant de I'Etat dont le
budget est soumis & examen ne pourrait se
prononcer. L'avantage d'un tel mécanisme
d'alerte précoce serait de permettre une
évaluation uniguement fondée sur la coordi-
natfion entfre Etats membres, sans sanction,
sans intervention de la Commission et sans
atteinte & la souveraineté budgétaire du
Bundestag garantie par la constitution alle-
mande.
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2.1.4. Une réglementation efficace des
marchés financiers pour éviter les crises
monétaires

Les réactions des marchés d la crise grecque
n'ont fait qu'aggraver les choses et ont am-
plifié les fluctuations de rendement des em-
prunts d'Etat de certains pays de la zone
euro, sans rapport avec I'évolution des don-
nées fondamentales de I'économie. Comme
pendant la crise financiére, les transactions
sur les marchés de capitaux ont perdu tout
lien avec la marche de I'économie réelle et
se sont transformées en électrons libres sur
lesquels les Etats concernés n'avaient au-
cune prise.

L'absence de régulation des marchés finan-
ciers a renforcé les déséquilibres macroéco-
nomiques existants au sein de I'UE, avec un
effet d'accélérateur : la spéculation a ag-
gravé la situation déja difficile des Etats défi-
citaires et renforcé dans le méme temps la
crise de la detfte publique. Les mesures de
correction des déséquilibres macroécono-
miques doivent donc s'‘accompagner d'une
réglementation efficace des marchés finan-
ciers. Un équilibre macroéconomique débar-
rassé des effets perturbateurs des marchés
de capitaux est impossible sans un bon fonc-
fionnement des marchés financiers.

La création d'une taxe sur les transactions
financieres

Les réformes engagées depuis le début de la
crise financiere sont insuffisantes. L'objectif
visant & remettre les marchés financiers au
service de I'économie réelle n'a pas été at-
teint jusqu'ici. La nécessité de créer une taxe
sur les fransactions financiéres reste une prio-
rité. Pour ne pas étre contournable, cet im-
pot devra s'appliquer a toutes les transac-
tions financiéres, y compris celles qui portent
sur des produits dérivés. Il frapperait donc les
recettes sur les ventes de fitres et les produits
dérivés lorsque les fransactions ont lieu sur le
territoire de I'UE ou impliquent au moins un
ressortissant d'un Etat membre & I'étranger.
La taxe pourrait prendre la forme d'un prélé-
vement systématique sur tous les échanges
de titres ; son montant serait peu élevé, par
exemple 0,05 a 0,1 % & partir de 1 000 euros
de recette. L'acquisition d'un titre destiné a
étre conservé ne serait quasiment pas taxée.
Par contre, plus les fransactions s'enchaine-
raient de facon rapprochée, plus la taxation
serait importante. Or la rentabilité de la spé-
culation & court terme résulte du total des

différences entre prix de vente et prix
d'achat. Une taxe sur les transactions finan-
cieres réduit ces différences ; plus elles sont
faibles, plus elles sont « grignotées ». Au bout
du compte, les ventes spéculatives de pro-
duits dérivés a court terme coUteraient
beaucoup plus cher et diminueraient pro-
bablement. La volatilité des cours s'en trou-
verait probablement elle aussi réduite. Une
taxe sur les banques et un impot sur les acti-
vités financiéres peuvent constituer un com-
plément d une taxe sur les transactions fi-
nanciéres mais ne peuvent pas la remplacer
afin de lutter contre la spéculation.

Mettre les mouvements de capitaux au
service de I'économie réelle

Pour limiter les placements & risque des
banques, des regles mieux adaptées en
termes qualitatifs et quantitatifs doivent étre
adoptées en matiere de fonds propres. Le
Comité de Bdle Il doit pour cela élaborer des
directives concretes en matiére de ratio de
fonds propres, de ratio de solvabilité et de
réserves anticycliques de capitaux.

Les Etats membres semblent jusqu'ici tout a
fait en mesure de faire échouer la création
d'un régime européen de contrdle digne de
ce nom. Inquiets pour leur souveraineté, ils
font obstacle aux propositions de la Commis-
sion européenne visant a doter les nouvelles
autorités communautaires de prérogatives
accrues vis-a-vis des banques gréce & des
pouvoirs d'instruction et d'injonction directs.
La concurrence entre autorités de surveil-
lance, qui existait déja avant la crise, me-
nace ainsi de s'‘aggraver — les autorités de
surveillance nationales auront foujours ten-
dance & se montrer un peu plus coulantes
avec les banques de leur pays qu'avec
celles des voisins afin de ne pas affaiblir le
poumon financier national.

Une instance d'admission des titres doit éfre
créée avec pour mission de certifier les pro-
duits financiers et d'attester de leur intérét
économique réel. Chaque produit financier
devrait étre contrélé avant d'arriver sur le
marché. Une fiche d'information (ou « nofice
technique ») détaillée devrait ensuite indi-
quer le classement des titres par catégories
de risques selon une échelle harmonisée.

Les agences de nofation se sont certes vu
imposer par les instances communautaires
de nouvelles régles qui ont fait disparaitre
quelgues anomalies (comme la structuration
des produits qu'elles évaluent). Mais elles
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sont toujours rémunérées par les sociétés
gu'elles évaluent — un facteur de dépen-
dance structurelle nuisible & l'objectivité et &
la neutralité. Il est donc plus que temps de
créer une agence de notation européenne,
seul moyen de mettre fin & la domination du
marché par les trois grandes agences amé-
ricaines au profit d'un organisme européen
qui tienne aussi compte de I'évolution éco-
nomique générale et se finance via la taxe
sur les transactions financieres.

2.2. Le gouvernement économique
européen: volet réactif

Les instruments réactifs s'appliquent Ia ou
I'arsenal préventif n'a pas atteint son objectif.
L'objet du volet préventif du gouvernement
économique européen serait de prévenir les
déséquilibres économiques par une coordi-
nation en amont, des criteres de stabilité
assortis d'un régime de sanctions et la régu-
lation des marchés financiers. Mais dans une
situation comme la crise de la dette, ou tout
le mécanisme de I'Union monétaire est me-
nacé, il faut pouvoir recourir d un dispositif
permettant de réagir rapidement et de fa-
con harmonisée via un mécanisme institu-
tionnel de résolution des crises.

Empécher la faillite des Etats et les sorties
de la zone euro

L'autre intérét d'un mécanisme de résolution
des crises serait d'éviter que des Etats ne se
retrouvent en situation de faillite et ne sortent
de [I'Union monétaire. Une exclusion de
I'Union monétaire aurait des conséguences
catastrophiques tant pour le pays concerné
que pour I'ensemble de la zone euro. En cas
de sorfie de I'Union monétaire, la soupape
de la dévaluation ferait certes baisser le ni-
veau élevé des colts salariaux unitaires dans
la monnaie éfrangére de facon a relever la
compétitivité et le solde de la balance des
comptes courants, mais le poids supplémen-
taire des anciennes dettes contractées en
euros provoqguerait fout de méme linsolvabi-
lité du pays concerné. Tous les titres de
dettes seraient touchés, publics comme pri-
vés. La valeur des créances des bangues
européennes vis-a-vis des emprunts d'Etat
grecs et des emprunteurs privés de ['Etat
insolvable s'en trouverait réduite ; le secteur
financier s'en trouverait ébranlé, avec des
effets déstabilisateurs pour l'ensemble de
I'économie. On peut certes considérer que
les créanciers eux-mémes seraient impliqués

dans les mesures de sauvetage par le biais
d'un réaménagement adapté de la dette.
Mais une telle mesure est aussi possible en-
dehors des cas de failite d'un Etat (voir ci-
apres).

Politiqguement aussi, la sortie d'un pays de
I'Union monétaire serait le début de la fin de
I'Union. D'autres Etats seraient mis en difficul-
té, le fondement de I'Union serait ébranlé, le
marché intérieur remis en question, l'intégra-
tion politique et économique stoppée et le
risque de contagion considérable : si un pays
était exclu de I'Union monétaire, les spécula-
teurs pourraient se mettre rapidement en
chasse d'une nouvelle cible.

Un fonds monétaire européen
institutionnalisé

Méme si le bras préventif du gouvernement
économigue européen est censé empécher
qu'un Etat soit en incapacité de se refinan-
cer sur le marché, d'autres mesures doivent
étre prises, en cas de situation extréme, pour
protéger la zone euro de dommages impor-
tants. Limbrication et linterdépendance
économigues croissantes des Etats membres
rend indispensable la création d'un méca-
nisme de solidarité permettant de stabiliser la
situation en cas de déséquilibres et de situa-
tions d'urgence majeurs. Les Etats de la zone
euro en difficulté doivent accéder plus rapi-
dement & des crédits passerelle. Si le plan
d'aide a la Gréce avait été adopté plus 161,
les investisseurs n'auraient pas eu l'occasion
de parier sur sa faillite. Les retards provoqués
par les atermoiements de quelques respon-
sables politiques ont fait exploser les taux
d'intérét sur 'emprunt en raison de la spécu-
lation. Sans plan de crise capable d'entrer
rapidement en action, la spéculation risque-
ra a l'avenir de s'étendre & d'autres pays.
L'UE a besoin d'un fonds monétaire européen
(FME) qui, en cas de crise, puisse débloquer
des fonds sans attendre, fournir des liquidités
en urgence et imposer des mesures contrai-
gnantes. Ce FME contribuerait ainsi a proté-
ger l'euro des attaques des spéculateurs et a
stabiliser la monnaie.

En tant gu'instifution, le FME devrait éfre rat-
taché a I'Eurogroupe, ou siegent les ministres
des finances des Etats de la zone euro. Un
comité de pilotage indépendant constitué
d'experts a la facon d'un comité consultatif
scientifique lui adresserait des recommanda-
tions. Chaque Parlement national pourrait
désigner un expert au comité de pilotage.
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En cas de crise, celui-ci aurait pour mission
de préparer une décision a valider par le
Conseil. Etant donné les conséquences de la
création du FME sur les budgets nationaux,
celle-ci devra étre approuvée par les parle-
ments des Etats. La décision de débloquer
des fonds en cas de crise serait par contre
soumise a la discrétion du Conseil, le comité
de pilotage étant chargé des travaux prépa-
ratoires. Les besoins de Iégitimité démocra-
tique du FME d'un c6té et de capacité d'ac-
fion rapide en cas de crise de I'autre seraient
ainsi satisfaifs.

L'émission d'euro-obligations

Le financement du fonds monétaire euro-
péen se ferait d partir de tfrois sources : une
taxe sur les transactions financiéres prélevée
par chaque Etat et versée au budget com-
munautaire, I'émission d'emprunts commu-
nautaires et des conftributions versées par les
pays de la zone euro en fonction de leur
puissance économigque, d'aprés le modele
du FMI. Ce financement ne devrait en aucun
cas suivre le principe « pollueur/payeur »
préconisé par certains qui le ferait essentiel-
lement reposer sur les amendes payées par
les Etats en déficit. Cela ne ferait qu'aggra-
ver la dynamique procyclique et réduirait un
peu plus encore les marges de manoceuvre
financieres de pays en difficulté. Dans un
systeme d'émission de préts communautaires
ou « euro-obligations » permettant & des
Etats de la zone euro de bénéficier de cré-
dits d taux unique, chacun d'eux se porte
garant du volume global. La solvabilité des
emprunts correspond 4 la moyenne euro-
péenne. Cela constituerait un avantage
important pour les pays économiquement
fragiles, qui pourraient ainsi émettre des em-
prunts a taux faible par lintermédiaire de
I'UE. Les pays les plus solides seraient eux pé-
nalisés par une perte de crédibilité et I'obli-
gation éventuelle de payer des taux relati-
vement élevés pour des emprunts émis par
eux-mémes. L'émission d'euro-obligations
devrait par conséquent se faire uniquement
dans le cadre du FME et non devenir un ins-
frument de financement disponible en per-
manence.

Le FME doit étre concu de maniére a réduire
au maximum les incitations néfastes qui pour-
raient résulter de lI'existence permanente
d'un fonds monétaire européen. La présence
d'un filet de sécurité institutionnalisé a l'inten-
tion des Etats en déficit pourrait inciter ces
derniers au reldchement. Pour contrer cette

tentation néfaste, le comité de pilotage de-
vra disposer de compétences étendues
d'infervention dans la politique budgétaire
des Etats en cas de versement du FME & un
Etat membre ; c'est lui qui déterminerait les
conditions d'éligibilité au crédit. L'Etat con-
cerné disposerait alors d'une marge de ma-
noeuvre réduite en matiére de politique
budgétaire et le comité de pilotage du FME
pourrait imposer des mesures précises de
consolidation budgétaire en préalable d
tout prét de sa part.

La mise a contribution des créanciers via
le «haircut »2

Toute mesure de sauvetage du FME doit en
outre aller de pair avec une mise & contribu-
tion des créanciers. Le mécanisme de “hair-
cut” les obligerait a renoncer & une partie de
leurs droits. Les mesures de sauvetage ne
doivent en effet pas étre uniquement finan-
cées par la collectivité ; ceux qui ont investi
leur capital de facon risquée doivent aussi
étre mis a conftribution. Pour ne pas en arri-
ver, comme dans un scénario de faillite, &
une escalade dramatique sur les marchés
financiers, le “haircut” devrait étre plafonné
a 10 % du montant de la créance. Les ac-
teurs du marché disposeraient ainsi d'une
base de calcul précise.

? Le “haircut” est un pourcentage déduit de la valeur
de marché des fitres donnés en collatéral dans le
cadre d'un prét garanti par fitres. Il a pour but de
réduire le risque de perte en cas de défaut de I'em-
prunteur (NDT).
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3. Conclusion

Les circonstances ayant conduit & la crise
actuelle de la dette publique soulignent la
nécessité d'une réforme de I'Union moné-
taire. La solution n'est pas “moins d'Europe”,
A savoir le retour aux monnaies nationales.
Au contraire pour réduire le probléeme
d'hétérogénéité des évolutions macroéco-
nomiques, pour réduire le déséquiliore des
balances des comptes courants et pour ob-
tfenir une monnaie communautaire qui fonc-
fionne, les Etafts de la zone euro doivent
orienter leurs économies nationales vers des
structures, des niveaux de richesse et des
priorités compatibles.

L'union politique, seule arme efficace contre
les déséquilibres

Cela nous remet en mémoire la “théorie du
couronnement” déja défendue par le passé,
selon laquelle une Union monétaire ne sau-
rait étre possible qu'apres un long processus
de rapprochement économique et une fois
l'union politique réalisée. A I'évidence, seule
une union politique pourra garantir une syn-
chronisation des ftrajectoires politiques et
économiques des Etats de la zone euro et
éviter les déséquilibres en Europe. Le premier
pas a envisager sur la voie d'une union poli-
tique est le type de gouvernement écono-
mique proposé ici, qui, tout en préservant le
caractére souverain des responsabilités des
Etats membres, transférerait dans un premier
temps des prérogatives de politique budgé-
taire au pouvoir décisionnaire de I'Union mo-
nétaire uniguement lorsque la coordination
entre Etats membres s'avererait insuffisante.
La diminution des déséquiliores macroéco-
nomiques au sein de la zone euro doit s'ap-
puyer sur un arsenal de mesures préventives :
un pacte de stabilité et de croissance cré-
dible et élargi, la coordination des para-
meétres centraux de la politique économique
et la régulation des marchés financiers. Un
mécanisme réactif de résolution des crises
doit également étre envisagé sous la forme
d'un fonds monétaire européen institutionna-
lisé et financé entre autres par une taxe sur
les transactions financiéres applicable dans
fous les pays de I'UE et par des emprunts
communautaires.
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