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Introduction




La quadrature européenne


Il est de bon ton de dire que la crise européenne se trouve à un « moment politique ». Est-ce parce que sa dimension financière frappe les dettes publiques ? Parce qu’elle occupe tout l’espace du débat politique ? Ou plus fondamentalement parce qu’elle révèle une carence rédhibitoire des institutions de la gouvernance européenne ? Parce que les divergences économiques entre les pays de la zone euro ont atteint une ampleur insoutenable ? Sans doute un peu tout cela. Mais ces différentes questions sont subsumées par une question plus fondamentale : y a-t-il encore un but à la construction européenne qui puisse être partagé par les pays membres et légitimé par les peuples ?

Ce problème est si vaste qu’il paraît décourager l’analyse. Toutefois, forts d’une recherche collective préalable sur les finances publiques de la zone euro, élaborée pour l’Institut Caisse des dépôts, nous allons l’aborder dans une démarche d’économie politique.

Le point de départ se trouve, bien sûr, dans les antécédents de l’euro. Le traité de Maastricht portant création d’une monnaie unique, préparé au cours de l’année 1990 sous la pression de l’unification allemande et signé en décembre 1991, a été conclu entre la France et l’Allemagne dans une grande ambiguïté. Le compromis de circonstance, destiné à ancrer définitivement la grande Allemagne dans l’Europe, a longtemps dissimulé que l’union monétaire affaiblissait la France et renforçait considérablement la puissance économique de l’Allemagne. Peu après, la crise du système monétaire européen (1992-1993) fut un signe avant-coureur, car nombre des caractéristiques de cette crise se retrouvent dans celle de la zone euro depuis 2010.

Nous allons ainsi commencer notre enquête par des chapitres destinés à mettre en évidence les facteurs profonds qui expliquent l’impasse dans laquelle l’Europe se trouve aujourd’hui. L’Allemagne étant devenue le pays pivot, totalement incontournable pour quiconque veut réfléchir aux futurs possibles de l’Europe, il est essentiel de comprendre ce qu’est la souveraineté du peuple en Allemagne, ce que sont les valeurs fondamentales de la cohésion sociale et les buts politiques poursuivis. Il faut pour cela étudier l’ordo-libéralisme allemand, qui est une philosophie politique différente de la conception française de la nation issue de l’héritage révolutionnaire. Il y a là un obstacle au dépassement fédéral de l’impuissance actuelle de la gouvernance européenne qu’il ne faut pas dissimuler. Car il est très difficile, sinon impossible, de négocier un compromis politique instaurant des pouvoirs politiques européens à partir de principes de légitimité populaire profondément différents.

Pour saisir la nécessité d’avancées fédérales, en dépit de traditions historiques qui sont ancrées dans des cultures différentes, il faut comprendre que tous nos drames actuels viennent de ne pas avoir assumé ce qu’implique l’institution d’une monnaie commune à un ensemble de pays. Car nous montrons dans ce livre que l’euro est une monnaie incomplète. Il est certes une monnaie commune à tous les citoyens dans la relation élémentaire du paiement. Mais il est une monnaie étrangère à tous les États. L’euro est porteur d’une promesse de souveraineté qui n’a pas été satisfaite jusqu’ici.

Nous le montrons d’abord au plan théorique en revisitant les théories des zones monétaires dites optimales, qui posent la question non pas de la formation d’une souveraineté monétaire, mais de l’établissement d’un régime monétaire international à changes rigoureusement fixes. Ces théories nous disent que les unions monétaires ainsi conçues sont mortelles. Elles le sont parce que la coordination politique indispensable pour réguler un espace économique de plusieurs nations partageant une monnaie se réalise selon une concertation intergouvernementale. Ce sont des États qui confrontent leurs libertés de choix limitées par les autres dans un jeu stratégique pour faire valoir leurs intérêts nationaux. Ce ne sont pas des peuples qui s’associent pour instituer des lois communes qui s’imposent aux lois nationales. L’échec des multiples conseils européens de chefs d’État et de gouvernement à résoudre la crise, et même à empêcher son amplification depuis qu’elle a éclaté en 2010, illustre cette impuissance de manière dramatique.

La question qui se pose est donc celle du fédéralisme minimal pour faire de l’euro une monnaie complète. L’euro est à la fois une monnaie très incomplète du point de vue de la souveraineté monétaire et très contraignante pour les politiques économiques des pays membres. C’est pourquoi il a suscité des conflits d’intérêts. Ces conflits nourrissent des ressentiments dangereux dans les pays fragilisés par la crise contre ce qui est perçu comme l’arrogance allemande. Définir des principes d’action commune dans les domaines budgétaire, monétaire et financier pour approfondir le régime monétaire international qu’est la zone euro est la ligne de conduite qui nous accompagnera au fil des chapitres. Après en avoir démontré la nécessité par l’analyse de la crise, nous aborderons de front la question des réformes institutionnelles dans deux chapitres prospectifs qui posent les deux questions fondamentales : quelle union politique pour l’Europe ? Quelle croissance pour l’Europe ?

Pour tenter d’élaborer les principes qui sous-tendent la voie à suivre, il faut comprendre la nature exacte de la crise de la zone euro. Pourquoi ce qui était clamé dans les années 1990 par les bureaucrates de la Commission européenne comme étant la voie royale pour réaliser la convergence économique des pays membres s’est-il avéré un puissant facteur de divergences ? Pourquoi l’industrie allemande s’est-elle tant renforcée et le sud de l’Europe s’est-il désindustrialisé ? Pourquoi les balances de paiements se sont-elles polarisées systématiquement sans qu’aucune force d’ajustement se manifeste ? En répondant à ces questions, on peut éviter de se tromper sur le diagnostic de la crise des dettes publiques depuis mai 2010 et donc éviter de prendre le symptôme des dérèglements auxquels nous sommes confrontés pour leur cause essentielle.

Oublier que la situation économique est conditionnée par le désendettement généralisé des acteurs privés conduit alors à l’austérité généralisée et à ses effets dévastateurs sur la situation sociale des pays qui subissent le paroxysme de la crise financière. Pour rendre compte de sa nocivité, nous mobilisons le savoir théorique et empirique sur la dynamique des dettes publiques. Que signifie que les dettes sont soutenables ? Quelles sont les stratégies à mener dans la durée, compte tenu des énormes différences dans lesquelles les pays sont plongés ? Quel peut être le soutien de la politique monétaire ? C’est en répondant à ces questions que l’on peut déceler des principes capables de faire de la zone euro l’espace d’une monnaie complète, munie d’une gouvernance politique durable. On verra que ces principes ne concernent pas seulement une coordination des politiques budgétaires, elle-même différente de règles prédéterminées et non contingentes. Ils conduisent aussi à un renouvellement des missions de la banque centrale européenne pour qu’elle retrouve le rôle historique des banques centrales qui est la prise en charge de la stabilité financière.

Si des principes de gouvernance viables d’un espace monétaire européen peuvent être établis, il y a un sens à reprendre la question des finalités. Quel est le but commun qui légitime, pour les peuples des pays associés, un vivre ensemble dans la diversité ? Ce ne peut être qu’un projet de croissance durable, renouvelant le modèle social que les pays européens ont adopté à la fin de la Seconde Guerre mondiale. À ce moment-là, en effet, l’Europe a forgé un modèle de progrès social sur la base d’une association de nations désireuses d’éradiquer définitivement les conflits armés sur le continent. Il s’agit dorénavant de construire un nouveau contrat social. Aujourd’hui et dans les décennies à venir, le modèle social devra englober l’impératif environnemental, c’est-à-dire l’incorporation dans les objectifs économiques des interdépendances écologiques. Ce projet de croissance relie les différents niveaux de la décision politique : européen, national et régional. Il doit être conçu de manière à réindustrialiser les territoires désertés et à déployer des connaissances nouvelles pour maintenir la compétitivité des pays européens dans la vague d’innovations résultant des contraintes naturelles. Les dispositifs de choix industriels, de réglementations et de financement sont les enjeux de la construction européenne de la période qui s’ouvre.








Chapitre 1

Les antécédents de l’euro





C’est une banalité de remarquer que les questions monétaires en Europe s’organisent autour de l’Allemagne. Il en est ainsi depuis plus de quarante ans, depuis que le système de Bretton Woods a commencé à agoniser avec la dévaluation de la livre sterling en novembre 1967. Les pressions spéculatives contre le dollar ont suivi très vite et ont forcé les banques centrales du G10 à abandonner la régulation du marché de l’or au prix de 34 dollars l’once. En même temps, l’onde de choc des événements de Mai 68 en France a provoqué le besoin d’une dévaluation du franc français et d’une réévaluation du Deutsche Mark en 1969, lesquelles entraînèrent les premières perturbations de la politique agricole commune qui était fondée sur un prix unique des céréales dans les six pays fondateurs du Marché commun. Dès cette époque, l’idée d’une coopération monétaire européenne acquit une expression officielle avec le mémorandum de Raymond Barre, alors commissaire européen.

Le projet d’union monétaire hanta donc le monde des « autorités monétaires » pendant trente ans avant sa réalisation en 1999. En vérité il y eut deux tentatives. L’une prit le nom de plan Werner en 1970, du nom du Premier ministre luxembourgeois de l’époque. Elle avorta sans avoir jamais été mise en œuvre. L’autre fut amorcée par le plan Delors en 1989. Elle aboutit à la décision solennelle du Conseil européen, le 9 décembre 1991, de préparer une union monétaire. Entre les deux, les années 1970 furent celles du chaos monétaire : la grande inflation mondiale attisée par les deux chocs pétroliers, la baisse vertigineuse du dollar et l’explosion du prix de l’or, la dislocation des taux de change entre les pays européens et la menace sérieuse d’un recul de l’intégration commerciale.

Un changement d’attitude politique remarquable se produisit alors en Allemagne. Très préoccupé par la détérioration de la situation monétaire internationale et par le coup d’arrêt à l’intégration économique européenne, le chancelier de la République fédérale d’Allemagne Helmut Schmidt se convainquit qu’il fallait découpler les monnaies européennes du dollar et créer une zone de stabilité des changes entre les monnaies européennes. Il reçut l’appui du président français Valéry Giscard d’Estaing qui partageait les mêmes inquiétudes. Le système monétaire européen (SME) naquit en 1978 à l’initiative du fameux couple franco-allemand.

Pour comprendre pourquoi et comment on est passé d’un système de stabilité des changes à une monnaie commune qui rencontre d’énormes difficultés de gouvernance, processus qui n’avait aucune inéluctabilité économique causale, il faut d’abord saisir l’économie politique des rapports européens. Celle-ci est entièrement dominée par la place, à nulle autre pareille, que tient la monnaie dans la fondation même de l’ordre politique allemand. La monnaie est constitutive de l’ordo-libéralisme qui s’est institué dans la Loi fondamentale allemande de 1948, donc de la légitimation populaire du pouvoir souverain. La monnaie est antérieure philosophiquement et chronologiquement à la République fédérale, donc au gouvernement. Cette antériorité est inverse de celle de tout autre pays. On retrouve ce pivot inébranlable dans l’acte fondateur de l’unité allemande en 1991. C’est le Deutsche Mark qui a décidé Helmut Kohl de choisir l’unification politique immédiate au lieu du processus de rapprochement progressif des deux États allemands qui avait les faveurs de tous les leaders politiques occidentaux et de Gorbatchev. La Loi fondamentale s’est appliquée à la grande Allemagne sans qu’absolument rien soit changé aux institutions. Tout ce qu’avait été la RDA, un État puissant, a été littéralement et instantanément volatilisé.

Après avoir compris ce qu’est l’ordo-libéralisme, on pourra poser théoriquement le problème de l’union monétaire à la lumière des théories des zones monétaires optimales, identifier quelles sont les théories pertinentes et celles qui ne le sont pas et saisir ainsi les différences entre le plan Werner et le plan Delors.


Racines et principes de l’ordo-libéralisme


Les racines de l’ordo-libéralisme

L’Allemagne, unifiée une première fois par Bismarck en 1871 dans l’Empire wilhelminien, est une nation très récente à l’aune de la nation française qui s’est formée depuis l’élection d’Hugues Capet en 987. Pendant de nombreux siècles l’Allemagne a été un territoire morcelé en de nombreux « États », faibles et s’épuisant en escarmouches guerrières continuelles sous couvert du Saint Empire romain germanique, incapable d’organiser et de coordonner les pouvoirs publics dans la multitude des principautés, seigneuries et villes libres qu’il englobait. Sur cet ensemble ravagé par les épidémies de peste depuis 1348, la Réforme luthérienne sema les germes d’une guerre civile rampante, déguisée en guerre de religion après l’abdication de Charles Quint en 1556 qui scinda le Saint Empire entre une branche espagnole et une branche autrichienne des Habsbourg. La querelle entre catholiques et protestants pour la succession de l’empereur en 1619 déclencha l’abominable guerre de Trente Ans que l’Espagne et la France cherchèrent à attiser pour leurs intérêts propres jusqu’à la paix de Westphalie en 1648. Ce traité décida du destin politique de l’Allemagne pour plus de deux siècles en ossifiant la coexistence d’une mosaïque de petits États épuisés, trop faibles pour engager une unification par la négociation ou par l’absorption. Plus fondamentalement il inscrivit la prépondérance des communautés et des régions au plus profond des comportements individuels.

L’historien Johannes Willms (2005) rend compte admirablement de ce qu’il appelle la « maladie allemande » et qui éclaire les valeurs que porte le peuple allemand jusqu’à nos jours. Car il s’agit de l’unité d’un peuple par une culture, plutôt que d’une nation homogénéisée par la volonté générale résultant d’un processus électif, telle que la souveraineté démocratique est sortie de la nation française.

La fragmentation issue du traité de Westphalie a sédimenté une multitude de « villes libres » de petite taille, fermées aux courants d’échange et régies par des droits coutumiers immuables. L’organisation économique dans ces villes, qui n’aspiraient qu’à l’état stationnaire, était celle des corporations. C’est dans ces villes autosuffisantes que s’est imposée la prépondérance de la petite bourgeoisie, nourrissant une haine viscérale de ce qui pouvait perturber l’ordre existant : les « étrangers » de toute nature et surtout les Juifs. Dans ces villes, le contrôle social ne faisait aucune différence entre la sphère privée et le domaine public. Toutes les menaces pour l’ordre social étaient tournées vers l’extérieur. En même temps, le corporatisme avait élevé au paroxysme les valeurs efficaces dans l’artisanat : la compétence professionnelle, la discipline du travail, le sens de la hiérarchie. Ces valeurs n’ont pas disparu avec l’industrialisation poursuivie à marche forcée par Bismarck, bien que les corporations et l’autarcie des petites villes aient été détruites. Une loi de 1894 créa le système de la gouvernance partenariale, toujours en vigueur aujourd’hui, pour organiser les relations entre le capital, le travail et l’État. Les conseils d’administration des entreprises sont surplombés par des conseils de surveillance où siègent les parties prenantes de l’entreprise au niveau local. Les buts des entreprises ne sont pas de maximiser la valeur actionnariale, mais de transmettre des entreprises profitables entre les générations. C’est pourquoi la prudence financière est de mise. Des entreprises, qui ont bien plus de cent ans d’existence et qui sont des leaders mondiaux dans leurs niches de production de machines, autofinancent leurs investissements. Corrélativement, leurs familles propriétaires continuent à vivre discrètement dans les petites villes où ces entreprises ont été fondées.

On retrouve donc intégralement les valeurs du corporatisme dans le Mittelstand, la nébuleuse des PME qui est le socle de la compétitivité de l’industrie manufacturière allemande. Seule en Europe l’Allemagne est capable de faire localement de l’apprentissage le vecteur du capital humain spécifique, directement adapté aux besoins des PME. Seule elle a établi des liens locaux étroits entre les groupements de PME et les établissements éducatifs sous l’égide des collectivités locales pour former les qualifications ajustées à une innovation incrémentale continue.

La formation professionnelle est organisée dans 344 professions au niveau local et enrôle près de 50 % des élèves de lycée dans une formation duale, dont les stages d’apprentissage sont une composante importante. Les écoles sont fournies par les gouvernements locaux et la responsabilité de l’enseignement est assumée conjointement par les unions syndicales et les fédérations patronales. C’est ainsi que se reproduit l’élite ouvrière et artisanale qui forme le travail hyperqualifié de l’industrie allemande.

Lorsque le capitalisme se développa à grande allure dans le dernier tiers du XIXe siècle, que la concurrence et le libéralisme se répandirent avec l’unification du marché, la petite bourgeoisie ne fut plus hermétiquement protégée, comme elle l’avait été dans les siècles antérieurs, par les barrières économiques du particularisme local. Les valeurs petites-bourgeoises se muèrent en culture de classe moyenne, représentée politiquement par un puissant parti politique, le Zentrum, puis dans la république fédérale par la CDU. Cette classe moyenne porte une idéologie de la normalité sociale qui est toujours fondée sur des intérêts communautaires. Ses valeurs dans la sphère économique sont toujours le zèle dans le travail et le goût de l’épargne, corrélativement le dégoût de la consommation ostentatoire. Elle nourrit également une conception conservatrice de la répartition des rôles sociaux entre les genres, créant une forte pression morale pour cantonner les femmes avec enfants dans les terres familiales. Aucune politique familiale n’encourage le travail des femmes mariées. Outre l’ostracisme social, la pénurie aiguë de crèches est un obstacle rédhibitoire.

Cette classe moyenne s’est gonflée de catégories professionnelles liées aux transformations de la division du travail et au vieillissement de la population : employés, fonctionnaires subalternes, retraités et rentiers. La classe moyenne inspire entièrement la politique économique et sociale, de sorte qu’une menace supposée contre ses intérêts est perçue comme une menace contre la stabilité de la société entière.

La classe moyenne porte aussi d’autres traits culturels hérités et transformés du particularisme de la bourgeoisie dans les villes fermées. Après l’échec de la Première Guerre mondiale, ces traits culturels enracinés ont été exploités par les partis conservateurs, au premier chef par le parti nazi. Ce sont le nationalisme, l’antisémitisme et le populisme. Hitler a su exalter l’État national fondé sur la « communauté du peuple » excluant tout ce qui était étranger, tout en faisant alliance avec les intérêts du capitalisme industriel. La classe moyenne dans sa quasi-totalité accorda inconditionnellement son appui au parti hitlérien, plongeant l’Allemagne dans le délire collectif qui allait mener à l’effondrement total du pays.

L’ordo-libéralisme est né dans cette période des années 1930 comme un mouvement intellectuel, l’école de Fribourg-en-Brisgau. Nourri des valeurs culturelles enracinées dans le communautarisme, ce courant de pensée voulait produire sur ce socle un système politique de l’après-nazisme pour faire barrage au retour des dérives totalitaires. Il visait à établir un ordre juridico-politique capable de concilier les valeurs communautaires des classes moyennes allemandes et le libéralisme économique, supposé mettre une barrière à la capture de ces valeurs par le totalitarisme politique. Les grandes figures de ce mouvement intellectuel furent l’économiste Walter Eucken, le juriste Hans Grosmann Doerth et le sociologue Wilhelm Röpke. Après l’effondrement du Reich nazi, l’école s’est transformée en communauté épistémique pour intervenir sur l’opinion publique allemande et pour infléchir le questionnement des Alliés sur le futur de l’Allemagne. Ses protagonistes furent aidés par le début de la guerre froide en 1947-1948 qui incita les dirigeants américains à reconstituer une puissance allemande. Comme le rappellent Fabrice Pesin et Christophe Strassel (2006), l’adoption politique des principes ordo-libéraux a été l’œuvre de Ludwig Erhard qui les fit accepter par le parti chrétien-démocrate. La longue carrière d’homme d’État de Erhard, d’abord ministre des Finances du gouvernement Adenauer, puis chancelier lui-même, fit de l’idéologie ordo-libérale la doctrine immuable de la politique économique allemande.




Les principes de l’ordo-libéralisme

L’ordo-libéralisme établit un lien indissoluble entre les institutions politiques et l’organisation économique. Il est tout autant étranger à l’économie mixte keynésienne, qui prône l’action souveraine de l’État sur la régulation économique, qu’à l’ultralibéralisme thatchéro-reaganien, qui clame la toute-puissance du marché et le retrait de l’État sur les fonctions régaliennes.

Dans ordo-libéralisme il y a avant tout « ordre », qui codifie dans des règles de droit les aspirations morales de la classe moyenne allemande. Ces normes juridiques, qui furent instituées dans la Loi fondamentale de 1948, sont au-dessus de la souveraineté politique. Elles s’imposent à tout changement de majorité. Elles ne pourraient être changées que par une transformation de la société dans ses valeurs morales les plus incorporées. Il s’ensuit que la notion d’État de droit en Allemagne a un sens beaucoup plus fort que dans les autres pays. Comme le constate à juste titre Marie-France Garaud (2010), le garant ultime de la loi n’est pas le Bundestag, c’est la Cour constitutionnelle de Karlsruhe. En France le suffrage universel crée le droit, en Allemagne il découle du droit. Il est impossible de concevoir deux vues plus opposées de ce qu’est la souveraineté de la nation.

L’ordre juridique fait barrage à tout pouvoir arbitraire, qu’il vienne de la capture de l’État par une majorité politique ou par des groupements d’agents privés, monopoles, cartels, lobbies. Mais l’État n’est nullement minimal vis-à-vis de l’économie. L’ordo-libéralisme a un point de vue pessimiste sur l’autorégulation du marché. Il rejette le postulat selon lequel la concurrence parfaite est un état naturel vers lequel l’économie tend si elle n’est pas entravée par des « restrictions légales ». Au contraire, la règle juridique doit guider à la fois les interactions entre l’État et le marché pour empêcher les distorsions provoquées par des interventions discrétionnaires et les forces endogènes du marché, dont le jeu spontané conduirait inéluctablement à constituer des pouvoirs dominants. Il s’ensuit que l’État ne doit intervenir dans les mécanismes de marché que pour éviter les distorsions dans le système des prix. Mais il doit inscrire son action dans le cadre institutionnel du marché par ses politiques économiques. Pour que cette action ne risque pas de dériver vers un pouvoir arbitraire, elle doit être confiée à des autorités indépendantes.

L’ordo-libéralisme institue donc une véritable constitution économique dont la clé de voûte est la monnaie. Comme l’a dit dans une boutade Jacques Delors en 1992 : « Tous les Allemands ne croient pas en Dieu, mais tous croient en la Bundesbank. » La monnaie est le ciment de la nation parce qu’elle établit le lien de confiance le plus général. Elle préserve les intérêts des épargnants, la conservation des patrimoines et l’autonomie des États régionaux, eux-mêmes responsables des politiques de soutien aux PME. Il s’ensuit que la stabilité de la monnaie n’est pas un objectif au même titre que dans les politiques monétaires anglo-saxonnes, où les objectifs de plein-emploi et de stabilité des prix sont les arguments d’un arbitrage selon une fonction de préférence collective qui découle du débat démocratique. En Allemagne, c’est un impératif catégorique de la Loi fondamentale. La stabilité de la monnaie est constitutive de l’ordre social au-delà du politique. On verra dans le chapitre suivant les énormes problèmes qu’une telle conception de la politique monétaire peut poser lorsqu’elle est projetée sur l’espace de l’union monétaire européenne.

Pour obtenir la stabilité des prix et des revenus, la Bundesbank s’appuyait sur les organisations des partenaires sociaux. En effet, l’économie allemande a été définie par les théoriciens ordo-libéraux comme étant une « économie sociale de marché ». Un contresens serait d’y voir une économie de marché au sens anglo-saxon du marché de concurrence parfaite, mâtinée de considérations de justice sociale par des politiques redistributives. Celles-ci n’ont qu’une importance secondaire en Allemagne et sont de la responsabilité des États régionaux. L’économie sociale de marché est le produit de l’ordre juridique défini ci-dessus. Cet ordre garantit que tous les acteurs économiques sont dans l’incapacité d’établir des positions de pouvoir les uns sur les autres. Mais ils forment des organisations intermédiaires pour exprimer et défendre leurs intérêts légitimes. Sont légitimes les intérêts économiques qui ne menacent pas la stabilité des prix et qui respectent les règles de concurrence. La formation des salaires doit être négociée par les organisations des salariés et des employeurs dans le cadre institutionnel approprié des secteurs et des États fédérés. La négociation collective, lorsqu’elle concerne les secteurs privés, doit être protégée de toute interférence étatique. Loin d’être considérée comme un obstacle au libre marché, elle fait partie des processus concurrentiels. Les relations entre les managers des entreprises et les travailleurs qualifiés sont établies dans un cadre de négociation qui n’élude pas les conflits et qui est conçu pour conclure des compromis, tout en facilitant la mobilité.

La Bundesbank fait partie du cadre institutionnel du marché. Elle est donc en extériorité par rapport aux mécanismes de marché. Elle annonce le contexte dans lequel doit se dérouler la négociation des revenus et des prix en énonçant la norme de l’évolution du niveau général des prix pour la période de validité des contrats collectifs négociés. Cette norme est fondée sur l’estimation que la Bundesbank fait des capacités de production de l’économie et de leur évolution, donc de la croissance potentielle. Elle assortit son annonce d’une mise en garde selon laquelle tout débordement de la demande agrégée sur le potentiel d’offre créerait des pressions inflationnistes qui seraient combattues avec la dernière énergie de sa part. Les surenchères éventuelles des partenaires sociaux seraient donc perdantes parce que la politique de restriction monétaire forcerait la demande agrégée à se conformer à l’offre potentielle. Les acteurs de la négociation collective connaissent cette posture de la Bundesbank. Par son extériorité et la confiance qui lui est attachée, elle détermine un point fixe dans l’ensemble des issues possibles de la négociation, qui fait de la conformité à cette issue une stratégie dominante pour tous les partenaires. Il s’ensuit que la plupart du temps les évolutions des salaires et des prix ont été conformes aux prévisions préprogrammées de la Bundesbank.

C’est du moins ce qui s’est produit jusqu’au choc de l’unification allemande. Dans la grande inflation mondiale des années 1970, l’Allemagne a connu une inflation deux à trois fois plus faible que celle de ses partenaires. C’est pourquoi le Deutsche Mark a servi d’ancrage à la France lorsque le tournant de la « désinflation compétitive » a été pris en mars 1983. Comme on va le voir ci-dessous en analysant la marche vers l’union monétaire, les déséquilibres persistants de l’unification allemande ont déstabilisé les relations de change qui avaient été établies au sein du Système monétaire européen. Par les énormes besoins budgétaires qu’elle a suscités, l’unification allemande a créé des pressions inflationnistes d’une autre nature que celles qui avaient cours dans la République fédérale précédemment. Mais la Bundesbank a réagi de la même manière, créant une récession féroce qui entraîna la perte de 500 000 emplois industriels et provoquant des tensions insupportables sur les autres pays. La hausse des taux d’intérêt allemands en pleine crise immobilière américaine a eu des effets dévastateurs sur les partenaires de l’Allemagne dans le SME. Le SME a éclaté dans les crises de 1992-1993. Mais la France, qui a obstinément cherché à tenir l’ancrage monétaire sur le Deutsche Mark, a subi des taux d’intérêt assassins pendant plusieurs années, qui ont étouffé l’investissement jusqu’à la fin des années 1990. L’affaiblissement de l’industrie française trouve son origine dans cette période funeste.

Plus fondamentalement, l’union économique et monétaire a été conçue selon le modèle ordo-libéral, comme on va le voir en étudiant sa genèse. Greffer un ordre monétaire censé réguler une économie sociale de marché dans sa totalité sur des pays dont les institutions publiques et les relations socioprofessionnelles sont étrangères à cette organisation sociale si particulière ne pouvait que créer d’énormes divergences, à l’opposé de la convergence présumée. Pour pouvoir saisir les causes profondes de la crise structurelle de la zone euro, il faut donc comprendre théoriquement les raisons qui conduisent à créer une zone monétaire, puis interpréter, dans ce cadre théorique, l’étrange compromis qui a conduit à la formation de l’euro.






Fondements théoriques des unions monétaires

Pourquoi et comment former une union monétaire ? C’est une question qui divise les économistes sur le principe, tout autant que sur l’opportunité dans une situation historique donnée. La divergence la plus profonde porte sur la conception théorique que l’on se fait de la monnaie. Selon que l’on considère la monnaie comme une marchandise particulière ou comme l’institution primordiale des économies de marché, l’approche de l’union monétaire sera positiviste ou stratégique. L’approche positiviste se perd dans une démarche extensive des critères selon lesquels une zone monétaire doit être créée parce qu’elle est postulée « optimale ». Pour l’approche stratégique, c’est le politique qui détermine la géographie monétaire. Il faut s’intéresser à la représentation des intérêts des États et aux rapports entre eux, qui les conduisent à coopérer pour former un régime monétaire international.


L’approche positiviste des zones monétaires optimales et ses impasses

La question que se posent les théoriciens des zones monétaires optimales est la suivante : quelle doit être l’étendue d’un espace économique sur lequel les agents utilisent une même monnaie ? Optimal par rapport à quoi ? Par rapport à la stabilisation à court terme de l’emploi et de l’inflation sous l’hypothèse que la monnaie est neutre à long terme. La question peut donc être précisée ainsi : quelles conditions économiques peuvent inciter des gouvernements à renoncer à la flexibilité des taux de change comme instrument d’ajustement macroéconomique et à s’engager à fixer irrévocablement les taux de change, voire à adopter une seule monnaie ? Puisqu’il s’agit d’ajustement entre emploi et inflation, les critères doivent être recherchés dans l’économie réelle.


Les critères dans les théories originelles des zones monétaires optimales

Le premier critère mis en évidence par Robert Mundell (1961) est la mobilité du travail. Mundell raisonne dans un cadre théorique keynésien. Le problème se pose entre deux économies très liées par leurs échanges réciproques lorsque se produisent des chocs asymétriques. Plus spécifiquement, que se passe-t-il si un des pays subit un choc récessif provenant d’une moindre demande mondiale pour les biens qu’il produit ? Ce pays subit un déficit extérieur et un sous-emploi. L’inverse se produit dans l’autre pays : excédent commercial et tensions inflationnistes. À changes flottants, la monnaie du premier pays se déprécie par rapport à celle du second. Si la variation relative de la compétitivité se transmet correctement et rapidement à la demande, celle-ci se rétablit dans les proportions initiales et la production y répond, effaçant le déséquilibre initial. En principe, un ajustement par les prix intérieurs à changes fixes dans les deux pays devrait aboutir au même résultat. Mais la flexibilité à la baisse de tous les prix et salaires implique une coordination décentralisée du type de celle que l’on a décrite pour l’Allemagne. Ce que l’ordo-libéralisme peut réaliser est hors d’atteinte dans des pays où les relations industrielles sont conflictuelles et sans pratique du compromis décentralisé et dans des pays où les structures de marché abritent des pouvoirs oligopolistiques. C’est pourquoi Mundell, Canadien influencé par le marché du travail en Amérique du Nord, introduit la mobilité géographique du travail entre les deux pays comme mode d’ajustement. La migration du premier pays vers le second apporte l’offre de travail qui réduit les tensions inflationnistes dans ce pays et résorbe le chômage dans l’autre. En même temps elle rétablit l’équilibre des balances de paiements.

Le rôle des migrations internationales de main-d’œuvre comme mécanisme souple d’ajustement est une idée purement théorique dans la plupart des pays. Il existe une multitude de raisons qui empêchent les travailleurs et leurs familles de suivre les fluctuations conjoncturelles du marché du travail international, surtout en Europe. Aussi, la portée pratique de l’analyse de Mundell est-elle pour le moins limitée. Mais pourquoi vouloir se passer du taux de change ? La réponse se trouve dans la contribution de McKinnon (1963). Le critère essentiel de choix entre changes fixes et changes flexibles est le degré d’ouverture des économies. Pour le comprendre il faut sortir du cadre purement macroéconomique de Mundell et distinguer deux secteurs dans l’économie, les biens échangeables internationalement et les biens purement domestiques. Les biens échangeables ont des prix entièrement déterminés au niveau mondial, les biens domestiques ont des prix déterminés par les conditions internes de production et de demande. Il s’ensuit qu’une variation des taux de change se répercute dans celle du prix relatif entre les deux secteurs.

Si un pays subit un déficit à la suite d’un choc asymétrique, l’ajustement par le change implique une dévaluation pour augmenter la demande des biens qu’il vend à l’étranger. Celle-ci accroît le prix des biens échangeables par rapport aux biens non échangeables ; ce qui déplace des facteurs de production du secteur domestique vers le secteur échangeable pour satisfaire la demande accrue dans ce secteur. La mobilité des ressources est donc interne au pays. Cependant si le pays est très ouvert, son secteur domestique est restreint. Le changement de prix relatif, donc l’ampleur de la dévaluation pour drainer des ressources dans le secteur des biens échangeables, est d’autant plus important. Mais une forte dévaluation dans une économie très ouverte a un grand impact inflationniste, rendant difficile le rétablissement de l’ensemble des équilibres. La conclusion de McKinnon est donc que des petits pays ouverts ont intérêt à former une zone monétaire avec un grand pays voisin à monnaie stable si la configuration existe. C’est le cas des petites économies dont les échanges sont largement liés à la demande d’un grand pays proche. C’est pourquoi il existe un bloc commercial germanique autour de l’Allemagne comprenant les Pays-Bas, le Danemark, l’Autriche et la Finlande, mais aussi l’ancienne Tchécoslovaquie, la Slovénie, la Hongrie et la Pologne. La stabilité des prix leur est ainsi assurée. Comme les dépenses budgétaires agissent principalement sur la demande de biens domestiques, c’est le moyen d’ajustement face à des chocs réels asymétriques.

Si ce modèle explique d’un point de vue positiviste que le bloc commercial germanique puisse être aussi un bloc monétaire, il ne peut rien dire en revanche sur une union monétaire entre la France et l’Allemagne, par exemple. C’est pourquoi, un troisième critère au sein de cette approche a été proposé par Peter Kenen (1969). Le critère est la diversification de la production. Plus les productions sont diversifiées dans les deux grandes économies, plus les chocs asymétriques dans l’une ont des répercussions limitées sur l’autre à prix et change donnés. Cela veut dire que la migration intersectorielle des facteurs de production au sein de chaque pays se substitue à la migration internationale. La diversification rend les chocs moins asymétriques, donc la variation nécessaire des prix relatifs moins grande. L’abandon du change comme variable d’ajustement est moins coûteux.




Critiques de l’approche positiviste des zones monétaires optimales

Les critères analysés ci-dessus dépendent de la taille et des structures économiques. Ils sont supposés exogènes au régime monétaire. L’implication va des critères au régime choisi, mais celui-ci ne réagit pas sur les critères. C’est donc la conception naturaliste de l’économie qui est présupposée. L’économie est première, ses structures sont données. On mesure les variables pertinentes et on les compare à des niveaux auxquels on pense que les avantages de l’union monétaire l’emportent sur les coûts. Cela paraît justifié sur le critère de taille et de degré d’ouverture associé lorsque des petits pays se lient à un pays beaucoup plus grand, comme dans la constitution du bloc germanique. Mais c’est beaucoup plus contestable pour les autres critères. Alors la démarche positiviste devient extensive en multipliant les critères, mais c’est au prix de s’éloigner des structures « dures » de l’économie. Fleming (1971) a mis en avant la similitude ou la disparité des taux d’inflation, d’autres le synchronisme ou non des cycles d’affaires, l’intégration financière ou la possibilité d’un fédéralisme budgétaire. Il est clair qu’on entre alors dans une démarche d’économie politique. Il n’y a plus aucune raison de considérer que les critères sont exogènes. Créer une union monétaire par un accord international peut influencer les politiques économiques et transformer les structures de manière que les critères deviennent vérifiés. Telle fut la philosophie adoptée par la Commission européenne dans sa justification de l’UEM. L’avènement de l’euro était supposé faire converger les pays européens. On verra au chapitre suivant pourquoi l’opposé s’est produit. Mais on peut d’ores et déjà dire pourquoi la Commission a été mise en porte-à-faux dans le principal critère réel qu’elle mettait en avant : la diversité des structures de production.

Le raisonnement était le suivant : la diversité des structures industrielles justifie l’union monétaire et celle-ci approfondit la diversification des structures de production. Or l’économie géographique développée dans les années 1980-1990, notamment par Paul Krugman (1993), montre l’inverse. L’unicité de la monnaie intensifie les échanges internes à la zone monétaire ; ce qui augmente la spécialisation industrielle parce que les industries se concentrent sur les territoires où elles avaient initialement des avantages comparatifs. C’est ainsi que Krugman remarquait que l’industrie automobile était plus concentrée aux États-Unis qu’en Europe. Depuis lors, l’industrie automobile de l’Union européenne s’est fortement concentrée. Une étude de Natixis en février 2012 à partir des données Eurostat illustre ce phénomène. C’est ainsi que la part de l’emploi de la France dans l’emploi total de l’industrie automobile européenne a baissé de 4,5 % ; celle de l’Allemagne a augmenté de 1,2 % à 21,9 % du total de l’emploi de ce secteur. La France est la grande perdante, bien plus que l’Italie qui perd 0,9 % et l’Espagne 0,3 %. Les grands vainqueurs sont les pays du bloc germanique qui ont bénéficié de la restructuration de l’industrie allemande : Pologne et République tchèque + 2,8 % chacune, Hongrie + 1,5 % et Bulgarie + 3,2 %. L’étude précitée montre que cette tendance a été à l’œuvre dans toutes les industries.

Si la diversification des structures productives est un critère d’optimalité des zones monétaires, la formation de telles zones suscite donc une spécialisation qui provoque une divergence entre les pays, laquelle rend moins pertinente la pérennité de la zone monétaire. Dans le prochain chapitre, on présentera l’argumentation théorique qui aboutit à la désindustrialisation d’une partie de l’Europe et à la concentration de l’industrie dans l’autre partie. On montrera également que les technologies de l’information et l’économie de la connaissance aggravent la polarisation des activités productrices de haute valeur ajoutée au lieu de la réduire.

Ces considérations théoriques d’économie industrielle ont des conséquences très importantes pour la répartition des activités économiques. Elles disent que, dans un espace intégré où règnent des forces économiques provoquant des rendements croissants et des externalités, les avantages comparatifs sont endogènes. Ils se cumulent donc dans des effets de sentier. Autrement dit, sans une intervention volontariste de la puissance publique, poursuivie selon une stratégie industrielle de long terme et munie de moyens financiers puissants, les régions riches deviennent de plus en plus riches et les régions pauvres de plus en plus pauvres. Les politiques actuellement prônées par la Commission européenne et les gouvernements, qui cherchent un pacte pour l’euro dans les « politiques structurelles », c’est-à-dire exclusivement dans la baisse des salaires et la liberté du licenciement, ne sont vraiment pas à la hauteur des problèmes industriels.

Il est donc indispensable de dépasser l’approche positiviste des unions monétaires, non seulement pour les créer, mais aussi pour les faire vivre et les développer. Les outils théoriques résultant de ce dépassement nous seront utiles pour comprendre pourquoi la zone euro s’est engagée dans une crise systémique et rechercher les voies pour en sortir.






Économie politique des unions monétaires dans la conception des régimes monétaires internationaux


Deux conceptions du hard power

Comme on l’a vu en étudiant l’ordo-libéralisme, la monnaie est une institution indissolublement liée à la souveraineté de la nation. C’est pourquoi la formation d’une union monétaire est une entreprise redoutable. Le politique élabore les finalités sociales à partir du débat démocratique. Toutefois, l’ordo-libéralisme nous montre que la monnaie est légitimée par un lien de confiance qui est codifié par le droit sans être nécessairement subordonnée à l’État. C’est bien ce qui justifie l’indépendance des banques centrales. Il n’en demeure pas moins que, dans les nations dont la souveraineté procède de la volonté générale exprimée par le suffrage majoritaire, la banque centrale est dotée d’une indépendance de moyens. Mais son statut est placé sous la tutelle de l’instance dépositaire de la souveraineté, le gouvernement ou le Parlement. Autrement dit, la banque centrale n’est pas souveraine, contrairement à la Bundesbank. C’est pourquoi la formation d’une union monétaire entre États souverains dont les principes de légitimité sont différents ne peut être que la négociation d’un régime monétaire international. On verra que l’ambiguïté de l’union monétaire européenne a été de faire comme si la Banque centrale européenne pouvait être souveraine sur le modèle allemand, alors que cette union ne peut être qu’un accord international entre États dont les principes de souveraineté procèdent de sources distinctes et ancrées dans des histoires profondément différentes.

Si donc l’union monétaire européenne ne peut être qu’un régime monétaire international, la question est : quelle gouvernance peut surmonter le cumul des contradictions qui ont abouti à la crise générale de la zone euro ? Il faut chercher les fondements dans les théories des régimes monétaires internationaux à partir de la critique institutionnaliste de l’approche positiviste des zones monétaires optimales. Le point de départ en est fourni par Charles Goodhart (1998). Il remarque que les zones monétaires optimales ne sont qu’une application mécanique de la théorie de la monnaie marchandise sur le plan spatial. Cela conduit, comme on l’a vu, à déterminer des critères qui font abstraction de l’État. C’est absurde puisqu’il n’existe d’espaces monétaires que ceux de la souveraineté d’un État ou d’un accord politique entre États. Dans ce dernier cas qui nous intéresse, la représentation des intérêts des États est le principal déterminant dans la formation ou non de tels régimes et dans leur résilience aux désordres de l’histoire.

La théorie néoréaliste postule que les États ont une finalité identique, celle du pouvoir. Mais les moyens du pouvoir, économiques, financiers et militaires sont inégaux. Seul compte le hard power, la force capable de se déployer. Parce que les gains de pouvoir ne sont que relatifs et qu’ils priment sur les gains économiques de la richesse, il ne peut exister d’intérêt commun. Les relations internationales sont des relations multiples et répétées sans ordre global. La coopération est donc improbable entre pays de tailles comparables. Elle est toutefois possible si les tailles et les ressources de pouvoir sont fortement inégales. C’est la stabilité hégémonique. L’hégémon peut avoir la volonté d’édicter et de maintenir des règles communes et de prendre en charge les biens publics internationaux si l’avantage de puissance qu’il en retire est très supérieur au coût. L’hégémon est souvent externe. Sa politique n’est influencée en rien par la zone monétaire qui est fondée sur sa monnaie. C’est le cas de la zone franc ou des currency boards ancrés sur le dollar.

La conception néolibérale reconnaît qu’il a pu exister des unions monétaires en l’absence d’une puissance hégémonique. Ce fut le cas en Europe au XIXe siècle de l’union latine et de l’union scandinave. L’hypothèse est que les États sont utilitaristes. On peut les traiter comme des agents individuels. Ils sont munis de fonctions de préférence et recherchent donc des gains absolus, portant sur des variables économiques. Si les interdépendances économiques internationales augmentent, il est possible qu’un intérêt mutuel à une coopération répétée pour réduire l’incertitude des interactions réciproques puisse être codifié dans une union monétaire.

Robert Keohane (1984) est l’auteur qui a le plus complètement théorisé la formation de régimes monétaires internationaux dans la perspective néolibérale. C’est la coopération sans hégémonie, donc la résolution d’un problème d’action collective. Il y a coopération lorsque les actions d’entités séparées sont mises en conformité parce que les actions de chaque agent s’ajustent aux préférences anticipées des autres. La compatibilité des objectifs n’est pas posée a priori, c’est le résultat du processus de coordination. La coordination s’oppose à la discorde, un type d’interdépendances où chaque acteur considère que les politiques des autres font obstacle à ses propres buts.

La coopération est donc un processus qui provient des conflits d’intérêts, sinon il y aurait harmonie, comme dans le monde de l’équilibre général où la « main invisible » du marché ajuste les intérêts, de sorte qu’il ne subsiste aucune externalité négative. La théorie des régimes internationaux réfute que cette fable ait une quelconque pertinence pour rendre compte des relations internationales. Il y a un régime international lorsque le processus de coordination politique produit plus qu’un équilibre de circonstance. Il produit un système institutionnel composé de principes, normes, règles et procédures de décision couvrant un espace territorial et (ou) un champ thématique des relations internationales.

Les principes sont des croyances communes sur les buts à poursuivre. Les normes sont des standards de comportement en forme de droits et obligations. Ce sont donc des injonctions sur les conduites légitimes et illégitimes des États dans les relations internationales. Les règles sont des prescriptions ou des proscriptions spécifiques pour les actions. Les procédures sont des pratiques reconnues pour la mise en œuvre de l’action collective.

Dans le système de Bretton Woods, par exemple, qui a été un régime monétaire international couvrant l’ensemble des pays non socialistes, la hiérarchie du système institutionnel était bien établie. Les principes étaient le libre-échange et la croyance que la monnaie est une institution politique, à l’encontre de la croyance que l’étalon or était un ordre spontané, donc conforme à l’hypothèse hayékienne d’un évolutionnisme organique des institutions du marché. La norme était l’interdiction de manipuler le taux de change de manière unilatérale pour des gains compétitifs indus. Les règles étaient l’adhésion des États à des taux de change fixes et ajustables grâce aux contrôles sur les mouvements de capitaux. Les procédures étaient les consultations multilatérales au sein du FMI pour diagnostiquer si un déséquilibre de paiements était fondamental ou non, donc pour autoriser ou interdire les dévaluations de monnaies particulières. Toutefois la cohérence de ce régime a été pervertie dès l’origine par la domination des États-Unis, de sorte que l’offre de liquidités internationales s’est rapidement déréglée, comme l’a détecté très tôt Robert Triffin (1957).




Soft power et nécessité d’un paradigme commun

De manière générale les échecs de coordination sont fréquents. Mais ce n’est pas le caractère antagoniste des intérêts qui en est la cause, contrairement à ce que pensent les néoréalistes. C’est la plupart du temps la structure des interactions qui conduit à l’échec. Thomas Schelling (1960) a montré, dans le célèbre dilemme du prisonnier, que les joueurs ne parviennent pas à se coordonner en dépit d’une convergence d’intérêts. Car le jeu est tel qu’en dépit d’un gain de coopération chaque joueur peut gagner plus s’il fait défection. De même l’action collective pour produire un bien public qui procure un gain collectif supérieur au coût de le produire échouera si les joueurs considèrent que leur défection individuelle n’aura qu’un effet négligeable sur la production du bien.

Ces échecs de la coopération résultent en partie de la confusion que fait l’approche néolibérale entre rationalité et égoïsme. Les préférences des acteurs sont strictement séparées ; ce qui exclut les principes éthiques. Cet a priori n’a pourtant aucune justification logique. Adhérer à des principes éthiques et des normes de justice partagées conduit à introduire les préférences d’autrui dans sa propre fonction de préférence. Cette hypothèse est tout aussi rationnelle que l’hypothèse égoïste. Mais elle peut changer sensiblement l’équilibre résultant du jeu de coordination. La taille du groupe des acteurs engagés dans l’action collective peut aussi influer sur l’issue d’un processus de coordination. Dans un groupe comportant un petit nombre d’acteurs de taille similaire, la dissuasion est crédible. Si donc le jeu est répété et que le taux d’actualisation n’est pas trop élevé, l’équilibre coopératif peut être atteint par négociation continue. Dans ce cas, il est rendu plus robuste par l’accord sur le système institutionnel d’un régime international. C’est le point de vue des constructivistes qui, au hard power des néoréalistes et des néolibéraux opposent l’influence du soft power.

Les normes et principes éthiques changent la perception des intérêts au-delà de l’utilitarisme. L’influence positive sur le processus de coordination découle de la réduction de l’incertitude sur les stratégies des autres acteurs. Quels sont les modes de coordination que mobilise le soft power pour y parvenir ? Ce sont les paradigmes et les sentiments publics, les programmes et les cadres, enfin le rôle médiateur des communautés épistémiques.

Selon Gofas (2001), les paradigmes sont des présupposés cognitifs d’arrière-plan qui limitent les options stratégiques jugées dignes d’intérêt par les décideurs politiques. Il s’agit donc du climat intellectuel dans lequel les options stratégiques possibles ou souhaitables se conçoivent. Ainsi, la conversion aux politiques de rigueur dans un cadre de pensée monétariste des autorités monétaires en France dans les années 1980 a-t-elle grandement facilité la perception qu’une union monétaire avec l’Allemagne était possible. Or ce paradigme a été sérieusement ébranlé par la crise financière. En outre, il existe un conflit paradigmatique sur les buts à poursuivre dans la construction européenne. Ces buts surplombent l’union monétaire et l’englobent dans un destin plus général. C’est l’opposition entre la conception anglo-saxonne d’une Europe des marchés d’obédience néolibérale et la conception allemande d’une Europe fédérale d’obédience ordo-libérale. Entre les deux, le slogan affirmé par quelques hommes politiques français d’une Europe puissance n’a pas de paradigme pour le soutenir.

Les sentiments publics conditionnent la légitimité des actions politiques par les citoyens. Ce sont des croyances populaires dont on a vu l’importance en Allemagne dans la constitution de l’unité du peuple à partir des identités communautaires soudées par la loi. On sait l’importance du désir de paix des populations dans la construction européenne. Mais au-delà, les soixante ans d’intégration économique et d’institutionnalisation n’ont pas suscité un sentiment d’appartenance et un désir de vivre ensemble. Cette absence de sentiment public d’inclusion n’est pas sans lien avec les conflits de paradigme qui déchirent l’Europe.

Les programmes sont les doctrines explicites qui permettent aux autorités publiques de dresser des lignes d’action en vue de répondre aux problèmes de politique économique. Les cadres sont des principes éthiques permettant aux décideurs publics de légitimer leurs choix politiques auprès de la population. Sans programme, les États ne sauraient être stratèges. Ils sont les jouets de l’opportunisme des hommes politiques qui s’emparent fortuitement du pouvoir. Or on ne saurait avoir un programme pour développer la construction européenne si l’on n’est pas guidé par un paradigme. Sans cadre on ne peut légitimer une ligne politique. Or on ne saurait avoir de cadre éthique si l’on n’est pas soutenu par un sentiment populaire.

Devant le désarroi des politiques, les communautés épistémiques peuvent avoir une importance cruciale d’éveil cognitif. Rappelons-nous le rôle joué par l’école de Fribourg dans l’élaboration du paradigme ordo-libéral aux heures les plus noires de l’histoire allemande. Ensuite, si les circonstances politiques s’y prêtent, ces communautés épistémiques, qui sont des intellectuels collectifs, deviennent des médiateurs auprès des instances politiques pour faciliter l’adhésion à un paradigme commun, suscitant l’élaboration de programmes. Ce sont des think tanks qui exercent un lobbying cognitif. De tels think tanks peuvent être efficaces s’ils rassemblent des croyances normatives sur le bien-fondé de leurs propositions, s’ils ont une expertise reconnue dans le domaine où ils suscitent le débat et s’ils ont un engagement pour un but commun. Nous verrons dans la suite de ce livre que ces conditions ne sont pas réunies aujourd’hui pour surmonter la crise de la zone euro. Les élaborer est la tâche préalable à la formation d’un paradigme légitimé par le débat démocratique pour la construction européenne du XXIe siècle.








La longue marche vers l’union monétaire européenne

Entre le mémorandum de Raymond Barre, alors vice-président de la Commission européenne, présenté le 12 février 1969 et l’entrée en vigueur de l’union monétaire portant création de l’euro le 1er janvier 1999, il s’est passé trente ans. La gestation de l’UEM a donc été très longue. La démarche a été constructiviste. Elle a été marquée par deux rapports qui ont joué chacun un rôle crucial. Ils ont participé à une recherche de paradigme et à l’élaboration d’un programme visant la formation d’un régime monétaire pour l’Europe.

En décembre 1969, le sommet européen de La Haye a mandaté le Premier ministre luxembourgeois Pierre Werner pour élaborer un projet en vue d’une union économique et monétaire. Le rapport Werner fut présenté en 1970. Ce rapport n’eut aucune suite politique. Pris dans le tourbillon de la crise du système de Bretton Woods, les gouvernements européens agirent selon ce qu’ils croyaient être leurs intérêts nationaux immédiats. Toutefois, ce rapport a introduit le paradigme de la monnaie européenne et a constitué un premier programme dont le comité Delors a bénéficié pour reprendre le problème près de vingt ans plus tard. Ce comité a fonctionné comme une communauté épistémique qui a influencé de manière décisive les gouvernements européens.

Le comité Delors a été constitué par le sommet européen de Hanovre en juin 1988 et il a soumis son rapport au sommet européen de Madrid en juin 1989. Approuvé à l’unanimité, il a ouvert la voie à la conférence intergouvernementale ouverte en décembre 1990. Cette conférence fut chargée de transformer les propositions du rapport Delors en traité européen adopté au sommet de Maastricht en décembre 1991.

Entre les deux époques, l’établissement du Système monétaire européen (SME) a été une avancée considérable qui a fourni une expérience de la coopération monétaire jusqu’aux crises qu’il a subies en 1992 et 1993. Le SME fut créé à l’initiative du chancelier allemand Helmut Schmidt, inquiet des effets destructeurs de l’instabilité généralisée des changes sur le commerce intra-européen. Il fut appuyé par le président français Valéry Giscard d’Estaing. Ils mirent au point de concert des propositions qu’ils présentèrent au Conseil européen de Copenhague en avril 1978. L’objectif était de créer une zone de stabilité des changes en Europe en découplant les monnaies des errements du dollar. Le SME entra en activité le 13 mars 1979 avec la participation de tous les pays membres de la CEE à l’exception du Royaume-Uni. Cependant le SME changea de nature en 1987 à la suite de l’accélération de la libéralisation financière. La crise qu’il subit en 1992 était un signe avant-coureur et complètement ignoré des problèmes qu’allait rencontrer la zone euro près de vingt ans plus tard.

Nous allons examiner, de manière comparative, le contenu de ces rapports, pour faire apparaître les éléments de la démarche constructiviste qui n’ont pas fonctionné à la première tentative et qui ont réussi à la seconde. Puis nous tirerons les enseignements du SME et surtout de sa crise qui montrait déjà les signes inquiétants de la divergence entre les pays que les mouvements de capitaux exacerbaient. Nous verrons, enfin, que les critères de convergence du traité de Maastricht, tout comme le pacte de stabilité censé le compléter, constituaient une gouvernance très faible de l’union monétaire à venir, qui ne pouvait qu’amplifier les divergences structurelles liées aux forces de la concurrence industrielle signalées plus haut.


Les rapports fondateurs du paradigme de l’union monétaire

Le rapport Werner et le rapport Delors ont été élaborés dans des situations internationales très différentes. Le rapport Werner a été préparé sous le feu de la tempête monétaire créée par le dérèglement de l’ordre multilatéral de Bretton Woods. La volatilité des changes mettait en péril la politique agricole commune qui reposait sur un prix unique des produits agricoles dans l’ensemble de la Communauté européenne. C’est pourquoi, dès 1969, qui avait vu une dévaluation du franc français et une réévaluation du Deutsche Mark, des « taux verts », c’est-à-dire des taux de change propres à l’agriculture, furent instaurés. C’était un pis-aller car des écarts importants entre taux verts et taux de marché créaient des distorsions de concurrence et réveillaient les conflits d’intérêts sur les contributions des États au budget agricole de l’Europe. De manière plus générale, les effets désastreux de taux de change durablement mésalignés dans les années 1930 revenaient hanter la mémoire des dirigeants politiques. Le souci prépondérant était de préserver les acquis de l’intégration économique, alors que les objectifs de la première phase du Marché commun avaient été entièrement réalisés en 1969.

Le comité Delors a entrepris ses travaux dans un autre contexte. Le principe de la concurrence loyale sur les marchés des biens (level playing field) avait été grosso modo préservé par le SME. Cependant, en 1985, Jacques Delors, alors président de la Commission européenne, proposa de relancer la construction européenne dans le domaine politiquement très sensible de la finance afin d’achever le marché intérieur européen. Par cette démarche habile, il put obtenir l’accord du Premier ministre britannique, Margaret Thatcher, alors que la place financière de Londres était à la veille de son big bang. La Commission publia un livre blanc qui déclencha la convocation d’une conférence intergouvernementale en juillet 1985. L’Acte unique européen fut signé en février 1986 et entra en vigueur le 1er juillet 1987. Le marché unique, notamment des services financiers, devait être réalisé au plus tard le 1er janvier 1993. La question qui se posait était la suivante : quel système monétaire est compatible avec la liberté totale des mouvements de capitaux, inhérente à un marché unique des services financiers ?


L’ambition et l’échec du rapport Werner

Le mandat très ambitieux avait été donné par les chefs d’État des Six à La Haye : achever l’union économique et monétaire le 31 décembre 1980. Pour donner un fondement théorique à ce projet, le rapport Werner s’est appuyé sur le triangle d’incompatibilité dans les rapports économiques internationaux. Il est impossible de concilier la totale liberté des mouvements de capitaux, les changes fixes et l’autonomie des politiques économiques nationales. Si la première fait donc partie de l’intégration économique complète et les seconds permettent de protéger la Communauté des effets destructeurs de l’instabilité du dollar, il faut organiser l’unité des politiques économiques. Comment le faire ? Quelles doivent être les étapes de la transition sur l’horizon temporel fixé par les chefs d’État ?

Le rapport Werner préconisait une démarche séquentielle en trois étapes. Dans la première, les marchés financiers allaient commencer à s’interpénétrer. Pour éviter des mouvements désordonnés de capitaux, le rapport envisageait de décourager les arbitrages découlant de la disparité des législations nationales par l’adoption de mesures d’harmonisation fiscale. Corrélativement, des indicateurs d’alerte devaient être construits pour guider une coordination des politiques conjoncturelles, de manière à éviter les décalages conjoncturels amplifiés par les mouvements de capitaux. La seconde étape devait être celle du grand bond en avant. Les lignes directrices d’une politique économique globale devaient être définies en commun à partir d’orientations budgétaires elles-mêmes fixées en commun. Au plan monétaire, l’amplitude des fluctuations entre les monnaies des pays membres devait être limitée à 1 %. Enfin la troisième étape devait être celle des réformes institutionnelles pour couronner l’union. Werner envisageait d’attribuer des pouvoirs de politique économique au niveau communautaire, de créer un conseil des gouverneurs des banques centrales, d’éliminer définitivement les marges de fluctuation et d’établir un Fonds européen de coopération monétaire.

Avec le recul du temps, on peut remarquer que, même s’il ne proposait pas de créer une monnaie unique, le rapport Werner était bien plus ambitieux en termes de gouvernance macroéconomique que ne le seront ultérieurement le traité de Maastricht et son adjuvant budgétaire, le pacte de stabilité. Le rapport prenait à bras-le-corps le problème posé par le triangle d’incompatibilité et recherchait une solution dans l’action collective au plan budgétaire. C’était donc une gouvernance forte, marchant sur les deux jambes monétaire et budgétaire pour parvenir à un policy mix européen, qui était préconisée. Une autre avancée, par rapport à la situation actuelle, était l’harmonisation fiscale. Avec raison, le rapport Werner stipulait qu’une intégration financière complète implique une harmonisation au moins de la fiscalité du capital pour ne pas nourrir des mouvements de capitaux perturbateurs.

Une autre dimension du rapport Werner, qui le distingue de la préparation du traité de Maastricht et des politiques suivies ensuite, est l’accent mis sur le modèle social européen, qui apparaît comme une dimension essentielle de l’intégration économique. C’est une composante de la philosophie de la souveraineté partagée qui éclaire tout le rapport. C’est aussi ce qui tua le rapport. En 1974, un groupe d’experts présidé par Robert Marjolin ne put que faire un constat d’échec total. Crise finale du système de Bretton Woods en 1971 et choc pétrolier en octobre 1973 ont conduit les gouvernements au chacun pour soi. Surtout, les gouvernements n’étaient pas prêts à remettre les instruments de la politique économique à des institutions communes.




L’habileté stratégique du rapport Delors

Le comité Delors fonctionna pleinement en communauté épistémique sous la présidence de Jacques Delors. Il ne comportait pas de dirigeants politiques. Mais, habileté suprême, il rassemblait tous les banquiers centraux auxquels se sont jointes plusieurs personnalités académiques.

Le rapport Delors justifie l’union monétaire en reprenant la problématique du triangle d’incompatibilité. Se plaçant dans la perspective de l’achèvement du marché unique qui devait créer un espace financier européen unifié, une majorité des membres du comité pensait que l’union monétaire était le corollaire du marché unique. Cependant, contrairement au rapport Werner, le rapport Delors ne fait pas de proposition sur l’action collective dans le domaine budgétaire. Son principe directeur est l’unicité de la politique monétaire conduite par une banque centrale indépendante.

Ce parti pris très fort a deux explications. La première est stratégique. L’hypothèse est que la monnaie est la dynamique par laquelle l’intégration économique se réalisera. Certes, une monnaie unique porte une promesse de souveraineté politique. Mais c’est une promesse indéterminée qui ne nourrit pas un projet politique. Contrairement à la position prise dans le rapport Werner, aucun horizon, ni aucune séquence d’étapes ne sont définis pour parvenir à une union politique. La seconde est théorique. Dans les années 1980, le climat intellectuel a bien changé. La contre-révolution monétariste est passée par là, exacerbée par le courant des anticipations rationnelles. La neutralité de la monnaie est affirmée avec force et le dénigrement du rôle économique de l’État est devenu le slogan préféré des milieux académiques avec la fameuse théorie des real business cycles. Puisque l’objectif d’inflation peut être isolé, donc séparé des arbitrages politiques, il n’y a nul besoin de légitimité démocratique à la banque centrale. Il suffit que ce soit une institution indépendante qui ait la mission exclusive de satisfaire une norme d’inflation qu’elle se donne elle-même.

On reconnaît l’adhésion totale à l’ordo-libéralisme. Elle va permettre que voie le jour cette architecture institutionnelle insolite, en tout cas à nulle autre pareille dans le monde : une banque centrale qui est une entité fédérale dans une Europe qui refuse absolument le fédéralisme, parce que les formes de l’État des autres pays n’ont rien à voir avec celles de l’Allemagne. Depuis lors, et surtout après l’éclatement de la crise financière, l’influence intellectuelle de l’ultralibéralisme, porté par le courant des anticipations rationnelles et donc de l’efficience absolue des marchés, a reculé parce qu’il a reçu le démenti des faits. Mais l’Europe est prisonnière d’avoir gravé cette conception outrancière dans le marbre institutionnel, sous le couvert de l’ordo-libéralisme qui n’est pourtant pas du tout la même chose. La Banque centrale européenne est obsédée par la norme d’inflation qu’elle a sacralisée. Mais elle n’a pas le support du système des relations corporatistes, sur lequel s’appuie la Bundesbank, pour transmettre cette norme à la formation décentralisée des revenus et des prix. Nous montrerons que la politique de la Banque centrale européenne a participé à la grande divergence économique des pays européens qui a été dramatisée par la crise. Comme nous allons le voir tout au long de notre parcours, les problèmes très graves de la zone euro viennent de cette tare originelle.

Si donc le rapport Delors a été un grand succès stratégique, ce qu’il a abandonné du rapport Werner a mené à la tragédie européenne vingt ans plus tard.






Succès et échecs du système monétaire européen


Naissance et fonctionnement du SME

Il ne s’agit pas ici de faire la théorie du système monétaire européen qui a fait l’objet d’une abondante littérature, connue sous le nom de théorie des zones cibles. L’enjeu est de situer la place qu’a tenue politiquement cet épisode monétaire dans la route vers l’union économique et monétaire. Le système monétaire européen (SME) est né de l’échec d’une première tentative, dite du « Serpent monétaire ». Ce fut une tentative pour lier étroitement les monnaies des pays de la Communauté européenne entre elles après le coup de force de Nixon du 15 août 1971, suivi du laborieux accord international du Smithonian Institute à Washington D.C. en décembre 1971. La politique inflationniste de Nixon fit exploser très vite cet accord et, faute de réformer le système monétaire international, les changes flottants s’imposèrent en février 1973.

Le Serpent monétaire était un rattachement unilatéral au Deutsche Mark des autres monnaies des pays membres de la Communauté, que venait de rejoindre le Royaume-Uni. Il ne tint pas plus de quelques mois. Seuls les petits pays pour lesquels le rattachement au Deutsche Mark était un optimum purent respecter la contrainte de change. Lorsque Helmut Schmidt et Valéry Giscard d’Estaing remirent l’ouvrage sur le métier, ils en tirèrent les leçons pour éviter la double erreur qui empêcha le Serpent de fonctionner. Il fallait retrouver l’esprit de Bretton Woods : changes fixes mais ajustables avec des marges bilatérales de + ou – 2,25 % ; ajustements décidés collectivement ; appui financier aux pays dont les monnaies sont attaquées par obligation d’interventions coordonnées. Restait la dernière condition du bon fonctionnement d’un tel système : le contrôle des capitaux.

Les chocs internationaux ont été extrêmes entre 1978 et 1982 : second choc pétrolier, coup de force de Volcker doublant les taux d’intérêt monétaires américains en octobre 1979 pour casser l’inflation, forte récession américaine et éclatement de la crise mexicaine en 1982. Il y eut beaucoup de réalignements des taux de change. Mais, en mars 1983, la France s’est convertie à la « désinflation compétitive » après une dernière dévaluation dramatique. Grâce au retour de la croissance et à une appréciation persistante du dollar qui affaiblissait le Deutsche Mark, le SME est entré dans une période calme. Il incitait à la convergence parce que la contrainte de change était rendue supportable par les restrictions des mouvements de capitaux et par la réduction progressive de l’inflation relativement à l’Allemagne, rémunérée par la baisse des taux d’intérêt.

Avec l’entrée en vigueur de l’Acte unique, le 1er janvier 1987, les pays ont commencé à démanteler leurs contrôles sur les mouvements de capitaux. Dès lors, le SME a changé de nature. Soumis à tous les chocs économiques et financiers, il est vite entré dans la zone des tempêtes d’autant que la livre sterling a rejoint le système en 1990. Les crises ont frappé le SME en septembre 1992 et juillet 1993. La première a bouté la livre sterling et la lire hors du SME. La seconde a concerné le franc, la dernière grande devise qui restait accrochée au Deutsche Mark. En créant des marges de fluctuation de + ou – 15 %, les gouvernements qui ont prétendu sauver le système l’ont vidé de sa substance. Le SME a régressé au Serpent avec la participation des seuls pays de la zone monétaire allemande pour maintenir les marges réduites. Ces crises ont été des avertissements pour la crise de l’euro près de vingt ans plus tard. Ils n’ont pas été entendus.




Les crises du SME

Le « nouveau SME » a dû absorber les changements profonds de l’unification allemande en 1990, de la libération des mouvements de capitaux, de l’entrée de la livre sterling et de la perspective de l’union monétaire après l’approbation du rapport Delors en avril 1989. Il s’est heurté à l’inévitable théorème d’incompatibilité entre les capitaux libres, les changes fixes et les politiques économiques non coopératives. Les conflits de politique économique se sont amplifiés lorsque Helmut Kohl a décidé de faire cavalier seul pour unifier l’Allemagne à marche forcée, que la Bundesbank a refusé de réévaluer le Deutsche Mark et que le Royaume-Uni a subi le retournement d’un cycle immobilier. Pourtant, les gouvernements des autres pays, alléchés par la perspective de l’UEM, ont décidé de renoncer aux changements de parités.

Il se produisit alors un phénomène dont on va montrer dans le chapitre suivant qu’il s’est reproduit beaucoup plus longtemps et beaucoup plus fort dans l’UEM. Parce que la convergence vers l’UEM était anticipée par les opérateurs financiers en dehors de toute considération sur la disparité des « fondamentaux économiques », les pays qui avaient les taux d’intérêt les plus hauts, l’Espagne et le Portugal, bénéficièrent d’une avalanche de capitaux, surtout après le retournement du cycle immobilier aux États-Unis, puis au Japon, en 1989 et 1990. Les entrées de capitaux excessives poussaient à la hausse les monnaies des pays les plus faibles, les forçant, pour conserver leurs parités, à des politiques monétaires plus accommodantes que ne l’auraient voulu leur situation économique et l’importance de leurs dettes.

Ce processus s’inversa brutalement après la décision de Kohl de précipiter l’unification. Il en résulta immédiatement d’énormes besoins budgétaires et la montée de l’inflation en Allemagne. Refusant la réévaluation du Deutsche Mark dans le SME, la Bundesbank éleva fortement les taux allemands pour attirer l’épargne. Les conflits d’intérêts entre les gouvernements s’étalaient sous le feu de la spéculation. Les deux pays les plus fragiles étaient le Royaume-Uni qui avait besoin de désendetter le secteur privé et l’Italie qui avait un déficit budgétaire très important. Les monnaies de ces deux pays s’avérèrent très vite surévaluées.

Le traité de Maastricht fut signé en février 1992 et le bal des ratifications devait durer toute l’année. Dès le printemps, la situation se détériora rapidement lorsqu’il apparut que ces ratifications allaient être difficiles. Interprétant de manière erronée les causes des hausses de salaire en Allemagne de l’Est, alors que le chômage montait rapidement, et les causes du gonflement de la masse monétaire, qui découlait de la demande de liquidité dans cette région, la Bundesbank fit preuve du maximum de rigidité devant le changement structurel.

La crise de change fut soudaine et d’une extrême violence, orchestrée par la spéculation déclenchée par George Soros sur la livre sterling avec un levier énorme. Le spéculateur put entraîner les marchés parce que la perception des tensions avait changé, provoquant une inversion brutale des anticipations de change. La coopération entre les banques centrales était inexistante et le conflit entre le Royaume-Uni et l’Allemagne sur les orientations souhaitables de la politique économique atteignit un paroxysme au cours de l’été 1992. Au début de septembre, le gouvernement britannique laissa tomber la livre au plancher de la marge de fluctuation pour forcer la Bundesbank à intervenir. Mais, à la mi-septembre, les taux de change à terme de la lire et de la livre étaient très au-delà des marges. Le refus de la Bundesbank de baisser le taux d’intérêt scella le sort de la livre et de la lire qui furent expulsées du SME. Les 23 et 24 septembre, la spéculation se porta sur le franc français qui fut sauvé par des mesures techniques poussant temporairement les taux courts à 20 %, mais surtout par une déclaration commune franco-allemande. C’était reculer pour mieux sauter.

Jusqu’à novembre, les taux d’intérêt ont reflué vers leurs niveaux d’avant crise dans l’espoir que les taux allemands eux-mêmes allaient baisser. Mais, le 24 novembre, on annonçait une accélération de M3 en Allemagne, provoquant une déclaration de la Bundesbank qui avertissait que la politique monétaire ne pouvait pas tenir compte des intérêts des autres pays. Or les signes de récession se multipliaient en France. Cependant, il n’y eut pas de spéculation franche, mais une couverture des avoirs en francs sur le marché à terme. L’étalement des pressions sur le franc permit d’organiser une nouvelle coordination franco-allemande. Un communiqué commun réaffirma la volonté conjointe de défendre le taux pivot. Cela suffit pour que les positions à terme soient débouclées.

Mais la crise finale de juillet 1993 n’eut pas les mêmes caractères. Un scénario pessimiste s’empara des anticipations de marché. Les perspectives à moyen terme de l’économie française ne furent plus jugées compatibles avec les contraintes du SME. Les « marchés » jugeaient douteuse la transition vers l’UEM. Les positions vendeuses sur le franc s’accumulèrent. Il eût fallu une coopération monétaire continue pour piloter une baisse commune des taux ; ce que le conseil de la Bundesbank du 29 juillet exclut en laissant son taux d’intérêt inchangé. La spéculation gagna l’ensemble du SME. Le 30 juillet, la Banque de France dut vendre une valeur de plusieurs milliards de dollars en marks ; la Bundesbank fit savoir qu’elle ne pouvait plus intervenir à la marge de fluctuation et demanda une réunion d’urgence du Comité monétaire le 31 juillet. Après un débat houleux qui frisa la rupture totale, le SME fut rendu inopérant le 1er août par un élargissement des marges de fluctuation à + ou – 15 %.






La marche cahotante vers l’union monétaire après les crises du SME

Après les crises du SME, les gouvernements firent l’hypothèse héroïque que la feuille de route inscrite dans le traité de Maastricht était toujours valable. Elle était fondée sur des critères de convergence qui n’avaient rien à voir avec ceux des zones monétaires optimales. Le projet d’union économique et monétaire étant volontariste, ces critères n’étaient pas positivistes. Ils étaient censés guider les objectifs des politiques économiques des pays candidats vers la convergence. Quatre critères furent mobilisés pour la stabilité des prix, la situation des finances publiques, le taux de change et le taux d’intérêt à long terme. Tous sauf les finances publiques étaient des critères relatifs.

Pour la stabilité des prix, le taux d’inflation d’un État membre ne devait pas dépasser de plus de 1,5 % la moyenne des taux des trois États membres qui avaient les taux d’inflation les plus bas. Pour le taux de change, il ne fallait pas dévaluer la monnaie. Qu’est-ce que cela voulait dire puisque les monnaies étaient soit à changes flexibles, soit munies de marges de dévaluation si larges que la notion de dévaluer perdait toute signification ? On remplaça cette règle par la suivante : un pays candidat doit avoir participé au mécanisme de change du « nouveau » SME sans discontinuer et sans connaître de tensions « graves » pendant les deux années précédant l’examen préalable à la création de l’UEM. Cela voulait dire que les pays à changes flexibles devaient entrer à des dates non précisées dans le mécanisme du SME nouvelle formule. Le taux d’intérêt à long terme (dix ans) sur les obligations publiques ne devait pas excéder de plus de 2 % ceux des trois États présentant la meilleure stabilité des prix. Les finances publiques étaient gratifiées de deux critères, à la fois absolus et arbitraires. Le déficit public annuel l’année précédant l’examen d’admission ne devait pas être supérieur à 3 % du PIB. La dette publique ne devait pas être supérieure à 60 % du PIB. Ce dernier critère n’a pas été considéré au moment de l’examen d’entrée des pays, car l’Italie et la Belgique avaient déjà des dettes supérieures à 100 %. Après l’entrée dans l’UEM, les pays étaient censés continuer à respecter les critères qui gardaient un sens, donc autres que les taux de change, sous peine d’avertissements et de sanctions.

Les dirigeants allemands et la Bundesbank n’avaient aucune confiance dans les critères budgétaires après l’épisode dramatique de l’éclatement du SME. Au moyen d’intenses pressions sur leurs partenaires, ils ont fini par imposer des règles plus contraignantes. Elles ont été rassemblées dans le fameux pacte de stabilité, auquel fut ajoutée la mention « et de croissance » pour faire croire à l’opinion publique que la croissance, qui décélérait en Europe depuis le début des années 1980, était encore une préoccupation des gouvernements. Ce pacte de stabilité fut adopté par le Conseil européen à Amsterdam le 17 juin 1997. Son objectif était d’imposer aux États d’avoir, après la création de l’UEM, des budgets équilibrés, voire excédentaires. En tout cas, il s’agissait d’empêcher les déficits « excessifs » par un mécanisme coercitif, appelé procédure de déficit excessif. Cette procédure est déclenchée lorsqu’un État membre dépasse le fameux déficit public de 3 % du PIB, sauf circonstances exceptionnelles non définies. Le conseil des ministres des Finances, dit Ecofin, adresse des recommandations pour que le gouvernement concerné mette fin à cette situation. Si le déficit excessif n’est pas comblé, le conseil prend des sanctions, sous la forme d’un dépôt auprès de la BCE qui peut devenir une amende, de 0,2 à 0,5 % du PIB. Cela veut dire que pour inciter un pays à réduire son déficit budgétaire on le force à creuser son déficit budgétaire. Cette disposition était tellement saugrenue qu’elle n’a jamais été appliquée, bien que plusieurs pays aient fait l’objet de cette procédure.

Telles furent les dispositions censées garantir une union monétaire robuste en toutes circonstances. Le chapitre suivant va analyser pourquoi le contraire de ces bonnes intentions s’est produit.
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