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Préface


Ce livre est à lire à divers titres.

En premier lieu, il offre une analyse unique des phénomènes qui sont à l’origine de la crise de l’euro. En vingt-cinq ans d’existence, la zone euro – censée apporter cohésion, unité et efficacité – s’est profondément détériorée et s’est accompagnée dans certains pays d’un endettement public inimaginable, sans gains d’efficacité (gains de productivité, allocation de ressources) en retour.

L’euro a certes joué un rôle de bouclier protecteur contre les crises successives intervenues depuis sa création, mais il est soumis à des tensions économiques grandissantes, car certains pays n’ont pas respecté la discipline économique requise. La protection offerte par la monnaie unique peut, en effet, favoriser de mauvaises politiques économiques en retardant les corrections nécessaires.

L’euro n’est pas un symbole d’unité, à la différence des autres monnaies. Il masque, tout en les renforçant, les disparités économiques et politiques des pays qui l’utilisent, lesquelles fragilisent sa viabilité.

En deuxième lieu, ce livre rend compte avec précision du décrochage économique européen, notamment par rapport aux États-Unis, lequel résulte de l’affaiblissement de certains de ses pays membres.

Le constat est sans appel :

• Les pays européens qui se sont le plus endettés sont ceux qui ont subi la plus forte baisse de leur productivité.

• Les pays de l’Union dont les dépenses publiques sont les plus élevées sont aussi les moins compétitifs.

• Les taux de chômage les plus élevés se trouvent dans les pays les plus endettés.

• Les pays de la zone euro, dont l’épargne a été systématiquement sous-rémunérée, ont souffert d’un important déficit d’investissement productif. Celui-ci explique l’essentiel de la sous-performance européenne depuis la création de l’euro.

En troisième lieu, Didier Cahen montre de façon lumineuse dans ce livre à quel point la zone euro est une création imparfaite et menacée.

Toute zone monétaire doit reposer sur la confiance mutuelle de ses membres et sur un minimum de coopération. Or Didier Cahen démontre que, depuis sa création, la zone euro a abandonné ses disciplines communes et exacerbé ses divergences macroéconomiques. Cela a affecté notre capacité collective à faire des choix politiques courageux et explique notamment pourquoi l’intégration bancaire et financière de l’Europe n’a pas été à la hauteur des ambitions.

Certes, le marché européen comprend 460 millions d’habitants contre 340 millions aux États-Unis. Mais la puissance économique et l’influence politique ne dépendent pas seulement du nombre d’habitants.

Ce que souligne Didier Cahen, c’est que l’ensemble européen s’est démembré depuis sa création. Les hétérogénéités macroéconomiques se sont accusées, les déséquilibres financiers se sont aggravés et l’ensemble n’a vécu cahin-caha qu’en permettant aux plus faibles de ses membres de s’endetter toujours davantage.

Roborative est l’analyse de la responsabilité d’une politique monétaire dont le credo était : relancer tout le temps et à tout prix, maintenir des taux d’intérêt nuls, voire négatifs, en termes réels et faire acheter les titres d’État par la Banque centrale européenne (BCE).

Finalement, ce laxisme monétaire a fini par produire ce que l’on pouvait en attendre dès l’origine :

• Il a découragé les épargnants d’investir puisqu’ils ne recevaient plus de rémunération pour les risques inhérents à un investissement productif à long terme.

• Il a favorisé la recherche de rendements, les placements spéculatifs ainsi que l’explosion du crédit, notamment celui fait aux États.

• Il a augmenté les inégalités de patrimoine alors que la mondialisation a réduit le pouvoir d’achat des salariés.

• Il a préparé la crise du retour de l’inflation en 2021.

En vingt-cinq ans, la zone s’est affaiblie financièrement, a donné naissance à une crise de surendettement des pays du sud de l’Europe. Pour le moment, certains pays comme la France ne s’en tirent qu’en empruntant pour faire face aux dépenses courantes et au service de leur dette.

La récente baisse des taux d’intérêt directeurs de la Banque centrale européenne, qui a ramené les taux d’intérêt réels à zéro en juin 2025, annonce-t-elle un retour à l’héritage problématique des deux décennies de taux d’intérêt proches de zéro ? Au lieu de se vanter d’être la seule grande banque centrale à maintenir des taux aussi bas, la BCE devrait réfléchir aux inconvénients potentiels que cela implique pour l’investissement productif et la stabilité financière.

Enfin, ce livre expose une vision réaliste de l’Europe monétaire, économique et financière ainsi que les conditions de réussite de sa mise en œuvre, ce qui le rend incontournable pour tous ceux qui veulent comprendre les enjeux vitaux auxquels l’euro est confronté ainsi que les voies de progrès pour le renforcer.

*
*     *

Ce livre n’a pas été écrit pour susciter la peur. Il est né d’un sentiment d’urgence et d’une conviction : il est encore temps d’agir. Les dangers sont réels, mais les solutions existent. Comment assurer un sursaut européen, rebâtir une Europe solide qui retrouve le chemin de la croissance et consolider l’euro ?

Je rejoins Didier Cahen quand il expose avec brio, dans la troisième partie de ce livre, les mesures nécessaires pour sortir de cette crise de l’euro.

Il précise tout d’abord les voies qu’il ne faut pas suivre. Une tentation pour résoudre les problèmes économiques des pays de l’UE est de parachever l’Europe en la dotant de la puissance d’un État. Ceux qui préconisent de se réfugier dans un État européen salvateur prêtent trop peu d’attention à la nécessité pour les États surendettés de regagner l’étiage normal décidé en commun. Ce déni n’augure rien de bon.

De même, les problèmes structurels ne peuvent être réglés par un surcroît prolongé d’endettement, ni par la création monétaire et l’inflation. Laisser penser que les règles budgétaires communes sont devenues « caduques » et qu’en cassant ou en modifiant le thermomètre (dans la mesure où les dépenses militaires sortent du calcul du déficit public par rapport au PIB) on résout les problèmes ne fera que détériorer encore davantage la situation financière des pays les plus endettés et fragilisera l’euro. La sortie de crise ne doit pas non plus s’effectuer par un repli sur nos égoïsmes nationaux.

Il y a quelques années, on n’aurait pas posé la question de savoir si plus d’Europe était favorable à l’avenir des pays membres. Aujourd’hui, avec les déceptions décrites dans ce livre, on en arrive à se poser la question de savoir si l’Europe est bénéfique pour la France et les autres pays ou pas.

Didier Cahen considère que le projet européen peut encore être source de progrès et il explique ce qu’il faut faire pour y parvenir. Mais, et c’est aussi l’intérêt de ce livre, on peut se poser la question, car le non-respect des règles budgétaires librement consenties par les États a dévoyé l’euro pour couvrir les mauvaises politiques économiques, et la banque centrale qui achète les titres gouvernementaux a différé les réformes structurelles.

La vérité est simple. Si nous voulons ranimer l’économie européenne, il n’existe pas plusieurs méthodes mais une seule : c’est travailler davantage et investir plus. Ce sont ces deux éléments de faiblesse qui expliquent le déclin économique européen.

Plutôt que d’appeler à une finance illusoire d’origine européenne et à poursuivre dans la facilité monétaire et budgétaire, il faut commencer par se retrousser les manches : mettre les finances publiques en ordre et retrouver le chemin de la convergence économique en Europe. Et passer d’une économie fondée sur le soutien permanent de la demande interne à une économie où c’est l’investissement productif qui permet de stimuler l’offre.

Un tel changement de paradigme faciliterait aussi la mise en œuvre des solutions développées par Didier Cahen, lesquelles sont indispensables pour améliorer le financement de nos économies : encourager le financement en actions, relancer la titrisation, développer les fonds de pension… Il contribuerait aussi à lever les freins pour approfondir l’Union bancaire et, plus généralement, le marché unique.

Encore faut-il que les décideurs publics européens démontrent aussi pour chaque projet européen que la valeur de travailler collectivement est effectivement supérieure aux renoncements nationaux que ces projets peuvent nécessiter.

*
*     *

La lecture de cet ouvrage est à recommander notamment aux responsables qui prétendent nous gouverner.

Plusieurs enseignements ressortent de sa lecture :


	1) L’existence d’une zone monétaire n’est pas une panacée ; elle ne vaut que par ce qu’elle est et par l’adhésion de ses membres.


	2) Le fait de combiner une monnaie unique à l’existence de vingt-sept politiques économiques contradictoires est une recette pour les tensions et les déséquilibres à venir.


	3) Cette contradiction ne peut être assumée que si l’exécutif européen (la Commission européenne et le Conseil) veille à faire respecter un minimum de discipline collective notamment en matière budgétaire.


	4) L’Europe ne sera pas sauvée par l’existence d’une union monétaire. La santé de l’union monétaire dépendra du comportement des différents États membres. Plus forts seront les États, plus puissante sera l’union.


	5) La longue vue et non le court-termisme ainsi qu’une vision et une volonté explicites et partagées par les États membres sont indispensables pour enfin construire une Europe économique et financière résiliente, innovante et souveraine. À cet égard, l’expérience historique de l’Europe montre qu’un président de la Commission ayant les qualités de vision, d’efficacité opérationnelle et à même de susciter l’adhésion des États membres qu’avait Jacques Delors est un rappel salutaire.




Ces vérités simples mais essentielles sont toutes étayées par une observation économique précise et documentée. Méditons-les pour éviter l’aggravation des tensions présentes et pour sauver la construction monétaire aujourd’hui menacée.

Jacques DE LAROSIÈRE,
6 juin 2025.








INTRODUCTION
L’euro en danger
La question de la soutenabilité de l’endettement de certains pays membres se pose et fait peser une incertitude majeure sur l’avenir de l’euro



Le 1er janvier 1999, l’euro, pilier essentiel du traité de Maastricht, devenait la monnaie unique de plus de 300 millions d’Européens. Remplacer à l’époque quinze monnaies par une seule, de manière pacifique et ordonnée, fut une entreprise sans véritable précédent historique et reflétait une volonté politique claire.

Lancée avec succès, la monnaie européenne a traversé un quart de siècle de crises sans sombrer. Aujourd’hui, elle est utilisée par 340 millions de personnes dans vingt pays de la zone euro.

Symbole politique lié à la souveraineté des États, l’euro fut introduit au sein d’une communauté politique où les États-nations conservent leurs prérogatives en matière de politique économique et de compétences exclusives (éducation, santé, sécurité intérieure, défense, politique des revenus, affaires sociales…).

Décider de mettre en commun la monnaie revenait à dépasser le stade de l’État national comme cadre exclusif de l’organisation politique des peuples. Mais il n’est pas possible de partager la même monnaie tout en ignorant la politique économique des autres.

Le défi fondateur de la monnaie européenne était de prospérer dans un environnement où les différents pays membres conservent la maîtrise de leur politique économique. En l’absence d’une solidarité financière substantielle (le budget de l’Europe ne représente qu’environ 1 % du PIB de l’Union européenne), seuls les pays aux structures économiques comparables sont en mesure de partager la même monnaie sans risquer des déséquilibres majeurs. C’est pourquoi la monnaie unique doit évoluer dans un environnement économique au sein duquel la stabilité des prix est assurée et les déficits publics sont maîtrisés.

Pour répondre à ce défi, la gestion collective de cette monnaie unique est fondée sur des engagements économiques clairs et sur un respect scrupuleux des règles du jeu en matière budgétaire (déficit budgétaire inférieur à 3 % du PIB et endettement public inférieur à 60 % du PIB). Les contraintes budgétaires constituent, depuis l’origine du projet, le ciment de cette union monétaire. Pour pouvoir bénéficier des avantages de la monnaie unique, il a toujours été entendu que cette convergence budgétaire entre les pays participants devait être durable afin d’éviter des tensions entre une politique monétaire homogène et centralisée et une gestion économique décentralisée et imparfaitement coordonnée.

Reposant sur un socle économique assaini, la monnaie unique devait favoriser le progrès économique et social à l’intérieur de la zone monétaire, compléter le marché unique en supprimant les frais de change, en augmentant la transparence des prix, en facilitant les échanges, et renforcer l’intégration des marchés bancaires et financiers. Cette mutation aurait dû accélérer les adaptations structurelles des économies et faire progresser la cohérence ainsi que la coordination économique entre les pays membres.

L’euro a connu des succès. Il est devenu la seconde monnaie mondiale. Il a favorisé une intensification des échanges à l’intérieur de la zone et facilité l’intégration commerciale. Mais au fil des années, la monnaie unique a révélé des vulnérabilités et des contradictions profondes au sein du système qui l’a vue naître.

Certains pays fondateurs de l’Europe – France, Italie, Belgique – ont continué de poursuivre des politiques économiques et budgétaires selon leurs propres priorités et se sont ainsi affranchis de leur engagement commun pourtant ratifié par leur Parlement ou par référendum. La zone euro se compose aujourd’hui d’économies hétérogènes. Les divergences économiques entre les États se sont accentuées – notamment depuis la crise du Covid – en matière de déficit et d’endettement publics, de productivité, de balance des paiements courants et de niveaux de vie. Les marchés bancaires et financiers demeurent très fragmentés malgré la mise en place de l’Union bancaire et des tentatives pour construire une union des marchés de capitaux.

Ces dérives illustrent l’absence d’un esprit et d’une volonté de coopération entre les principaux pays membres. Or l’union monétaire ne peut fonctionner durablement si les pays évoluent dans des directions opposées en permanence. En effet, les difficultés économiques d’un pays finissent toujours par affecter ses partenaires en termes de taux de change, de taux d’intérêt et de taux de croissance.

Dans ce contexte, l’Europe a perdu du terrain face aux États-Unis depuis trente ans. Elle est passée à côté de la révolution technologique : les entreprises américaines dominent la technologie en Europe et seules deux firmes européennes figurent parmi les vingt plus grandes entreprises mondiales.

Depuis la crise du Covid, son décrochage économique et technologique ne cesse de s’accélérer : la croissance économique de la zone euro entre 2021 et 2024 a été deux fois plus faible qu’aux États-Unis ; en zone euro, la productivité du travail était, en 2024, de 0,2 % inférieure à son niveau de 2019 alors qu’elle a progressé de 8,6 % aux États-Unis ; l’investissement productif a été systématiquement plus élevé aux États-Unis qu’en Europe. Cette perte de vitesse s’accompagne d’une érosion de la compétitivité internationale des acteurs financiers européens.

En s’affranchissant systématiquement de la discipline économique pourtant consubstantielle à l’union monétaire, les États indisciplinés non seulement ont affaibli leur appareil productif, mais ils se sont aussi marginalisés en Europe : ils ont affaibli leur crédibilité internationale et alimenté la méfiance de leurs partenaires « disciplinés ». Cela a accru la résistance des États plus stables à des formes nouvelles de solidarité financière au sein de la zone euro.

La détérioration continue des finances publiques d’un certain nombre de grands pays (France, Italie, Belgique) a aggravé leurs ratios de dettes publiques par rapport au PIB et renforcé le risque d’une crise financière dans un environnement persistant de faible croissance et d’incertitude politique. Avec la politique monétaire exceptionnellement accommodante de la BCE menée jusqu’en 2022 et les taux d’intérêt très faibles qui en ont résulté, les dettes publiques de ces pays surendettés ont été gérables. Mais avec la remontée des taux d’intérêt et la poursuite de déficits budgétaires élevés, certaines dettes publiques nationales deviennent insoutenables et, par conséquent, risquent de mettre la zone euro à rude épreuve si le redressement des finances publiques dans ces pays n’est pas entrepris.

Dans sa Revue de stabilité financière, la Banque centrale européenne (BCE) avertit que l’incertitude politique, la faiblesse des fondamentaux budgétaires dans certains pays et la faible croissance potentielle suscitent des inquiétudes quant à la soutenabilité de certaines dettes souveraines1.

Ouvrons les yeux et posons-nous des questions sur la réalité de la zone euro. Les promesses de l’euro ont-elles été tenues ? Peut-on faire vivre durablement une monnaie commune sans État fédéral ? Quelle responsabilité l’euro porte-t-il dans les difficultés économiques de ses membres ? Son rôle de bouclier pour les pays membres n’est-il pas un leurre ? La politique monétaire de la BCE a-t-elle fait plus de bien que de mal depuis 1999 ? A-t-elle une responsabilité dans la faiblesse actuelle des gains de productivité ? Face aux divergences économiques qui fracturent l’Europe du Nord et l’Europe du Sud dont la France fait partie, sommes-nous à la veille d’une nouvelle crise de l’euro ? Le surendettement des pays européens comme la France peut-il mettre en péril notre zone monétaire ? Quelles réformes sont nécessaires pour que la zone euro et ses membres retrouvent le chemin de l’investissement productif et de la compétitivité ? L’euro peut-il bénéficier de la crise de confiance dont est victime le dollar suite à la guerre commerciale et aux imprévisibilités de la politique économique du président D. Trump ?

L’objet de ce livre est de répondre à ces questions sans complaisance. Trop souvent, les difficultés et les défis de l’Union économique et monétaire (UEM) sont ignorés dans le débat public. De même, les conditions d’une prospérité partagée au sein de l’UEM sont mal identifiées quand elles ne sont pas éludées.

Malgré certains progrès de la gouvernance économique de l’Europe et les efforts de nombreux États membres à la suite de la crise européenne des dettes souveraines, l’Union monétaire se trouve à nouveau à un tournant décisif.

Des voies de progrès existent. La zone euro peut éviter l’éclatement si ses dirigeants créent les conditions monétaires, économiques et politiques d’un véritable sursaut national et collectif. Canaliser l’épargne abondante des Européens vers les investissements productifs est l’une des clés. Cela exige une discipline budgétaire assumée et partagée au service d’une ambition commune.






PREMIÈRE PARTIE
LE BILAN CONTRASTÉ DE L’EURO


Vingt-cinq ans après son introduction, l’euro n’a pas apporté tous les bénéfices attendus, car certains États membres ont refusé d’appliquer la discipline économique nécessaire au bon fonctionnement de l’Union monétaire européenne.

Dans la zone euro, les pays partagent une même monnaie. Cela signifie qu’ils ne peuvent plus corriger leurs déséquilibres économiques en modifiant le taux de change, comme ils le feraient avec une monnaie nationale. Par ailleurs, cette zone monétaire ne repose pas sur une fédération politique : il n’existe pas de budget commun européen suffisant capable de soutenir des pays en difficulté, ni de solidarité financière automatique entre les États comme cela peut exister dans un État fédéral. Même les mécanismes de solidarité entre acteurs privés1 – comme les investissements entre pays, les prêts entre banques ou à des entreprises situées dans la zone euro, les achats transfrontaliers de titres financiers (actions, obligations…) – sont encore trop faibles pour amortir les chocs économiques. Autrement dit, quand un pays traverse une crise, il est souvent seul face à ses difficultés. Dans ce contexte, il est donc essentiel que chaque pays respecte les règles budgétaires communes. C’est une condition indispensable pour assurer la stabilité de l’ensemble de la zone euro.

Au-delà des raisons nationales qui justifient une gestion budgétaire prudente, les États doivent adopter un comportement cohérent et mutuellement responsable au sein d’une zone monétaire, où la règle doit être celle de la solidarité et du respect par tous des normes communes.

Les difficultés économiques et financières ainsi que le décrochage économique sur la scène internationale de grands pays européens fondateurs de l’Union comme la France ou l’Italie s’expliquent en grande partie par le fait qu’ils se sont durablement affranchis des règles budgétaires européennes.

Dans un tel contexte, si la politique ultra-accommodante de la BCE a permis à l’euro de résister aux tempêtes de ces vingt-cinq dernières années, ce sauvetage permanent se révèle coûteux en termes de vulnérabilités financières et de stagnation économique.





  


  
CHAPITRE 1


    L’indiscipline économique de certains États membres



  

    L’euro s’est établi en rupture avec l’histoire monétaire comme une monnaie sans souveraineté : la monnaie européenne est une monnaie sans État, sans souveraineté politique1. À la différence des autres monnaies qui disposent d’un gouvernement et d’un budget central, l’euro repose sur une union monétaire sans équivalent : celle-ci regroupe des pays souverains, sans État fédéral commun mais unis par un traité. Il n’existe pas d’État européen doté de compétences budgétaires et fiscales unifiées.


    L’euro repose donc sur un modèle inédit et original : alors que la politique monétaire est unique et confiée à une institution fédérale, l’Eurosystème, la définition des politiques économiques est laissée à la discrétion des États membres.


    Pour faire face à ce paradoxe et assurer la cohérence de cet ensemble, tous les États participants ont souscrit à un engagement commun : les règles budgétaires du Pacte de stabilité et de croissance (PSC)2. Des finances publiques saines constituent ainsi un pilier essentiel de l’Union économique et monétaire.


    Les politiques budgétaires doivent s’accompagner aussi de politiques structurelles (organisation du marché du travail, des biens…) qui favorisent la croissance de la productivité et la flexibilité des économies. Le respect de ces règles du jeu constitue, depuis l’origine du projet, la condition sine qua non de son succès.


    Mais tous les gouvernements ne se sont pas montrés à la hauteur de ces enjeux. D’un côté, les États du nord de l’Europe (Allemagne, Pays-Bas, Autriche) se sont concentrés sur le renforcement de leur industrie et ont cherché à maîtriser leurs comptes publics.


    De l’autre, plusieurs États membres fondateurs (France, Belgique, Italie) et du sud de l’Europe (Grèce, Espagne) ont privilégié le plus souvent la consommation et la redistribution sociale en s’affranchissant des règles budgétaires européennes. Cette politique de stimulation économique par la demande a conduit à la dégradation de leurs finances publiques, à l’accroissement de leur endettement public et à la perte de leur compétitivité, ce qui a affaibli leur potentiel de croissance.


    À l’exception de quelques pays d’Europe du Sud dont les finances publiques tendent de nouveau vers l’équilibre depuis 2023 (Portugal, Grèce) ou se redressent (Espagne), le fossé entre les États membres disciplinés sur le plan budgétaire (Allemagne, Pays-Bas) et ceux moins disciplinés (France, Italie, Belgique) s’est creusé depuis la crise du Covid et la crise énergétique exacerbée par la guerre en Ukraine.


    

      Une introduction réussie fondée sur une ambition commune


      

        les conditions du succès de la monnaie unique sont connues


        L’Union économique et monétaire (UEM), telle que conçue par le traité de Maastricht3, est une union monétaire4, mais elle n’est que partiellement économique et n’est pas une union politique.


        Elle est à l’évidence une union monétaire, par la mise en commun des compétences nationales au sein d’un système européen de banques centrales (SEBC) qui définit et gère une politique monétaire unique pour une monnaie unique. Ce SEBC, également appelé « l’Eurosystème », est formé par les banques centrales nationales des États membres et par la Banque centrale européenne. Les organes de décision de cet organisme fédéral sont le Conseil des gouverneurs et le directoire5. Son objectif principal est la stabilité des prix6.


        En revanche, sur le plan économique, même si le traité prévoit des dispositions réglementaires pour coordonner les politiques économiques et éviter des déficits publics excessifs, les politiques macroéconomiques et budgétaires continuent de relever de la compétence nationale. En d’autres termes, la zone euro n’a pas de politique budgétaire propre et l’UEM n’est pas une union économique.


        La juxtaposition de deux volets dans l’UEM, l’un monétaire, l’autre économique, fait clairement ressortir l’absence d’un gouvernement économique face à un pouvoir monétaire centralisé. Mais il est clair que mettre en commun les compétences macroéconomiques et budgétaires nationales équivaudrait à créer une union politique. Transférer cette composante majeure de la souveraineté nationale à une instance communautaire aurait été un pas décisif que le traité de Maastricht n’a pas franchi.


        Le chancelier allemand H. Kohl a longtemps plaidé pour un embryon des États-Unis d’Europe mais le président F. Mitterrand, tout en étant proeuropéen, restait attaché à la souveraineté nationale et préférait avancer par étapes plus lentes, en gardant le pouvoir final dans les mains des États7. C’est ainsi que l’euro a été conçu sans s’accompagner de changement institutionnel substantiel en dehors du domaine monétaire.


        L’absence d’une réelle union politique a pour corollaire que la solidarité entre les participants de l’UEM, prise dans son sens financier, demeure volontairement limitée.


        En d’autres termes, l’Union monétaire, réalisée par le traité de Maastricht, n’a pas été conçue comme une communauté destinée à réduire les écarts structurels des États membres. Cela aurait pu être imaginé, mais en l’occurrence, cette possibilité a été écartée dès l’origine.


        La règle du no bail out (« pas de renflouement » des pays en difficulté par les autres membres de l’Union monétaire) est au cœur de l’architecture de l’Union. De plus, les statuts du SEBC lui interdisent de financer lui-même les déficits publics. Ces règles visent notamment à éviter que les pays tirent le maximum de bénéfices de la monnaie commune sans contribuer à sa robustesse et à sa stabilité.


        Avec l’autonomie des politiques économiques, les balances des paiements demeurent nationales.


        Certes, l’Union européenne accorde des aides pour faciliter la réduction des différences de niveaux de développement entre les régions, mais cette assistance (sous forme notamment de fonds structurels) n’est pas destinée à compenser, par des transferts publics permanents, des faiblesses de compétitivité dues à des rigidités auxquelles les États tarderaient à remédier.


        En conséquence, chaque État membre est responsable des réformes à même de favoriser la souplesse de son appareil productif, l’innovation et l’investissement. Cela concerne la flexibilité du marché du travail, les politiques fiscales, d’éducation, de la concurrence, des revenus et de soutien démographique… Il revient aussi à chaque État de garder ses finances publiques en ordre en respectant la discipline budgétaire et en mettant en place des politiques salariales et structurelles qui soutiennent la productivité et améliorent le potentiel de croissance.


        Des écarts de niveaux de vie entre les pays de la zone monétaire – dus, en particulier, aux différences de productivité et aux avantages respectifs (dynamique démographique, spécialisation sectorielle…) – sont inévitables dans une zone à forte hétérogénéité économique comme l’Union européenne. Mais le concept retenu a écarté l’idée d’égaliser systématiquement les différences de revenus par voie de transferts publics.


        Ainsi en cas de divergences fondamentales en matière budgétaire ou structurelle, il est du devoir de chaque État membre de mettre en œuvre des mesures correctives pour atténuer les disparités concurrentielles les plus manifestes (par exemple en matière d’évolution de structures de coûts salariaux, comme ce fut le cas entre 2000 et 2010).


        

          La zone euro n’est pas une zone monétaire optimale.


            C’est pourquoi la discipline budgétaire de ses pays membres constitue le fondement de l’Union économique et monétaire


          

            Une zone monétaire optimale (ZMO) regroupe un ensemble de pays formant un espace monétaire dans lequel les déséquilibres économiques peuvent être corrigés sans variation du taux de change.


            La littérature économique a développé plusieurs critères majeurs pour définir une ZMO


            L’économiste canadien R. Mundell fut le premier économiste à poser en 1961 les conditions pour réaliser une ZMO8. Selon lui, ces conditions tiennent avant tout à la mobilité des facteurs de production au sein de la zone, et tout particulièrement à la mobilité du facteur travail, qui peut ainsi se substituer aux variations du taux de change.


            Après Mundell, d’autres critères définissant la ZMO ont été mis en relief. R. McKinnon en 1963 a proposé un critère d’ouverture commerciale mesurée par le taux d’ouverture défini comme suit : (exportations + importations)/PIB.


            P. B. Kennen en 1969 évoque un autre critère : les spécialisations productives et commerciales. D’après cet auteur, plus les économies sont diversifiées, mieux elles peuvent absorber les chocs, ce qui renforce la viabilité d’une union monétaire.


            L’intensité des flux commerciaux entre les pays au sein de la zone – laquelle contribue à synchroniser les cycles économiques – est un autre critère développé par T. Bayoumi. Elle permet de justifier la mise en œuvre d’une politique monétaire commune.


            D’autres critères sont évoqués, comme l’existence de mécanismes d’ajustement (transferts publics) face aux chocs asymétriques (en particulier, un certain fédéralisme budgétaire).


            Sur la base de ces critères, la zone euro n’est pas une ZMO :


            – La mobilité du facteur travail est faible au sein de la zone euro (et aussi à l’intérieur de chaque pays).


            – La flexibilité des salaires est limitée.


            – L’intégration bancaire et financière est peu développée.


            – Le budget de l’Union européenne, à la différence des États fédéraux, est trop faible pour gérer les déséquilibres intrazones.


            Mundell en 2003 rappelait que le facteur le plus important pour une union monétaire était la volonté politique dirigée vers plus d’intégration.


            Sans discipline budgétaire, la stabilité de l’euro est menacée


            La valeur d’une monnaie repose sur la solidité économique et financière de l’entité qui la soutient. Un endettement excessif, notamment s’il finance des dépenses non productives, réduit la valeur nette de cette économie, affaiblissant ainsi sa monnaie.


            Dans une union monétaire, lorsqu’un État membre s’endette de manière irresponsable, il compromet non seulement sa propre soutenabilité financière, mais aussi celle de l’union dans son ensemble. Toutefois, comme l’impact de cette politique est dilué à l’échelle de la zone, l’État fautif en supporte un coût moindre qu’en cas de monnaie nationale : c’est un comportement de passager clandestin.


            Si d’autres États suivent cet exemple, la confiance dans la monnaie commune peut s’effriter, menaçant sa stabilité et sa viabilité à long terme. Une application du principe du « pollueur-payeur » impliquerait que les États ne respectant pas les règles budgétaires compensent les autres pour le préjudice collectif qu’ils occasionnent.


            La discipline instaurée par le Pacte de stabilité et de croissance (PSC) est essentielle pour remédier à ces insuffisances


            Les critères édictés dans le traité de Maastricht réglementaient l’entrée dans l’UEM, mais aucune règle n’avait été fixée pour contrôler les finances publiques des États membres.


            Le PSC, adopté au Conseil européen d’Amsterdam en juin 1997, vise à garantir dans la durée la solidité budgétaire des États de l’Union européenne. Il poursuit deux objectifs :


            • prolonger l’effort de réduction des déficits publics engagé en vue de l’adhésion à l’Union économique et monétaire (UEM) ;


            • imposer aux États de la zone euro d’avoir, à terme, des budgets proches de l’équilibre ou excédentaires en période normale, afin de disposer de réserves indispensables pour les périodes difficiles.


            Le Pacte reprend certains principes édictés dans le traité de Maastricht de 1992, qui pose les jalons de la monnaie unique : les États s’engagent à maintenir leur déficit en dessous de 3 % du PIB et leur dette publique à un niveau inférieur ou égal à 60 % de leur PIB sous peine de sanctions.


            Dans une union monétaire, il est impossible d’avoir des écarts de coûts (main-d’œuvre et autres) trop importants de façon durable, car, avec une telle dispersion, la politique monétaire ne peut s’adapter à des situations opposées. Il appartient donc aux États de réduire ces coûts puisqu’ils ne disposent plus du taux de change de leur monnaie.


          


        


        Comme l’a démontré O. Issing9, une monnaie unique ne requiert pas une union politique complète, sous réserve que la gestion collective de cette monnaie unique, bien commun des citoyens de l’Union européenne, se fonde sur des engagements clairs et sur un respect scrupuleux des règles du jeu.


        J.-C. Trichet rappelle10 que le pilier économique de la zone euro se heurte à trois défis : la gestion saine des politiques budgétaires nationales, la flexibilité des économies nationales et la surveillance des variations relatives de la compétitivité au sein de la zone euro.


        

          ■ LA CONDITION DE SURVIE DE L’UNION MONÉTAIRE TROP SOUVENT OUBLIÉE


          Du fait de l’absence de mécanismes monétaires de correction des déséquilibres économiques entre ses pays membres, l’Union monétaire exige une forte convergence de leurs politiques budgétaires et des effets produits par leurs politiques économiques. La politique budgétaire et la dette publique peuvent, en effet, affecter la confiance dans la monnaie. Même une banque centrale totalement indépendante peut éprouver des difficultés à atteindre son objectif si la confiance est menacée, notamment si des doutes voient le jour quant à son indépendance. C’est pourquoi la poursuite efficace d’une politique monétaire unique de stabilité des prix requiert qu’elle soit assortie d’une discipline concertée dans la conduite budgétaire – condition indispensable au bon fonctionnement d’une UEM, car la politique monétaire ne peut égaliser les coûts (main-d’œuvre et autres entre les pays).


          Comme l’inflation de la zone euro, qui sert de référence à la BCE pour définir sa politique monétaire, constitue une moyenne pondérée de l’inflation de tous les pays membres, elle dissimule d’importantes disparités entre les pays membres, ce qui complique la conduite d’une politique monétaire unique : celle-ci pourrait s’avérer trop accommodante pour certains pays où la hausse des prix est excessive, et trop restrictive pour d’autres. D’où la nécessité de maîtriser les coûts de production (salaires, charges sociales et fiscales…) au niveau national afin de réduire ces écarts et d’assurer une meilleure cohérence à l’échelle de la zone euro.


          L’adoption d’une politique monétaire unique propre à une union monétaire a pour corollaire l’abandon pour chacun de ses membres de l’arme de la politique monétaire et du taux de change qui pourrait porter remède à leurs déséquilibres propres dont les origines sont multiples (choc sanitaire, catastrophe naturelle, poussée d’inflation, problèmes de compétitivité, conflit social national, point bas du cycle économique domestique, etc.).


          Il faut donc que chaque pays se ménage des capacités propres d’ajustement économique avec au premier chef desquelles la politique budgétaire. Celle-ci permet aux gouvernements de réguler l’activité économique par le biais des dépenses publiques et de la fiscalité afin, quand c’est nécessaire, de stimuler la croissance, de redistribuer les revenus, d’assurer un niveau approprié d’investissement dans les infrastructures, l’éducation… ou encore de mobiliser rapidement des ressources pour la reconstruction ou pour soutenir les secteurs touchés par des chocs externes.


        


        

          ■ LE PACTE DE STABILITÉ ET DE CROISSANCE EST UNE VÉRITABLE ASSURANCE-VIE DE L’UEM


          La politique budgétaire ne peut cependant être mobilisée efficacement que si, en moyenne à travers les cycles, les budgets sont équilibrés : c’est le fondement du Pacte de stabilité et de croissance adopté en 1997 qui fixe des règles communes pour la maîtrise de la dette et du déficit publics. Le Pacte, fondé sur le principe selon lequel les États gèrent mieux leurs finances lorsqu’ils ont un stimulant extérieur qui les y incite, comporte un volet préventif et un volet dissuasif.


          Le volet préventif comprend un renforcement de la surveillance multilatérale, afin de prévenir et de corriger l’apparition de déficits excessifs. Le volet dissuasif prévoit, sauf circonstances exceptionnelles, une sanction pour un État dont le déficit public par rapport au PIB dépasserait 3 %.


          Des politiques budgétaires saines, en évitant des répercussions négatives sur les autres pays et en facilitant la conduite de la politique monétaire, sont un élément clé de la viabilité à long terme de l’Union monétaire.


        


        

          ■ L’AUTRE CONDITION DE SUCCÈS :


            LES ÉCONOMIES NATIONALES DOIVENT ÊTRE FLEXIBLES POUR ACCROÎTRE LEUR CROISSANCE


          L’euro est certes un bouclier pour les pays membres de la zone monétaire et leurs citoyens. Il protège, par définition, le commerce intra-européen des fluctuations des taux de change ainsi que le pouvoir d’achat des citoyens, car la BCE doit veiller à la stabilité des prix. Mais cette protection ne peut suffire à elle seule. L’architecture de la zone euro requiert que les économies nationales qui la composent soient compétitives et dynamiques, non seulement pour s’adapter aux chocs économiques, mais aussi pour faire face au triple défi de la mondialisation, des transitions numérique et climatique et du vieillissement de la population.


        


        

          ■ SURVEILLER LES VARIATIONS DE LA COMPÉTITIVITÉ AU SEIN DE LA ZONE EURO :


            MIEUX VAUT PRÉVENIR QUE GUÉRIR


          Des pertes durables de compétitivité doivent être évitées, car elles finissent, tôt ou tard, par peser lourdement sur la croissance. Ces pertes de compétitivité sont principalement dues à des dérives des coûts unitaires de production et à des charges qui pèsent sur le secteur productif liées à un manque de flexibilité des marchés du travail.


        


      


      


        les bénéfices de l’euro


        L’euro a simplifié la vie quotidienne des citoyens et des entreprises de la zone euro, facilité les échanges commerciaux et accéléré les opérations transfrontalières.


        Alors que les échanges commerciaux entre les États membres représentent plus de 60 % de leur commerce extérieur, la réalisation du marché unique appelait un complément logique et essentiel : la monnaie européenne. En abolissant les monnaies européennes, la monnaie unique a supprimé les variations de taux de change qui perturbaient les échanges commerciaux et alourdissaient les coûts de transaction (frais sur opérations de change et de couverture du risque de change) au sein de l’Union monétaire. Elle a aussi réduit les coûts de couverture de change.


        L’euro rend de nombreux services au quotidien en facilitant les comparaisons de prix partout en Europe, en augmentant la transparence des prix ainsi que la concurrence entre les entreprises, et en permettant à ces dernières de programmer leurs investissements, de fixer leurs prix et d’évaluer leurs risques dans la même monnaie.


        Et, de fait, l’euro protégeant le marché unique, la croissance des échanges commerciaux s’est accélérée, les exportations intra-UE passant de 13 % du PIB de l’UE en 1992 à 33 % en 2022. Aujourd’hui, 41,2 %11 des importations en provenance des pays hors zone euro sont facturées en euros, ce qui réduit les effets de transmission de la volatilité des cours de change sur les prix à l’importation.


        Les économies européennes sont aussi plus étroitement imbriquées grâce au développement et à l’approfondissement des chaînes de valeur. Une étude de la BCE12 montre en effet que l’euro a facilité la création d’échanges et l’émergence de chaînes de valeur internationales au sein de la zone euro, en particulier entre les « anciens » et les « nouveaux » États membres. Comme le relevait la BCE fin 201813, c’est souvent ce lien avec les chaînes de valeur qui permet notamment aux PME, si caractéristiques du secteur manufacturier italien, de croître.


        


          ■ L’EURO EST LA DEUXIÈME MONNAIE LA PLUS IMPORTANTE DU SYSTÈME MONÉTAIRE INTERNATIONAL,


            APRÈS LE DOLLAR AMÉRICAIN


          Les cours de change ont disparu par construction au sein de l’espace monétaire unifié et l’euro est devenu la seconde monnaie internationale après le dollar.


          L’euro est la seconde monnaie de prédilection dans le monde pour les emprunts, les prêts et les réserves de banques centrales. Il représentait environ 20 % des avoirs officiels de réserves de change dans le monde en 2023, tandis que la part du dollar américain s’établissait à 58 %. En 2023, 60 % des exportations de biens en dehors de la zone euro et 62 % des échanges de services hors zone euro ont été facturés en euros. Il représente près de 32 % des paiements mondiaux14.


          Ce statut international de l’euro n’est pas une réalisation anodine dans un contexte où les tensions géopolitiques se multiplient et où l’engagement multilatéral des États-Unis est remis en question.


        


        

          ■ UNE PLUS GRANDE SYNCHRONISATION DES CYCLES DES PAYS DE LA ZONE EURO


          La création de la zone euro a favorisé une meilleure synchronisation des cycles. Sur le plan monétaire, le fait d’appartenir à l’Union monétaire peut expliquer au moins la moitié de l’augmentation globale de la corrélation des cycles économiques entre les pays de la zone euro15.


          L’euro est toujours là, ce qui n’était pas acquis quand on se souvient des pronostics des économistes anglo-saxons. Comme le relate O. Issing16, M. Friedman, par exemple, était convaincu que le projet d’union monétaire était voué à l’échec, principalement à cause du manque de flexibilité des marchés, et notamment du marché du travail. Il sous-estimait la volonté politique des États membres.


          Mais la monnaie de 20 pays et de 340 millions d’habitants a survécu aux 4 grandes crises qui auraient pu la tuer : la crise financière de 2008, celle des dettes souveraines et de la Grèce de 2010-2012, le Covid en 2020, puis l’inflation à partir du premier semestre 2021.


          À ses 11 membres fondateurs se sont déjà ajoutés la Grèce (2001), la Slovénie (2007), Chypre et Malte (2008), la Slovaquie (2009), l’Estonie (2011), la Lettonie (2014), la Lituanie (2015) et enfin la Croatie (2023). Preuve de son attractivité, la zone euro est ainsi passée de 11 à 20 États membres depuis sa création. La Bulgarie devrait rejoindre la zone euro le 1er janvier 202617.


        


        

          ■ L’EURO BÉNÉFICIE D’UNE COTE DE POPULARITÉ ÉLEVÉE


          L’adhésion à la monnaie commune est de plus en plus massive. Selon l’Eurobaromètre annuel de la Commission européenne publié en novembre 2024, 81 % des citoyens de la zone euro estiment que l’euro est une bonne chose pour l’Union européenne, un niveau d’adhésion record : le précédent record (80 %) avait été enregistré en 2021. Paradoxalement, ce chiffre tombe à 69 % lorsqu’ils sont interrogés sur l’intérêt de l’euro pour leur propre pays18.


          La période de désamour liée à la crise de la dette, il y a dix ans, paraît très lointaine. À l’époque, près d’un Français sur trois souhaitait le retour au franc selon un sondage pour la Fondation pour l’innovation politique. Ils sont désormais moins d’un sur quatre à estimer que l’euro est une mauvaise chose pour leur pays, selon le rapport de la Commission19.


          Dans aucun État membre la population n’estime que son avenir serait plus radieux hors de l’Union. Dans ce contexte, les partis politiques souverainistes ne revendiquent plus la sortie de l’euro.


        


        

          ■ MAIS L’EURO EST RESTÉ UN INSTRUMENT ET NON UN LEVIER DE PUISSANCE


          Les dirigeants de l’UE se sont désintéressés du projet d’intégration économique et monétaire après la mise en circulation de cette monnaie en 1999 et n’ont pas considéré que l’Union avait une vocation politique (sauf lors de la crise grecque).


          L’euro symbolisait une promesse, il tirait sa force d’un avenir imaginé en commun. Comme le rappelle J. Pisani-Ferry20, les promoteurs de l’euro espéraient que la monnaie unique favoriserait la convergence des politiques nationales, l’intégration économique et financière, le rapprochement politique et l’influence globale de l’Europe. C’était le pari initial.


          La convergence des politiques économiques vers les meilleures performances était censée résulter de l’autodiscipline de ses États membres, ainsi que des règles de politique budgétaire (Pacte de stabilité et de croissance) et de la création de processus de coordination. En réalité, l’Union monétaire s’est accompagnée d’un accroissement des divergences économiques et budgétaires. Ces divergences, contrairement à ce que l’on pensait, ont augmenté depuis et avec la création de l’euro. En effet, après avoir renoncé à l’autonomie en matière de politique monétaire, de nombreux gouvernements n’ont eu de cesse que de s’affranchir des exigences budgétaires communes (voir chapitre 1 de la deuxième partie).


          E. Le Boucher écrivait, dès 2005, que l’erreur ne vient pas d’un « trop d’économie en Europe », elle vient du « mauvais politique21 ». Les Européens se trouvent ainsi dotés d’une monnaie qui, contrairement aux vœux de ses créateurs, a cessé d’être l’instrument du projet d’une « union toujours plus étroite ».


        


        

          ■ LA PERTE DE CONFIANCE SUR LE DOLLAR SUSCITÉE PAR D. TRUMP : UNE CHANCE POUR L’EURO ?


          Le 2 avril 2025, le Liberation Day, D. Trump a annoncé des droits de douane massifs puis, face à la chute des marchés financiers, a annoncé une pause partielle de quatre-vingt-dix jours. Cette utilisation chaotique des droits de douane s’est inscrite dans un contexte d’attitude belliqueuse des États-Unis à l’égard de ses alliés historiques, d’une trajectoire budgétaire préoccupante, avec une dette dépassant 130 % du PIB, et d’une remise en cause possible de l’indépendance de la Réserve fédérale américaine, mettant en péril la crédibilité du dollar. De plus, l’administration américaine semble percevoir le statut hégémonique de sa monnaie comme un handicap pour la compétitivité industrielle américaine alors qu’il permet au pays de financer facilement ses déficits. Dans un tel contexte, le marché réévalue l’attractivité du dollar en tant que monnaie de réserve mondiale et l’Europe bénéficie d’un regain d’intérêt des investisseurs internationaux.


          Mais existe-t-il une ou des alternatives viables au dollar ? Sommes-nous en train de revivre, comme l’écrit H. Rey22, une situation déjà théorisée par Charles Kindleberger dans le contexte des années 1930, à savoir une période d’interrègne hégémonique, marquée par l’incapacité de fournir les biens publics globaux nécessaires à la stabilité du système financier mondial ? À l’époque, le Royaume-Uni, puissance en déclin, n’avait plus les moyens de stabiliser le système, tandis que les États-Unis, puissance montante, n’en avaient pas la volonté ou l’expérience. Aujourd’hui, les États-Unis sabordent leur hégémonie et ne semblent plus vouloir jouer leur rôle de fournisseur de biens publics mondiaux, tandis que l’Europe et l’euro ne sont pas encore prêts pour assumer cette fonction.


          En réalité, si l’hégémonie du dollar vacille, il est peu probable que le statut de monnaie de réserve du dollar prenne fin rapidement en raison de l’absence d’alternatives.


          L’euro, pour sa part, ne dispose pas d’actif sans risque (safe asset) pour des raisons économiques, politiques et institutionnelles : contrairement aux États-Unis, la zone euro ne dispose pas de Trésor unique : chaque pays émet sa propre dette et les dettes souveraines n’ont pas les mêmes niveaux de risque. Seuls trois États sont notés AAA (Allemagne, Pays-Bas et Luxembourg). Certains pays, notamment l’Allemagne et les Pays-Bas, ont toujours refusé, à ce jour, de mutualiser les dettes des autres États, car ils redoutent de créer un aléa moral23 (certains pays pourraient relâcher leur discipline budgétaire) ou d’augmenter leurs propres coûts d’emprunt.


          De plus, les marchés bancaires et financiers demeurent fragmentés en l’absence d’une véritable union bancaire et d’union des marchés de capitaux (voir chapitre 3 de la deuxième partie). Il n’existe pas d’alternatives européennes aux systèmes de paiement de détail américains (Visa, Mastercard) ou dominés par le dollar (Swift), à l’exception du système de paiement instantané Target Instant Payment Settlement (TIPS). Enfin, l’Union européenne reste peu influente sur la scène internationale, car elle ne parle pas d’une seule voix sur les questions économiques internationales ou de politique étrangère.


          Sans discipline économique dans tous les pays de la zone euro, sans intégration économique et financière accrue, et en l’absence de vision stratégique et de crédibilité géopolitique, l’euro ne peut étendre son rôle international et il sera difficile à l’Europe de contribuer activement à un ordre monétaire renouvelé.


          La BCE24 indique que les banques centrales ont continué d’accumuler de l’or à un rythme record en 2024. La part de l’or dans les réserves de change détenues par les banques centrales a représenté 20 % – un doublement depuis quinze ans – et a dépassé la part de l’euro (16 %). Le dollar américain a poursuivi sa baisse pour atteindre 46 % des réserves mondiales. Bien que l’or ne rapporte pas d’intérêts et soit coûteux à stocker, il est considéré par les investisseurs du monde entier comme un actif sûr, très liquide et non exposé aux sanctions (comme le gel des avoirs financiers) à condition que ces stocks d’or soient logés dans les caves de la banque centrale considérée.


        


      


    


    

    

      L’aggravation des divergences économiques entre les États membres


      Depuis l’introduction de l’euro, de grands pays se sont affranchis des règles du traité de Maastricht et du Pacte de stabilité et de croissance, et aucune force de rappel (par exemple une surveillance macroéconomique ou macroprudentielle efficace) ne les en a empêchés ; la politique monétaire de la BCE, constamment ultra-accommodante, leur a même facilité la tâche.


      Mais cette absence de discipline budgétaire a entraîné une divergence croissante des performances économiques et de compétitivité entre les États et affaibli l’Union économique et monétaire. L’ampleur de ces hétérogénéités – en termes de productivité, de croissance, d’inflation, de niveau de vie et de comptes courants –, mise en évidence par Target2 (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system)25, mérite de s’y attarder afin d’appréhender la réalité dans laquelle se situe l’Union économique et monétaire aujourd’hui.


      

        les règles du pacte de stabilité ont été trop souvent bafouées


        Sur les vingt-cinq années qui s’étendent de 2000 à 2025 :


        • la France a enregistré un déficit supérieur à 3 % du PIB pendant vingt années, suivie de la Grèce (18), du Portugal (17), de l’Espagne (16), de l’Italie (14) et de la Belgique (12) ; 


        • en revanche, le nombre d’années de non-respect de la règle des 3 % ne dépasse pas 10 en Allemagne (9), en Autriche (8), aux Pays-Bas (6) et en Finlande (4) ;


        • par conséquent, les pays qui ont le plus dévié de la règle des 3 % sont également ceux dont la dette publique s’est le plus éloignée du plafond de 60 % : en 2025, selon les prévisions de la Commission européenne, la dette publique française serait de 56,2 points au-dessus du plafond, alors qu’il était de 0,3 point inférieur en 2000 ; en Espagne, l’écart passerait de – 2,2 points en 2000 à 40,9 points en 2025 ; en Italie, l’écart passerait de 48,7 à 76,7 points.


        La règle des 3 % de déficit public par rapport au PIB a été mal interprétée. Loin de constituer une limite au-dessous de laquelle les gouvernements se « sentiraient » en règle, la référence ne devrait jouer que « par gros temps », comme le rappelle J. de Larosière26. C’est pendant les périodes de croissance que les pays membres de l’UEM auraient dû veiller à réduire ou à éliminer les déficits, voire à laisser apparaître des excédents afin de constituer des marges de manœuvre.


        En d’autres termes, c’est pendant les phases d’expansion que la surveillance budgétaire devrait « montrer les dents » plus que pendant les périodes de récession.


        

        

          

            Graphique 1. Finances publiques et règles de Maastricht en zone euro depuis 2000.
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            Graphique 1.a. Nombre d’années avec un déficit budgétaire au-dessus de 3 % du PIB entre 2000 et 2025.
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            Graphique 1.b. Déviation de la dette publique par rapport au seuil de 60 % du PIB (points de pourcentage).


            Lecture (graphique 1.b) : Alors que le ratio de la dette publique de la France était légèrement au-dessous du seuil de 60 % du PIB en 2000, il devrait dépasser la norme de Maastricht de 56,2 points en 2025.


          




          Source : Ekonomics, sur la base des données de la Commission européenne (Prévisions de printemps de mai 2025).


        


      


      


        des niveaux de productivité divergents entre les états


        Les principaux leviers de la croissance économique sont le travail, le capital et leur combinaison, c’est-à-dire la productivité totale des facteurs (PTF). La croissance économique d’un pays est déterminée à plus de 50 % par l’évolution de cette productivité27.


        

          ■ DE 1980 À LA FIN DES ANNÉES 1990,


            LES ÉCARTS DE PRODUCTIVITÉ ENTRE L’ALLEMAGNE ET LES AUTRES PAYS DE LA ZONE EURO SONT RESTÉS RELATIVEMENT LIMITÉS


          Au cours de cette période, les pays participant au système monétaire européen (SME) ont atteint un certain degré de convergence économique. En effet, les graphiques 2.a et 2.b mettent en évidence que :


          

            	

              la France et l’Allemagne ont affiché des taux de croissance de la productivité similaires et supérieurs à ceux des États-Unis ;


            


            	

              le niveau de productivité en Espagne a fluctué entre – 5 % et + 5 % par rapport à celui de l’Allemagne ;


            


            	

              en Italie, le niveau de productivité a toujours été inférieur d’environ 10 % à celui de l’Allemagne.


            


          


          

            

              Graphique 2. Productivité totale des facteurs dans les États membres de la zone euro depuis 1980.


            


            [image: ]
            

              Graphique 2.a. Productivité totale des facteurs (1980 = 100).


            




          


          

            [image: ]


            

              Graphique 2.b. Productivité totale des facteurs (1980 = 100, % de la productivité allemande).


            


                        Source : Ekonomics, sur la base des données de la Commission européenne.




          


        


        


          ■ DEPUIS L’INTRODUCTION DE L’EURO, ON OBSERVE UN FAIT QUI INTERPELLE : L’ÉCART DE PRODUCTIVITÉ ENTRE LES PAYS DE L’UE S’EST CONSIDÉRABLEMENT CREUSÉ,


            NOTAMMENT PAR RAPPORT À L’ALLEMAGNE


          La croissance de la productivité a été trois fois plus élevée en Allemagne qu’en Espagne du fait du poids du secteur tertiaire en Espagne (les gains de productivité sont plus élevés dans l’industrie que dans le secteur des services). En effet, la productivité totale des facteurs (PTF) en Allemagne a augmenté à un taux annuel moyen de 0,7 % au cours des vingt-cinq dernières années, alors qu’elle a stagné en Espagne avec une croissance annuelle moyenne de seulement 0,2 %. En Italie, la productivité n’a pas progressé entre 1999 et 2024.


          En conséquence, les écarts de productivité se sont considérablement creusés entre les États membres. En 1999, les niveaux de productivité italien et espagnol représentaient respectivement 89 et 92,7 % du niveau allemand. En 2024, ces chiffres étaient tombés à 75 % pour l’Italie et à 82,1 % pour l’Espagne.


          En France, la croissance de la PTF a été deux fois moins rapide que la moyenne de la zone euro depuis l’introduction de l’euro. Initialement supérieure à celle de l’Allemagne, la PTF en France a progressé plus rapidement que celle de l’Allemagne et des Pays-Bas jusqu’en 2010. Cependant, la tendance s’est inversée depuis, si bien qu’en 2024, la productivité française était inférieure de 8 % à celle de l’Allemagne, alors qu’elle lui était supérieure de 2 % en 1999.


          La PTF aux Pays-Bas est restée 5 à 10 % inférieure à celle de l’Allemagne, une échelle inchangée depuis 1980. En 1999, la productivité néerlandaise était inférieure de 5 % à celle de l’Allemagne et restait 10 % inférieure en 2024.


          Le Portugal se distingue parmi les pays du Sud : entre 1999 et 2024, sa productivité a augmenté de 13,4 % à la suite de l’assainissement budgétaire et des réformes structurelles mises en œuvre depuis 2012.


          

            

              Graphique 3. Productivité dans les États membres de la zone euro et aux États-Unis.
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              Graphique 3.a. Productivité totale des facteurs (1999 = 100).
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              Graphique 3.b. Productivité totale des facteurs, évolution cumulée entre 1999 et 2025 (%).


            
            Source : Ekonomics, sur la base des données de la Commission européenne.




          


        


      


      


        des performances économiques à la dérive pour certains pays


        Au cours des deux dernières décennies, la dynamique de la croissance du PIB réel, de la dette publique et du PIB par habitant est devenue de plus en plus hétérogène entre les États membres de la zone euro.


        

          ■ DES RYTHMES DE CROISSANCE ÉCONOMIQUE DIFFÉRENCIÉS DANS LA ZONE EURO


          La croissance du PIB réel au cours des vingt-cinq dernières années fait apparaître trois groupes distincts (voir graphique 4) :


          

            	

              Pays « en retard » : Grèce et Italie, avec une croissance cumulée inférieure à 25 % entre 1999 et 2024.


            


            	

              Pays « intermédiaires » : Allemagne, France, Autriche et Finlande, avec une croissance de 30 à 40 %.


            


            	

              Pays « à forte croissance » : Pays-Bas, Espagne et Belgique, avec chacun plus de 40 % de croissance. Toutefois, la croissance de ces pays reste inférieure de 10 à 15 points de pourcentage à celle des États-Unis (+ 70,4 %).


            


          


          Cependant, les performances de la croissance espagnole méritent d’être commentées :


          • 2000-2008 : comme le note A.-V. Robert28, les faibles taux d’intérêt réels dans les pays du sud de l’Europe (Grèce, Espagne, Portugal, Italie) ont encouragé le recours à l’emprunt. En Espagne, en particulier, cela a conduit à une bulle spéculative sur l’immobilier et les actifs financiers. Le développement de cette bulle s’est fait au détriment de l’augmentation des investissements productifs, renforçant le ralentissement des gains de productivité au cours de cette période.


          • 2012-2023 : les performances économiques de l’Espagne ont été soutenues par le secteur tertiaire, notamment le tourisme, qui concentre des emplois peu qualifiés et à faible valeur ajoutée. Les gains de productivité ont été minimes, la productivité totale des facteurs n’ayant augmenté que de 5,2 % entre 1999 et 2024, soit l’une des plus faibles performances de la zone euro.


          

            

              Graphique 4. Croissance du PIB réel dans les États membres de la zone euro et aux États-Unis.
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              Graphique 4.a. Dynamique du PIB réel (1999 = 100).
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              Graphique 4.b. Dynamique du PIB réel, variation cumulée entre 1999 et 2024 (%).


            
            Source : Commission européenne (Prévisions de printemps de mai 2025 ; dernière observation : 2025).




          


        


        


          ■ CROISSANCE DIVERGENTE DU REVENU PAR HABITANT (2000-2024)


          Le PIB par habitant29 a augmenté dans tous les pays de la zone euro depuis 1999, avec une croissance plus rapide dans le nord de l’Europe que dans le sud (voir graphique 5) :


          

            	

              En Italie, le PIB réel (corrigé de l’inflation) par habitant est passé de 29 900 (1999) à 32 800 euros (2024).


            


            	

              En Allemagne, il est passé de 33 700 (1999) à 42 600 euros (2024).


            


            	

              Les Pays-Bas ont connu une croissance du PIB par habitant plus forte que celle de l’Allemagne entre 1999 et 2024. Aux Pays-Bas, le PIB par habitant a progressé de 31 % au cours de la période et était de 19 % supérieur à celui de l’Allemagne en 2024, contre 16 % en 1999.
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              Graphique 5. PIB par habitant dans les États membres de la zone euro (milliers d’euros constants).


            
            Source : Commission européenne.




          


          

            	

              En Autriche, si le PIB par tête a crû moins vite qu’en Allemagne (+ 21 % entre 1999 et 2024 vs 26 % pour l’Allemagne), sa croissance a été supérieure à celle des pays d’Europe du Sud, incluant l’Italie (+ 9,7 %) et la France (+ 22,2 %). À la différence des autres pays du Sud, le PIB par tête autrichien était supérieur à celui de l’Allemagne en 2024.


            


            	

              En 2005, le PIB par habitant de la France représentait 94 % de celui de l’Allemagne. Vingt ans plus tard, il est descendu à 87 %.


            


          


          Avec de telles disparités de PIB par habitant entre ses États membres, la zone euro est nettement plus hétérogène que les États-Unis. Aux États-Unis, le revenu par habitant de l’État le plus pauvre représente près de 80 % de la moyenne nationale. En revanche, en Europe, 8 pays ont un revenu par habitant inférieur à 80 % de la moyenne de l’UE.


          La divergence des niveaux de vie en Europe a été masquée par le boom immobilier des premières années de l’euro (1999 à 2008), puis après la crise financière mondiale de 2008, par la monnaie unique qui a permis aux pays d’Europe du Sud de profiter d’une monnaie relativement forte alors que la baisse de leur productivité aurait normalement été reflétée par un taux de change plus faible.


          Le fait de disposer d’un taux de change plus fort n’est pas une solution. C’est une protection à court terme mais dans la durée, c’est un facteur de déséquilibres en l’absence d’ajustements structurels, ce qui perpétue la faiblesse de la productivité dans ces pays ainsi que les divergences économiques au sein de la zone euro.


        


      


      

        des performances productives hétérogènes…


        L’unification monétaire de la zone euro a favorisé l’exploitation des avantages comparatifs des pays membres, mais de manière inégale. L’élimination du risque de change dans l’union monétaire et les progrès vers le marché unique ont accru la spécialisation productive des pays. L’euro a en effet renforcé les pays les plus industrialisés, au détriment de ceux qui connaissent un déclin industriel plus profond.


        La concrétisation du marché unique européen est un objectif essentiel, mais les progrès réalisés ces dernières années n’ont pas permis de remédier à l’hétérogénéité des performances économiques de tous les États membres. Il en aurait été autrement si ces derniers avaient progressé à peu près au même rythme dans la mise en œuvre des réformes structurelles.


        

          ■ LES PAYS QUI BÉNÉFICIAIENT D’UNE ÉCONOMIE TRÈS PERFORMANTE AVANT L’INTRODUCTION DE L’EURO ONT PROFITÉ DE LA VALEUR EXTERNE DE LA MONNAIE UNIQUE…


          

            La valeur externe de l’euro :


              une monnaie sous-évaluée dans les pays du Nord


            Les pays du Nord (notamment l’Allemagne et les Pays-Bas), moins sujets à l’inflation et dotés d’industries compétitives, ont bénéficié d’un euro déprécié en termes réels, compte tenu de son rôle de moyenne, ce qui a renforcé leur compétitivité à l’exportation. En effet, la valeur externe de l’euro représente une moyenne pour l’ensemble de la zone économique et apparaît sous-évaluée par rapport à leurs performances économiques, ce qui confère à ces pays un avantage compétitif supplémentaire. Sans l’euro, leurs monnaies nationales se seraient appréciées, ce qui aurait érodé la compétitivité prix de leurs exportations.


            Par exemple, le CEPII30 a estimé que l’Allemagne affichait une sous-évaluation de son taux de change effectif réel de 20 points de pourcentage par rapport au reste de la zone euro. Sa correction impliquerait, arithmétiquement, un taux d’inflation annuel de 2 % en Allemagne et de 0 % dans les autres pays pendant une décennie – ce qui serait irréaliste et probablement inconcevable.


            En d’autres termes, grâce à l’euro, les pays compétitifs ont pu éviter l’appréciation de leurs monnaies qui se serait produite en son absence et qui aurait affaibli la compétitivité prix de leurs exportations.


          


          

            … et surévaluée dans les pays du Sud


            Parallèlement, l’euro a empêché la dépréciation des monnaies des pays du Sud qui se serait produite en son absence du fait de leur tendance inflationniste. En effet, sans l’euro, leurs monnaies auraient subi des dévaluations répétées, ce qui aurait été préjudiciable à leurs populations, notamment en termes de pouvoir d’achat. Ces dévaluations auraient reflété les forces du marché et favorisé la compétitivité, à condition que la demande intérieure soit correctement gérée pour contenir les pressions inflationnistes et réduire la propension à importer.


             


            La stabilité a donc un coût : une compétitivité réduite pour les pays du Sud et une compétitivité accrue pour les pays du Nord.


            La divergence des taux d’inflation entre les pays de la zone euro, particulièrement prononcée jusqu’à la crise de la dette souveraine européenne, a aussi contribué aux différences de compétitivité entre les pays.


          


        


        

          ■ HÉTÉROGÉNÉITÉ CROISSANTE DE LA SPÉCIALISATION PRODUCTIVE


          Comme c’est souvent le cas dans une zone monétaire, les États membres de la zone euro ont des spécialisations sectorielles différentes, ce qui a des conséquences sur la productivité relative et les taux de croissance potentiels. L’élimination des risques de change tend à encourager la spécialisation au sein de l’Union monétaire ; elle profite principalement aux pays exportateurs nets, c’est-à-dire à ceux qui se sont spécialisés dans des produits pour lesquels ils font preuve d’une forte compétitivité.


          Comme nous l’avons observé précédemment, les pays qui étaient déjà performants avant l’introduction de la monnaie unique ont été davantage avantagés par la valeur externe de l’euro et des taux d’inflation plus faibles.


          Dans un tel contexte, les pays du Nord de l’Union monétaire (Allemagne et Pays-Bas en particulier) ont pu maintenir une industrie compétitive, alors que les pays du Sud (France et Espagne en particulier) ont connu une désindustrialisation progressive.


          

            

              Graphique 6. Spécialisation sectorielle des États membres.


            


            [image: ]
            

              Graphique 6.a. Part de l’industrie manufacturière dans la valeur ajoutée (%).
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              Graphique 6.b. Balance commerciale, décomposition par biens et services (% du PIB).


            
            Source : Ekonomics, sur la base des données de la Commission européenne et de l’OCDE.




          


          Les graphiques 6.a et 6.b mettent en évidence l’évolution divergente de la spécialisation industrielle entre les États membres depuis l’introduction de la monnaie unique : dans plusieurs pays du Sud, ainsi qu’en France, la part de l’industrie manufacturière dans la valeur ajoutée a fortement diminué, tandis que la balance commerciale repose essentiellement dans ces pays sur les exportations de services. Ces dernières, toutefois, peinent à compenser les importations de biens, une situation particulièrement marquée en France.


          Le graphique 6.a illustre la désindustrialisation de la France au cours des deux dernières décennies, contrairement à l’Allemagne et l’Autriche pour toutes les raisons mentionnées au chapitre suivant : le niveau de la charge fiscale et le coût du travail sont trop élevés en raison du poids excessif des dépenses publiques en proportion du PIB et du niveau insuffisant de l’investissement non résidentiel.


          Cette désindustrialisation a entraîné une baisse des gains de productivité et des revenus des entreprises, ce qui a conduit à une augmentation des dépenses publiques pour les compenser : c’est le « cercle vicieux de la dette publique ».


        


      


      

        … qui engendrent des déséquilibres des comptes courants


        Depuis la crise des dettes souveraines (2010-2012), les divergences dans les déséquilibres des comptes courants dans la zone euro persistent malgré les améliorations dans les pays périphériques. Depuis 2012-2013, à la différence de la France, l’Espagne et l’Italie ont enregistré des excédents de leur balance des paiements courants, de respectivement 1,8 et 1,5 % du PIB en moyenne annuelle entre 2012 et 2024.


        Toutefois, ces performances sont nettement inférieures à celles de l’Allemagne et des Pays-Bas, où, pour la même période, les excédents se sont élevés respectivement en moyenne à 7,2 et 7,9 % du PIB. Ces excédents excessifs sont un signe de déséquilibres profonds.


        

        

          [image: ]


          

            Graphique 7. Solde du compte courant de la zone euro avec et sans l’Allemagne et les Pays-Bas (% du PIB).


          
          Source : Ekonomics, sur la base des données de la Commission européenne.




        


        Les performances extérieures de ces deux pays ont principalement contribué à celle de la zone euro dans son ensemble. Si l’on exclut l’Allemagne et les Pays-Bas, la balance courante de la zone euro aurait été en moyenne d’environ 2 points inférieure à son niveau observé depuis l’introduction de l’euro (voir graphique 7).


        Les graphiques 7 et 8 soulignent aussi l’existence d’écarts importants entre les États membres en termes de déséquilibres des comptes courants. Les excédents des comptes courants de l’Allemagne et des Pays-Bas se sont élevés respectivement à 8,2 et 7,5 % du PIB en moyenne par an sur la période 2014-2019, tandis que la France a souffert d’un déficit annuel moyen de 0,4 %.


        L’hétérogénéité est demeurée importante en 2023-2024 : l’Allemagne et les Pays-Bas ont enregistré des excédents respectivement de 6,1 et 10 % en 2024, tandis que la France a réalisé un déficit de 0,9 % du PIB la même année selon la Commission européenne (voir graphique 8).
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            Graphique 8. Solde du compte courant des pays membres de la zone euro (% du PIB).


          
          Source : Commission européenne, mars 2025.




        


        


          ■ LES DIVERGENCES DURABLES ENTRE LES PAYS QUI PRÉSENTENT D’IMPORTANTS EXCÉDENTS DE LA BALANCE DES PAIEMENTS COURANTS ET CEUX QUI AFFICHENT DES DÉFICITS PERSISTANTS MENACENT L’UEM


          En principe, les déséquilibres dans une véritable union ne sont pas source d’inquiétude dans la mesure où il existe un budget fédéral. Mais, à ce jour, la zone euro n’est pas une véritable union ; les budgets nationaux coexistent de même que les balances des paiements.


          Si la zone euro était l’équivalent d’une nation, de tels écarts dans les balances des comptes courants non seulement seraient acceptables, mais n’auraient guère d’importance. En effet, puisqu’il n’y aurait qu’une seule balance des paiements pour l’ensemble de la zone, comme aux États-Unis par exemple, les ajustements de rééquilibrage se feraient automatiquement grâce à la mobilité des capitaux et de la main-d’œuvre ainsi qu’aux transferts budgétaires. Les régions présentant des déficits courants élevés (et donc des « monnaies » surévaluées) seraient gagnantes, car elles pourraient « importer » des biens bon marché des régions générant des excédents, ces dernières contribuant par cette subvention implicite à l’ajustement de la zone déficitaire.


          Mais en fait, l’UEM est composée de pays qui ont leur propre balance des paiements et leur propre budget national. Les déséquilibres macroéconomiques par rapport à « l’économie la plus performante » ne peuvent pas être corrigés par l’Union. Ces questions dépendent exclusivement des politiques économiques nationales.


          Comme ces pays ne peuvent pas ajuster leurs taux de change nominaux pour maintenir leur position concurrentielle, cela se fait ou devrait se faire par des dévaluations internes – c’est-à-dire par des ajustements de prix et de salaires –, qui conduisent à une réduction de la demande et à des baisses de revenus pour les salariés.


          Bien entendu, l’objectif n’est pas d’unifier les balances des paiements au sein de l’UE. Certains pays doivent rattraper des niveaux de vie très bas, ce qui nécessairement entraîne des déficits de la balance des paiements. Cependant, l’UEM ne devrait pas exacerber cette hétérogénéité, mais plutôt la réduire.


        


        


          ■ L’EFFONDREMENT DE LA CIRCULATION DES CAPITAUX ENTRE LES PAYS DE LA ZONE EURO DEPUIS LA CRISE EUROPÉENNE DES DETTES SOUVERAINES


          Le développement des flux financiers transfrontaliers au sein de la zone euro est essentiel. Le véritable objectif d’une zone monétaire est de faire circuler l’épargne pour financer les investissements les plus productifs en son sein. En effet, dans une union monétaire, l’élimination du risque de change permet à l’épargne des pays à PIB par habitant élevé (Allemagne, Pays-Bas, France) de financer des investissements dans les pays à plus faible PIB par habitant (par exemple, Espagne, Italie, Portugal). La convergence des revenus résulte donc normalement du transfert de l’épargne des pays à haut revenu par habitant vers les pays à faible revenu par habitant.


          Jusqu’en 2008, les flux de capitaux transfrontaliers européens ont principalement financé le crédit privé et alimenté des bulles d’actifs improductives (voir chapitre 1 de la deuxième partie). Depuis la crise de la dette souveraine de l’UE (2011-2012), les États membres disposant d’un excédent d’épargne (l’Allemagne et les Pays-Bas en particulier) ne financent plus les projets d’investissement dans les pays à faible PIB par habitant (l’Espagne, l’Italie, le Portugal et la Grèce). Cela est notamment dû à la différence de taux d’intérêt et de rendement des actifs entre les États-Unis et l’Europe (le risque est mieux rémunéré aux États-Unis qu’en Europe) et au nombre insuffisant de projets d’investissement en Europe.


          Ces flux de capitaux transfrontaliers limités dans la zone euro reflètent aussi les doutes persistants des investisseurs d’Europe du Nord quant à la solvabilité des autres États membres. Ils semblent aussi douter de la rentabilité de leurs entreprises.


          Le fait que les excédents de la balance courante de l’Allemagne et des Pays-Bas ne soient plus prêtés à d’autres États membres réduit la capacité d’investissement des pays périphériques. Cela contribue aussi à l’hétérogénéité élevée des revenus par habitant dans la zone euro (voir graphique 5).


          En conséquence, la zone euro affichait un excédent d’épargne de 397 milliards d’euros (soit 2,6 % du PIB en 2024), qui est réaffecté au reste du monde.


          

            Une part importante prend la forme de l’achat d’obligations, en particulier de bons du Trésor américain


            Entre 2003 et 2023, le stock de la dette fédérale américaine détenue par les résidents de la zone euro a été multiplié par 10, passant de 145,2 à 1 513,5 milliards de dollars, alors que l’encours de la dette publique américaine a été multiplié par 5 au cours de cette période.


             


            Ainsi, à la fin de l’année 2024, les résidents de la zone euro détenaient plus de 20 % de la dette publique américaine détenue par des non-résidents, devant la Chine (8,7 %) et le Japon (12,4 %) (voir graphique 9).


            

              [image: ]


              

                Graphique 9. Part de la dette publique américaine détenue par les non-résidents, décomposition par détenteur (%).


                Notes : La zone euro inclut la France, l’Allemagne, les Pays-Bas, la Belgique, l’Irlande, l’Espagne, l’Italie, le Luxembourg ; la dernière observation date de décembre 2024.


              
              Source : Ekonomics, sur la base des données du département du Trésor américain.




            


          


          


            Les déséquilibres de Target231 illustrent la divergence macroéconomique de la zone euro


            Depuis la création de l’euro, les soldes Target2 ont connu plusieurs phases distinctes. Avant 2008, les soldes étaient pratiquement nuls : les déséquilibres des comptes courants entre les pays de la zone euro étaient réglés par des transferts de liquidités interbancaires. Après la crise financière de 2008 et la crise de la dette souveraine de 2012, les soldes de Target2 ont augmenté de manière spectaculaire en raison des tensions sur le marché interbancaire et d’une fuite des dépôts des pays « périphériques » (Italie, Grèce, Espagne, Portugal, Irlande) vers les pays « centraux » (Allemagne, Pays-Bas, Luxembourg), avant de redescendre progressivement. Les excédents nationaux de Target2 s’élevaient à 900 milliards d’euros à la mi-2012 avant de diminuer progressivement pour se stabiliser à environ 600 milliards d’euros à la fin de 2014. Depuis 2015, les soldes sont repartis à la hausse sous l’effet des programmes d’achat d’actifs de la BCE. Depuis le milieu des années 2010, les principaux pays ayant les engagements Target2 les plus élevés (en milliards d’euros) sont la Grèce, l’Irlande, le Portugal, l’Espagne et l’Italie, et les pays ayant les excédents les plus importants sont l’Allemagne, les Pays-Bas, la Finlande et le Luxembourg.


            Les engagements nets Target2 de la Banque d’Italie et de la Banque d’Espagne sont parmi les plus élevés, s’élevant respectivement à 409 et 444 milliards d’euros en mars 2025 (ce qui représente 21,4 % du PIB pour l’Italie et 33,4 % pour l’Espagne). À l’inverse, la Bundesbank disposait d’un crédit net Target2 de 1 069 milliards d’euros en mars 2025 (27,6 % du PIB de l’Allemagne32).


            En janvier 2017, dans une lettre adressée aux membres du Parlement européen, Mario Draghi a écrit33 que « si un pays devait quitter l’Eurosystème, les créances ou les engagements de sa banque centrale nationale à l’égard de la BCE devraient être réglés dans leur intégralité ».


            Selon B. Drut, « au moins trois problèmes se poseraient en cas de sortie de la zone euro des pays ayant d’importants engagements nets au titre de Target2 :


            

              	

                (i) Pour plusieurs pays (Espagne, Italie, Portugal), les engagements Target2 sont très importants en proportion du PIB, ce qui implique que les montants nécessaires pour régler les engagements seraient colossaux.


              


              	

                (ii) En cas de sortie de la zone euro d’un pays relativement plus faible d’un point de vue économique, sa nouvelle monnaie serait probablement plus faible, ce qui augmenterait encore le règlement à effectuer.


              


              	

                (iii) Un pays qui quitterait la zone euro voudrait-il nécessairement régler tous ses engagements ? On a vu dans le cas du Brexit que certains hommes politiques britanniques étaient totalement opposés à la “facture du divorce34” ».


              


            


            En fin de compte, les déséquilibres de Target2 – et les pertes potentielles en cas de sortie de la zone euro et de non-règlement des soldes de Target2 – pourraient renforcer le pouvoir de négociation des pays débiteurs en cas de négociations difficiles avec les pays du noyau dur.


            Les déséquilibres de Target2 devraient diminuer à mesure que la BCE réduit ses programmes d’achats d’actifs et, plus généralement, si des progrès sont réalisés dans l’Union bancaire et l’Union des marchés de capitaux, dans la mesure où les flux transfrontaliers seront davantage orientés sur l’axe nord-sud que sud-nord.


             


            La lecture de ce chapitre montre que les États membres n’ont pas pris leur destin en main en assurant le minimum de coordination qui aurait pu permettre un meilleur fonctionnement du système.


            Les divergences budgétaires et économiques actuelles entre les pays de l’UE compliquent la définition en Europe d’un intérêt commun. Elles encouragent une approche nationale du type « chacun pour soi » et alimentent un climat de méfiance entre les États membres, ce qui entrave toute avancée dans l’intégration économique et financière de l’Europe et affaiblit l’unité de la zone euro. Dans ce contexte, il est difficile d’adresser des défis majeurs (transition écologique, numérisation, défense, migration…) tout en conservant des politiques budgétaires aussi divergentes sans compromettre la stabilité monétaire.


            Tant que l’on ne comprendra pas suffisamment, notamment dans les pays très endettés, que le surendettement est une source de sous-performance économique et de sous-compétitivité, la situation de ces pays continuera à se dégrader et il sera d’autant plus difficile d’avancer en Europe vers plus de partage public ou privé des risques.


            *


              *     *


            L’euro n’a pas été un vecteur d’unité économique dans la zone euro à même de favoriser un renforcement de son organisation politique. L’Union monétaire ne suffit pas à créer une convergence économique. Bien au contraire, l’euro a aggravé les divergences économiques entre les pays membres. En réalité, les taux de change fixes et l’adoption d’une monnaie unique ne conduisent pas à des politiques économiques harmonisées. Sans un pouvoir politique unificateur ou des mécanismes contraignants (« cordes de rappel ») qui garantissent le respect des normes budgétaires communes et la mise en œuvre d’une politique industrielle ambitieuse à l’échelle de la zone, la cohésion de l’ensemble reste fragile.


            Aujourd’hui, l’Union monétaire apparaît comme une juxtaposition d’États désunis, car les pays membres ne sont pas tous disciplinés. Elle repose uniquement sur la collaboration de ces États, laquelle n’existe pas, car aucun mécanisme ou institution ne la crée. Les résistances nationales demeurent trop fortes. Certains États fondateurs, comme la France, ont toujours voulu préserver leur liberté en matière de choix budgétaire même si les règles budgétaires qui encadrent l’euro préservent, en réalité, les choix démocratiques. Les racines de cette absence de collaboration sont anciennes.


            

              

                Graphique 10. Soldes Target2 en zone euro.


              


              [image: ]
              

                * GIIPS = Grèce, Italie, Irlande, Portugal, Espagne.


                ** Core = Allemagne, Pays-Bas, Luxembourg (dernière observation : mars 2025).


                Graphique 10.a. Passifs des GIIPS vs créances des Core (milliards d’euros).
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                Graphique 10.b. Soldes Target2 en mars 2025 (% du PIB).


              
              Source : Ekonomics, sur la base des données de l’Euro Crisis Monitor.




            


            Deux souvenirs personnels me reviennent à l’esprit à cet égard. Je me rappelle une rencontre avec P. Mesmer au cours de laquelle je venais lui présenter les conclusions de mes travaux universitaires en 1990. En me raccompagnant à la porte, il m’avait affirmé : « La monnaie (unique), peut-être, le budget (unique), jamais ! »


            De même, J. de Larosière, alors gouverneur de la Banque de France, m’a rapporté qu’au lendemain de la signature du rapport Delors (1989), Pierre Bérégovoy, alors ministre des Finances, l’avait convoqué avec des représentants du ministère des Finances. En effet, la direction du Trésor l’accusait d’avoir consenti des « concessions » inutiles à l’Allemagne. Le gouverneur de la Banque de France leur avait alors rétorqué qu’il n’avait fait aucun sacrifice et que l’indépendance de la banque centrale représentait, au contraire, une avancée pour la France. Pierre Bérégovoy lui donna raison et se tourna vers le directeur du Trésor et ses collaborateurs présents et leur dit : « La Banque centrale européenne constituera une puissance fondamentale. Il vous appartient de créer sur le plan politique un ensemble aussi puissant que cette future banque centrale… » Ce projet, malheureusement, ne fut jamais mené à bien tant les oppositions nationales étaient profondes.


            Depuis vingt-cinq ans, de grands pays ont relâché leur discipline économique et n’ont pas engagé les réformes, pourtant indispensables, pour renforcer leur croissance et affronter le triple défi de la concurrence internationale, de l’évolution et la diffusion des nouvelles technologies et du vieillissement démographique. Il en résulte un accroissement significatif des disparités économiques et des écarts de niveau de vie entre les pays de la zone euro. Les crises récentes – crise du Covid puis crise énergétique amplifiée par la guerre en Ukraine – ont encore aggravé ces divergences.


            Les États qui ont joué la carte de la vigilance budgétaire en sont sortis gagnants ; mais sans un minimum de discipline partagée par tous, le bon fonctionnement de l’Union monétaire reste hors de portée.


            Le non-respect des disciplines communes par des États fondateurs de l’Europe dès les débuts de l’euro a contribué à l’enlisement de la construction économique et financière européenne qui s’est manifesté au cours des dernières décennies.


            En effet, l’affaiblissement du Pacte de stabilité et de croissance – trop dépendant du bon vouloir des États et dépourvu de contraintes politiques – a alimenté la défiance entre les membres de l’Union. Plus généralement, l’absence persistante de discipline budgétaire dans des pays majeurs comme la France a fragilisé la crédibilité du projet européen et empêché toute avancée significative dans l’approfondissement de l’Union économique et monétaire.


            En réalité, comme l’a souligné J.-L. Bourlanges35, le tournant s’est produit au milieu des années 1990, juste après Maastricht, lorsque le moteur de la réforme institutionnelle s’est grippé. La nouvelle génération des dirigeants européens arrivés au pouvoir à cette époque – Aznar, Chirac, Berlusconi – était, selon lui, moins disposée que celle de ses prédécesseurs à consentir des transferts de souveraineté susceptibles de restreindre leur pouvoir national.


            Ces responsables ainsi que leurs successeurs ont certes accepté les acquis de l’intégration européenne mais, comme le rappelle J. Bitterlich36, ne nourrissaient plus le lien émotionnel que leurs aînés entretenaient avec l’Europe, n’ayant pas vécu les horreurs de la guerre.


            De plus, la chute du mur et la dissolution de l’Empire soviétique n’ont pas suscité de leur part, comme il aurait été souhaitable, une réflexion stratégique renouvelée sur l’avenir de l’Europe. Nos dirigeants ont été incapables de penser, au niveau européen, les relations avec la Russie, ce qui a abouti à une dégradation profonde de nos rapports avec notre grand voisin de l’Est. Pire encore, nous avons réussi à transférer les échanges commerciaux de la Russie vers la Chine. Ce transfert a-t-il été dans l’intérêt de l’Europe ? Personne n’a même posé la question.


            Sans compter qu’entre 1994 et 2000, des responsables allemands (W. Schäuble et K. Lamers) ont proposé aux dirigeants français de former un noyau dur d’États prêts à approfondir l’intégration européenne autour de la France et de l’Allemagne. Les dirigeants français se sont bornés à exposer leur refus dans Le Monde, deux fois de suite (E. Balladur, le 30 novembre 1994, et H. Védrine, le 11 juin 2000), sans creuser plus loin que leur opposition de principe au fédéralisme.


            Ces offres avaient pourtant le mérite de poser les vraies questions au moment où se dessinaient deux tournants historiques : l’élargissement de l’Union européenne et la création de l’euro. Comment organiser une souveraineté partagée ? Comment établir une légitimité politique capable de mobiliser les citoyens ? L’arrivée de nouveaux membres a été engagée sans réflexion suffisante sur la gouvernance de l’Europe.


            Comme l’explique S. Goulard37, face aux dirigeants allemands, les responsables français n’ont jamais surmonté la contradiction présente dès les plans Fouchet de 1961 et 1962 : vouloir une Europe forte sans lui donner les moyens d’exister, espérer la puissance en entretenant l’impuissance. Si les Allemands ont fini par se lasser, la responsabilité de cet échec ne leur revient pas exclusivement. Aux incohérences françaises s’est ajouté le manque de sérieux des autorités italiennes, Silvio Berlusconi ayant largement dominé la vie politique de 1994 à 2011.
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