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Préface


Bousculée, parfois dos au mur, l’Europe avance, sans doute plus vite que jamais. Alors qu’il nous a fallu 30 ans pour adopter le brevet unique européen, il a suffi de quelques années pour que nous réformions le cadre européen de surveillance économique et budgétaire, et de six mois pour que les États membres acceptent un mécanisme de supervision unique des banques de la zone euro.

Face à la crise et à ses multiples facettes, financière, économique, sociale, budgétaire, notre premier défi consistait à restaurer la stabilité en Europe. Même si la route est encore longue, nous sommes sur le point d’y parvenir.

Nous avons répondu de manière méthodique aux causes de la crise financière de 2007, en encadrant des acteurs comme les hedge funds et les agences de notation et des pratiques ou produits comme les ventes à découvert, les credit default swaps et les produits dérivés. Nous prenons aussi des mesures pour encadrer les bonus et les rémunérations, dont le niveau est parfois injustifiable alors que le secteur financier a été sauvé avec de l’argent public et que les Européens souffrent toujours de la crise dans leur vie quotidienne.

La crise des dettes souveraines a mis en évidence la nécessité de casser le cercle vicieux entre les difficultés des banques et la dette des États. Le mécanisme européen de supervision, dans lequel la Banque centrale européenne jouera un rôle de premier plan, devrait fortement y contribuer. Il ouvrira notamment la possibilité pour le Mécanisme européen de stabilité, créé lui aussi en 2012, de recapitaliser directement les banques en difficulté.

En parallèle, les efforts courageux de consolidation budgétaire menés par les États membres portent leurs fruits : selon les dernières estimations disponibles, le déficit moyen des pays de la zone euro, qui représentait 6,2 % du PIB en 2010, devrait être ramené à 2,8 % en 2013. Ces efforts se traduisent par des taux d’emprunt en baisse, qui sont autant d’économies pour les contribuables européens.

Enfin, nous utilisons toutes les marges de manœuvre budgétaires à notre disposition pour relancer la croissance. C’est le sens du Pacte de croissance de 120 milliards d’euros, décidé en juin 2012 et fondé sur une augmentation des prêts de la Banque européenne d’investissement, notamment en faveur des PME innovantes.

Toutes ces mesures sont indispensables pour stabiliser l’économie européenne et créer les conditions d’une reprise de la croissance à court et moyen termes. Seront-elles pour autant suffisantes pour ramener l’Europe sur le chemin de la croissance durable et lui permettre d’affronter sereinement la concurrence des États-continents que sont les États-Unis, la Chine, l’Inde ou le Brésil ? Rien n’est moins sûr.

La croissance devrait être à nouveau proche de zéro en 2013, et le chômage frôle désormais les 12 % dans la zone euro. En Grèce ou en Espagne, plus de 50 % des jeunes actifs sont sans emploi. Difficile de redonner de l’espoir dans ces conditions.

Il ne s’agit pas d’être défaitiste, bien au contraire : l’Union européenne est la première puissance commerciale au monde, et, prise dans son ensemble, sa richesse est supérieure à celle des États-Unis et loin devant celle de la Chine. Nos industries restent à la pointe de la technologie ; nous disposons d’un capital humain formidable et d’atouts que le monde entier nous envie. Mais les choses évoluent : les pays émergents nous rattrapent et la crise nous a fait perdre beaucoup de temps.

Si nous voulons maintenir notre niveau de vie et notre modèle d’économie sociale de marché, garant de notre cohésion sociale et du désir de vivre ensemble, nous devons faire des choix : la compétitivité, l’innovation, le refus du chacun pour soi, l’investissement dans l’avenir.

Pour cela, nous devons engager une réflexion sur le positionnement compétitif des économies européennes les unes par rapport aux autres. Dans quels secteurs se trouvent les avantages comparatifs et la valeur ajoutée de chaque pays ? Quels sont les domaines d’avenir dans lesquels chacun veut investir ? Répondre à ces questions est un préalable indispensable.

Ensuite, il nous faut aider chaque pays à développer ses avantages comparatifs et les secteurs de compétitivité qu’il aura identifiés, notamment grâce aux outils de gouvernance économique, actuels – le « semestre européen » de coordination des politiques économiques et les programmes nationaux de réforme – et futurs – comme la perspective évoquée au Conseil européen de décembre 2012 d’accords contractuels entre les États membres et les institutions européennes qui pourraient lier réformes structurelles et soutien financier ponctuel.

Mais la compétitivité n’est pas qu’une problématique intra-européenne. Nous devons aussi nous attaquer à notre problème commun de compétitivité vis-à-vis du reste du monde. Face à des pays comme la Chine ou l’Inde, nous ne pourrons pas nous ajuster sur les coûts. La seule manière de rester, ou de redevenir, une terre de production consiste à nous doter d’une stratégie de compétitivité de long terme.

L’Acte pour le marché unique, que nous avons adopté en avril 2011 et complété en octobre 2012, comprend de nombreuses mesures concrètes de compétitivité, qu’il s’agisse d’encourager l’innovation, à travers le brevet européen ou le cadre européen pour les fonds de capital-risque, de donner un coup d’accélérateur aux réseaux européens de transport ou d’énergie, de construire un véritable marché unique numérique ou d’encourager la mobilité des travailleurs, grâce à une carte professionnelle européenne.

Toutes ces mesures sont cohérentes : elles doivent permettre de doter l’Europe des atouts nécessaires au lancement d’une nouvelle politique industrielle, qui nécessite par ailleurs de poursuivre l’adaptation du régime des aides d’État, pour permettre à l’Europe de soutenir ses secteurs stratégiques, comme le font les États-Unis ou la Chine, et de s’assurer que nos partenaires jouent le jeu dans la concurrence mondiale.

Nous ne pouvons pas accepter que l’UE soit l’un des espaces commerciaux les plus ouverts de la planète et qu’en même temps nos entreprises connaissent des difficultés pour accéder aux marchés tiers. C’est pourquoi la Commission a proposé un règlement qui permettrait d’imposer la réciprocité dans les marchés publics aux pays qui ne la pratiquent pas spontanément.

Cette nouvelle ambition d’une Europe qui s’affirme, innove, et se donne les moyens de promouvoir ses valeurs et de défendre ses intérêts dans le monde, nous ne la réaliserons pas sans une gouvernance économique profondément renouvelée, qui nous permette de décider ensemble de grandes orientations, comme les secteurs stratégiques dans lesquels investir, et de parler d’une seule voix ferme à des partenaires commerciaux qui ont souvent au moins autant besoin de nous que nous avons besoin d’eux, et face auxquels nous ne pouvons pas nous permettre d’apparaître divisés.

La réflexion proposée par Jocelyn Guitton dans cet ouvrage s’inscrit dans ce débat. Elle est utile, pour revenir sur le chemin accompli depuis le déclenchement de la crise, et nécessaire pour poser les bases du débat, notamment en vue des prochaines élections européennes, où chaque citoyen aura à se prononcer sur l’avenir qu’il espère pour l’Union européenne.

Bonne lecture !
Michel Barnier, Membre de la Commission européenne
chargé du Marché intérieur et des Services
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Introduction

« Avant tout, il nous faut aimer l’Europe, cette Europe sonore du “rire énorme” de Rabelais, éclairée du sourire d’Érasme et de l’esprit de Voltaire, où brillent les yeux de feu de Dante, les yeux lumineux de Shakespeare, les yeux sereins de Goethe et les yeux torturés de Dostoïevski. Cette Europe où sourit la Joconde cette Europe qui vit Michel-Ange et David, cette Europe où brilla le génie spontané de Bach par sa géométrie intellectuelle, où Hamlet cherche dans la pensée le mystère de son inaction et où Faust cherche dans l’action la consolation du vide de sa pensée, où Don Juan cherche dans les femmes rencontrées, la femme jamais trouvée et où Don Quichotte, lance en main, galope pour forcer la réalité et s’élever au-dessus d’elle-même. Cette Europe où Newton et Leibniz mesurent l’infinitésimal, où les cathédrales brillent, comme disait Musset, le genou dans leur robe de pierre, où les rivières, fils d’argent, fond des colliers aux cités, joyaux taillés dans l’espace par le ciseau du temps, cette Europe doit naître et elle naîtra lorsque les Espagnols diront : “Notre Chartres”, lorsque les Anglais diront “Notre Cracovie”, lorsque les Italiens diront “Notre Copenhague”, lorsque les Allemands diront “Notre Bruges” et reculeront d’horreur à la pensée d’y porter encore à nouveau des mains meurtrières. Cette Europe alors vivra car c’est alors que l’Esprit qui dirige l’Histoire aura prononcé les mots créateurs : Fiat Europa » – Salvador de Madariaga au Congrès de l’Europe à la Haye, en 1948




Prise dans son ensemble, l’économie européenne se porte bien. La balance commerciale de l’Union européenne (UE) vis-à-vis du reste du monde est équilibrée et l’UE est le premier exportateur mondial avec 1715 Mds€ de marchandises exportées en 2012, devant la Chine ou les États-Unis. Sa dette publique est certes élevée, à 87 % du Produit Intérieur Brut (PIB) en 2012, mais sensiblement moins que celle des États-Unis (108 %) et bien moins que celle du Japon (238 % !), et il en va de même de son déficit public moyen, à 3,8 % du PIB en 2012, contre 8,5 % aux États-Unis. Son PIB par habitant est parmi les plus élevés au monde, et nombreux sont ses membres qui occupent les premières places dans les classements internationaux des pays considérés comme les plus compétitifs.

Même la monnaie unique va bien : à près de 1,30$ en avril 2013, l’euro est aujourd’hui à un niveau plus élevé que lors de son introduction au 1er janvier 1999, à 1,17$, et bien supérieur à son cours plancher de 0,82$ en octobre 2000. Autrement dit, la monnaie unique demeure attractive pour les investisseurs internationaux, au moins relativement au dollar. L’euro est d’ailleurs la deuxième monnaie la plus échangée dans le monde, la deuxième monnaie de réserve. Il demeure même tellement attractif que certains pays voisins de l’UE, comme le Monténégro et le Kosovo, l’ont adopté unilatéralement comme seule monnaie1, renonçant de fait à toute souveraineté monétaire !

Alors pourquoi la zone euro est-elle en crise, au milieu d’un monde qui croît rapidement, puisque la croissance mondiale pour 2013 devrait s’établir à 3,5 %2, mais être nulle voire négative en zone euro ? Pourquoi des États comme les États-Unis ou la Chine l’exhortent-ils à agir pour enrayer une crise de dette qui se transforme en une crise de croissance, et qui, du fait justement du poids de la zone euro et de l’UE dans son ensemble, pèse lourdement sur la reprise mondiale, qui reste fragile ? N’est-il d’ailleurs pas paradoxal, et d’une certaine manière assez injuste, que l’Europe doive écouter les leçons des États-Unis, pourtant à l’origine de la crise des subprimes ?

Pourquoi ? D’abord, parce que derrière une relative bonne santé d’ensemble se cachent des disparités flagrantes, que l’intégration monétaire n’a pas suffi à résorber. Peut-être même les a-t-elle accentuées dans certains cas, puisque la convergence espérée n’a pas eu lieu pour tous. Les pays les plus dynamiques de la zone euro y côtoient les tristement fameux PIIGS, un acronyme grossier et facile, mais rendu hélas populaire par les difficultés rencontrées par le Portugal, l’Irlande, l’Italie, la Grèce et l’Espagne, ceux-là mêmes que les plus réticents à leur entrée dans la zone euro qualifiaient de pays du Club Med à la fin du siècle dernier.

Ensuite et surtout, parce que cette crise n’est pas qu’économique et ne peut s’expliquer par ces seules différences entre États membres. Tous les états fédéraux connaissent des disparités entre les états fédérés qui les composent : aux États-Unis, le taux de chômage s’établit à près de 18 % à Détroit alors qu’il est de seulement 3 % dans le Dakota du Nord. En Europe même, des pays comme l’Allemagne ou la Belgique semblent bénéficier d’une confiance aveugle des marchés, à tel point qu’ils s’endettent à des taux négatifs à court terme, alors même que les disparités entre la Bavière et les länder de l’est, ou entre la Wallonie et la Flandre, sont considérables.

Mais contrairement à la zone euro, quelles que soient les compétences des états fédérés en question, régions ou länder, au niveau fédéral existe un gouvernement économique bien réel, où un exécutif dispose de mécanismes de décisions qui permettent de réagir rapidement en cas de crise. Rien de tel au niveau européen : certes, la Banque centrale européenne (BCE) peut agir vite, dans la limite des moyens qui sont les siens, mais toute décision politique ambitieuse reste de la prérogative des chefs d’États et de gouvernements, et donc ne peut découler que d’un consensus à vingt-sept, au fil d’une prise de décision complexe, lente et fastidieuse.

Ainsi, ce que la crise actuelle a avant tout mis en évidence, ce sont les limites de la gouvernance économique de l’UE, c’est-à-dire le rôle des institutions européennes et des États membres et les relations entre eux. Cette gouvernance reste éclatée entre des compétences de nature fédérale (monnaie, commerce et concurrence notamment) et d’autres nationales (budgets, fiscalité, politiques sociales, etc.), entre des institutions européennes souvent favorables aux transferts de souveraineté mais perçues comme illégitimes, et des gouvernements nationaux jaloux de leurs prérogatives. Ces règles de gouvernance n’ont pas permis l’émergence d’un réel gouvernement économique européen, capable de prendre des décisions de politique économique de manière efficace et ambitieuse.

Un tel système était suffisant lorsque l’UE n’était qu’un grand marché, sans réelle dimension politique. Mais le traité de Maastricht, puis le passage à la monnaie unique, ont enclenché un processus nouveau : en adoptant une même monnaie, les États membres partagent plus qu’un simple instrument financier, ils font un choix politique qui les lie pour le meilleur et le pire. Jusque-là, nombreux sont ceux qui avaient cru que les bénéfices de la monnaie unique, comme la facilitation des échanges ou la stabilité des changes, pouvaient être obtenus sans aller plus loin dans l’union économique. La crise leur démontre le contraire : la stabilité propre à la monnaie unique impose des sacrifices, une discipline, une certaine volonté de vivre ensemble en somme.

Cette construction inachevée et bancale est en partie à l’origine de la crise des dettes souveraines, mais également du déficit de croissance qui mine l’Europe, et de son déclin relatif rapide dans une économie mondialisée où personne n’attend le vieux continent pour aller de l’avant. Que les pays émergents rattrapent progressivement les niveaux de vie occidentaux est assez logique économiquement, et ne pose pas de problème en soi. En revanche cela devient bien plus problématique dès lors que l’Europe perd le leadership en matière d’innovation ou que ses citoyens sont menacés de déclassement.

Certes, de nombreuses crises ont déjà affecté l’UE, de la politique de la chaise vide en 1965, lorsque le Général de Gaulle a suspendu de facto la participation de la France aux mécanismes de décisions européens, à l’eurosclérose du début des années 80, qui a vu une stagnation du projet communautaire. Cette crise n’est donc pas la première, et sans doute pas la dernière. Mais jamais les enjeux n’ont été aussi grands, car tout retour en arrière ne ramènerait pas seulement à l’étape précédente – le grand marché – mais pourrait également fragiliser ce dernier, pierre angulaire de la construction européenne.

Toute solution durable à la crise passe par la résolution d’un problème à trois nœuds, qui s’auto-entretiennent depuis le début de la crise en 2007 : la croissance, la stabilité financière, la soutenabilité des finances publiques, et dont la résolution passe par des réponses autant économiques que politiques.

En effet, sans croissance soutenue, et a fortiori en cas de contraction de l’activité, les efforts de rigueur budgétaire voient leurs effets substantiellement réduits par la contraction du PIB, qui réduit les recettes et accroît les dépenses publiques, comme les allocations chômage par exemple, tandis que la sphère financière est fragilisée par les faillites d’entreprises et les difficultés des ménages endettés.

Sans finances publiques solides, les banques sont exposées aux défauts souverains, comme on l’a vu avec la Grèce, Chypre ou l’Espagne, et les marges de manœuvre des États sont marginales pour investir et rendre l’économie plus dynamique : les efforts de rigueur nécessaires pour rétablir l’équilibre ont au contraire pour effet de déprimer la consommation et l’investissement privé, puisqu’il faut faire peser de nouveaux prélèvements sur les ménages et les entreprises.

Sans stabilité financière enfin, la contraction du crédit implique que le secteur bancaire ne peut plus jouer son rôle de financement de l’économie réelle, porteuse d’innovations et donc de croissance, tandis que les États, pris en otages par les établissements too big to fail, sont obligés d’intervenir pour éviter les faillites bancaires et les risques qui en découlent pour l’ensemble de l’économie.

Les réponses apportées jusqu’à maintenant à ces trois faiblesses sont ambitieuses. Elles témoignent de progrès réels, tant sur le plan budgétaire, puisque des pare-feu ont été créés par les États de la zone euro, que sur le plan monétaire, puisque la BCE a su faire preuve d’une grande réactivité et d’une créativité salvatrice, quoique génératrice de fortes oppositions. Aux niveaux nationaux, la plupart des États ont adopté des mesures de rigueur propres à renforcer leurs finances publiques, mises à mal par cinq années de crise, souvent précédées de décennies de laxisme budgétaire. Mais ces mesures ne suffiront sans doute pas à ramener durablement l’UE sur le chemin de la croissance et de la stabilité. Or elle y joue sa survie et son éclatement serait synonyme de déclin durable et de marginalisation internationale.

Elle ne peut donc plus rester au milieu du gué : la résolution de la crise impose de lutter contre la défiance et l’indécision qui minent l’UE, et auxquelles seule la création d’un véritable gouvernement économique européen peut remédier.






1. Trois autres pays l’ont également adopté : Andorre, Monaco, le Vatican et San Marin, mais via des accords formels avec les autorités de la zone euro, tandis que le Monténégro et le Kosovo l’ont d’une certaine manière fait clandestinement.


2. FMI, Perspectives de l’économie mondiale, 23 janvier 2013.










CHAPITRE 1

Une construction économique déséquilibrée


« Je pense que l’euro vit sa lune de miel. J’espère que ce sera un succès, mais j’ai très peu d’espoir en la matière. Je pense que les divergences vont s’accumuler parmi les différents États et que ceux-ci vont être affectés par des chocs asymétriques. Aujourd’hui, l’Irlande est un État qui a besoin d’une politique monétaire très différente de celle de l’Italie ou de l’Espagne. Sur des bases purement théoriques, il est difficile de penser qu’un tel système va être durablement stable. Néanmoins, de nouvelles choses arrivent, et de nouveaux développements se produisent. (…) L’euro a seulement un an, donnez-lui un peu de temps pour que les problèmes apparaissent. »1 – Milton Friedman, intervention devant la Banque du Canada, 2000

« Les contrats sont plus attractifs en euros, car nul ne sait ce qu’il va advenir du dollar » – Gisele Bündchen, top-model, citée par Bloomberg en 2007





1. – Une monnaie de nature fédérale mais des budgets nationaux


La genèse de l’euro

La monnaie unique n’est pas une idée neuve. Dès 1970, dans un contexte où la stabilité monétaire issue des accords de Bretton Woods était sur le point de voler en éclats, puisque Richard Nixon annoncera en 1972 la fin de la convertibilité en or du dollar, le rapport Werner2 évoquait l’idée d’une monnaie commune.

Elle apparaîtra tout d’abord sous la forme d’une monnaie abstraite, l’ECU, European Currency Unit, en 1979, utilisée comme référence dans le Système Monétaire Européen (SME). Le SME prévoit que les pays de l’UE s’efforcent de limiter les fluctuations de leurs monnaies autour du cours de l’ECU, calculé comme une moyenne pondérée des différentes monnaies des États membres de l’UE.

Néanmoins, les monnaies nationales subsistent et comme souvent dans les systèmes d’ancrage fixe d’une monnaie à une autre, le SME ne résiste guère aux chocs : la livre sterling sort du SME en 1992, et les marges de fluctuation vont être progressivement étendues de 2,5 % à 15 %.

À partir de la fin des années 1980 se met en place la seconde phase vers la monnaie unique, qui est véritablement lancée lors de la signature du traité de Maastricht, le 10 décembre 1991 (il sera ratifié en 1992, puis entrera en vigueur en 1993). Le traité prévoit un véritable cheminement vers la monnaie unique, avec la création du Système européen des banques centrales (SEBC, qui réunit toutes les banques centrales nationales), de la Banque centrale européenne (BCE) et de l’Institut monétaire européen, ce dernier étant spécifiquement chargé de la mise en œuvre de la monnaie unique.

Le calendrier (et le nom) de l’introduction de l’euro est décidé par le Conseil européen, c’est-à-dire la réunion des chefs d’États et de gouvernement de l’UE, en 1995. En parallèle aux préparatifs, un Pacte de stabilité et de croissance (PSC), formellement constitué par deux règlements européens qui mettent en œuvre l’article 126 du Traité (suivant lequel « les États membres évitent les déficits excessifs »), est adopté en 1997. Le 1er Janvier 1999, l’euro entre en vigueur comme monnaie dématérialisée, et les cours sont fixés irrévocablement (à 1 € = 6,55957 francs en France, 1 € = 1,95583 marks en Allemagne, etc.), les monnaies nationales continuant d’exister sous forme fiduciaire jusqu’au 1er Janvier 2002.

Les onze premiers membres de la zone euro (France, Allemagne, Italie, Luxembourg, Belgique, Pays-Bas, Autriche, Espagne, Portugal, Finlande, Irlande) ont été progressivement rejoints par la Grèce (2001), la Slovénie (2007), Chypre et Malte (2008), la Slovaquie (2009) et l’Estonie (2011). En 2013, La zone euro compte donc dix-sept membres, et la Lettonie pourrait la rejoindre en 2014.




Une construction bancale ?

La zone euro est une construction originale puisqu’elle consiste à fédéraliser la monnaie, en confiant la politique monétaire de la zone euro – c’est-à-dire le monopole du contrôle de l’émission de monnaie – à une unique banque centrale, la BCE, dotée d’une très forte indépendance gravée dans le marbre des traités, tout en laissant les États membres conserver la compétence budgétaire, c’est-à-dire la maîtrise des recettes et des dépenses publiques, tant dans le montant que dans la nature.

Certes, l’UE est dotée d’un budget (voir encadré), mais qui ne représente guère que 1 % de son PIB. À titre de comparaison, les dépenses publiques3 d’un État comme la France représentent 56 % de son PIB (un niveau qui fait néanmoins exception dans la zone euro, où la moyenne se situe en 2012 légèrement en dessous de 50 %). Si l’on se restreint aux dépenses de l’État français, ce qui exclut notamment les dépenses des collectivités territoriales et des administrations de sécurité sociale, celles-ci représentent 21 % du PIB4. Autrement dit, le budget de l’UE n’en représente qu’une part infime. Aux États-Unis, le budget fédéral atteignait 24 % du PIB5 en 2011.

Ce budget est par ailleurs essentiellement affecté à des dépenses structurelles relativement stables dans le temps (financement de la politique agricole commune, la PAC, recherche et innovation, politique régionale, aide au développement, etc.). De ce fait, il ne permet pas à l’UE de mener une politique budgétaire au sens où on l’entend le plus souvent, à savoir l’adoption de mesures de court terme de relance keynésienne pour soutenir ponctuellement la consommation et l’investissement lorsque l’économie est en bas de cycle, au travers d’une substitution de la dépense publique à la dépense privée qui est alors déprimée6.


Encadré 1 : le budget de l’UE


Le budget de l’UE est un instrument original, négocié tous les sept ans au travers de perspectives financières pluriannuelles : les dernières ont couvert la période 2007-2013, et les suivantes, pour la période 2014-2020, sont en cours de négociation. Pour 2013, le budget de l’UE devrait représenter 134 Mds€, soit 1,04 % du RNB (revenu national brut, un agrégat proche du PIB) de l’UE en crédits de paiements (c’est-à-dire en décaissements effectifs). Le budget de l’UE obéit par ailleurs à une contrainte d’équilibre strict : les déficits sont prohibés et en conséquence il n’y a pas de dette de l’UE.

Les dépenses sont réparties entre plusieurs rubriques, dont notamment la croissance durable (ce qui inclut les dépenses liées à la politique de cohésion régionale, à l’innovation, à la R&D… et représente 47 % des dépenses), la conservation et la gestion des ressources naturelles (pour 45 % des dépenses, dont notamment la PAC) et l’UE acteur mondial (5 % des dépenses, principalement allouées à l’aide au développement). L’ensemble des dépenses administratives représente 6 % du budget de l’UE.

L’essentiel des dépenses de l’UE est donc redistribué dans l’UE même, d’où la notion de pays contributeurs nets qui versent plus qu’ils ne reçoivent, comme la France (contribution nette de 6,4 Mds€ en 2011), l’Allemagne (9,0 Mds€), le Royaume-Uni (5,6 Mds€), etc., et à l’inverse de bénéficiaires nets comme la Pologne (qui reçoit en net 11,0 Mds€), la totalité des autres nouveaux entrants en 2004 et 2007, l’Espagne, la Grèce, etc. Cette opposition cristallise depuis longtemps les débats budgétaires, autour d’une logique que Margaret Thatcher, alors Premier Ministre britannique, avait décrite en des termes simples au sommet de Fontainebleau en 1984 : « I want my money back ! ».

Cette logique consistant à ne voir dans l’UE qu’un mécanisme de redistribution entre ses membres est pourtant très réductrice : seul un nombre limité de politiques ont un coût significatif, tandis que la plupart des interventions de l’UE, y compris les plus importantes (politique commerciale, réglementation du marché intérieur, politique de concurrence, etc.), n’ont qu’un coût marginal, qui se limite à des dépenses d’administration. La politique de concurrence, par les amendes qu’elle entraîne dans les cas de cartels, rapporte même des montants substantiels au budget communautaire, et diminue d’autant les contributions des États membres, de l’ordre de plusieurs milliards d’euros par an, lesquels sont souvent payés par des entreprises américaines ou asiatiques !





En créant ainsi une politique monétaire unique pour toute la zone, mais en faisant subsister onze budgets nationaux, et autant de déficits publics non contrôlés par une autorité centrale, les fondateurs de l’euro ont rapidement perçu le risque de passager clandestin que cette situation entraînait, cette « contradiction entre une monnaie unique supranationale et la poursuite de politiques reposant sur les États-nations »7.

À court terme en effet, suivant la théorie économique, un pays doté d’une monnaie propre verra un niveau excessif de dépenses publiques non financées par des recettes suffisantes se traduire par une hausse du niveau général des prix. Le taux de change de sa monnaie se dégradera en conséquence, mais l’impact sera nul pour ses voisins. En union monétaire, l’inflation sera diluée sur l’ensemble de la zone, et si la banque centrale cherche à modérer l’inflation, elle devra augmenter ses taux, lesquels pénaliseront l’ensemble de la zone et pas seulement le pays concerné, puisqu’ils sont par définition identiques pour toute la zone.

À plus long terme, des déficits publics répétés peuvent conduire à une situation d’insolvabilité, et donc de défaut de l’État concerné. La banque centrale est alors confrontée à un dilemme : soit intervenir pour financer l’État, au prix d’une création monétaire génératrice d’inflation, soit le laisser faire défaut, ce qui menace la stabilité économique de la zone monétaire concernée, comme on le constate très bien depuis le début de la crise des dettes souveraines.

Autrement dit, que ce soit à court ou long terme, les déficits excessifs d’un État sont susceptibles de contraindre l’autorité responsable de la politique monétaire à agir en sa faveur, au détriment de l’ensemble de la zone.




Le Pacte de stabilité et de croissance

Pour éviter cette situation, le corollaire de la mise en commun des politiques monétaires a été l’adoption d’un mécanisme de surveillance visant à garantir la soutenabilité des dettes nationales, le PSC, adopté en 1997, c’est-à-dire avant l’entrée en vigueur de la monnaie unique le 1er Janvier 1999. Qualifié à l’origine de Pacte de stabilité, puisque telle était sa vocation, le terme de croissance a été rajouté à la demande de la France notamment.

Dès l’origine, le PSC s’est articulé autour de deux critères : un déficit public limité à 3 % du PIB, et une dette publique qui ne devait pas dépasser les 60 % de ce même agrégat.

Pourquoi 60 %, pourquoi 3 % ? Ces chiffres ont-ils une rationalité économique, ou au contraire ces seuils sont-ils trop rigides, voire même stupides, comme l’avait suggéré Romano Prodi, alors président de la Commission européenne ? Est-il même logique de fixer un plafond de dette pour les administrations publiques, qui ont pourtant l’éternité pour la rembourser ?

Tout d’abord, le PSC prend acte du fait qu’un certain niveau de dette et de déficits publics est acceptable. Le recours à la dette publique trouve en effet deux justifications économiques. De manière temporaire tout d’abord, car sans peser durablement sur les finances publiques, l’État peut s’endetter pour opérer une relance de l’économie de type keynésienne en bas de cycle économique. Ce faisant, il prend le relais de la consommation des ménages ou de l’investissement privé et opère ainsi une action contra-cyclique, à même de ramener et stabiliser la production à son niveau potentiel. Cette action n’est néanmoins soutenable que si des excédents publics sont dégagés symétriquement en haut de cycle : or, dans le cas français par exemple, le dernier excédent budgétaire des administrations publiques remonte à 1974, et pourtant la France n’est pas l’État de la zone euro qui a fait preuve de la plus grande impéritie budgétaire.

Par ailleurs, la dette a aussi une justification permanente : s’il apparaît en effet injuste de reporter le coût de dépenses courantes sur les contribuables de demain, à l’inverse, et puisque les générations futures auront la jouissance des investissements que la dette sert à financer aujourd’hui, comme les actifs corporels (les réseaux ferroviaires, autoroutiers, électriques, etc.) ou incorporels (R&D, éducation, etc.), il n’est pas illégitime qu’elles en supportent également une partie du coût. En revanche, au-delà d’un certain niveau de dette, le poids des intérêts limite l’action publique et pèse sur le niveau des taux d’intérêts, d’où une éviction de l’investissement privé productif.

Il existe aujourd’hui un relatif consensus économique quant au rôle des autorités publiques pour intervenir à la fois ponctuellement et de manière plus permanente, a fortiori à la lumière de la crise financière. À court terme, et en bas de cycle seulement, le cadre d’analyse de la relance keynésienne trouve une justification dans le coût, par exemple en matière d’emplois, qui résulte d’une absence d’intervention publique, notamment quand ces effets de court terme se transmettent sur le long terme, puisque une période de chômage s’accompagne souvent d’une perte de compétences8. À plus long terme, et dans un nombre limité de cas, les économistes spécialistes de la croissance s’accordent à dire que les investissements publics sont justifiés lorsque le marché ne les finance pas spontanément, eu égard par exemple à leur montant (infrastructures de transport par exemple), à l’incertitude de leurs rendements (comme dans le cas de la recherche fondamentale) ou aux externalités positives qu’ils génèrent. Ces externalités existent lorsque le rendement global d’un investissement excède son rendement privé, et qu’il n’est donc pas nécessairement rentable pour un investisseur privé de le financer, alors même que l’ensemble des bénéfices apportés par cet investissement excède son coût. C’est le cas de la formation professionnelle par exemple, qu’une entreprise ne financerait souvent pas forcément sans incitations publiques, car la formation financée pour un salarié ne bénéficiera plus à l’entreprise s’il la quitte, alors que ce salarié, plus qualifié, en conservera le bénéfice : l’entreprise ne récupère donc qu’une partie des gains générés par son investissement.

Étant donc entendu qu’un certain niveau de dette peut être acceptable, comment le déterminer ? D’une certaine manière, le PSC pèche en la matière, car il n’existe effectivement pas de raison strictement économique de fixer le déficit à 3 %. En revanche il existe une cohérence souvent ignorée entre les deux critères du déficit de 3 % et du niveau de dette de 60 % : un déficit de 3 % permet de stabiliser la dette à 60 %, sous certaines conditions de croissance et d’inflation, à des niveaux respectifs de 3 % et 2 %.

Mais s’il n’existe pas d’argument économique incontestable, c’est justement parce que cette règle, tout en visant une certaine stabilité macroéconomique, pour éviter de créer à terme un endettement non maîtrisable, est éminemment politique. Elle permet de fixer un cap simple, clair, aisément mesurable, qui peut être intégré dans le débat public, et poser des jalons vers la réduction de l’endettement public. Si tous les parlementaires étaient économistes, ils pourraient certainement débattre de croissance potentielle, de déficit conjoncturel et structurel, d’output gap et autres subtilités dont les macroéconomistes aiment à discuter. Mais les parlementaires ne le sont pas nécessairement, et nul ne saurait d’ailleurs les en blâmer car là n’est pas leur rôle.

Incidemment, ce n’est pas une règle particulièrement contraignante : il est en effet difficile de considérer qu’une entité, privée ou publique, dépensant de manière permanente environ 6 % de plus que ce qu’elle ne gagne, comme c’est le cas en France lorsque la règle d’un déficit limité à 3 % est respectée9, est rigoureuse voire austère dans sa gestion.

Par ailleurs, le PSC ne pose pas de limite à la dépense publique en tant que telle : il a pour seul objet de limiter les déficits. En conséquence de quoi coexistent dans l’UE des pays où les dépenses publiques sont très élevées, comme les pays nordiques, puisque les dépenses publiques au Danemark représentaient 60 % du PIB en 2012 et atteignaient 56 % en Finlande, et à l’inverse, des pays où elles sont beaucoup plus faibles, comme en Bulgarie (36 %), en Lituanie (36 %), en Roumanie (37 %) ou en Lettonie (37 %), sans que cela ne pose de difficulté au regard des règles du PSC. Le PSC ne crée pas plus de contraintes quant à la nature des dépenses, qui restent du plein ressort de chaque État.


Encadré 2 : le financement des dépenses publiques


Il existe trois moyens usuels pour un État de financer ses dépenses : les recettes publiques, au premier rang desquelles les prélèvements obligatoires ainsi que d’autres recettes comme par exemple les dividendes versés par les entreprises publiques, l’émission de monnaie (communément qualifiée de planche à billet) et l’endettement.

L’émission de monnaie à des fins de financement des dépenses publiques n’est pas autorisée par les traités européens : comme en dispose l’article 123 du Traité sur le fonctionnement de l’union européenne (TFUE), « il est interdit à la Banque centrale européenne et aux banques centrales des États membres, (…), d’accorder des découverts ou tout autre type de crédit (…) aux administrations centrales, aux autorités régionales ou locales, aux autres autorités publiques, aux autres organismes ou entreprises publics des États membres ; l’acquisition directe, auprès d’eux, par la Banque centrale européenne ou les banques centrales nationales, des instruments de leur dette est également interdite ».

Cette interdiction découle de la volonté d’éviter les risques d’inflation élevée que de tels financements génèrent inévitablement à terme : on parle d’ailleurs de taxe d’inflation, puisque bien qu’il n’y ait pas d’impôt versé directement par les contribuables à l’État quand celui émet de la monnaie pour financer ses dépenses, l’inflation qui en découle érode le pouvoir d’achat et la valeur de l’épargne des ménages. Donc, sans aucun transfert financier entre les ménages et l’État, les premiers s’appauvrissent néanmoins progressivement.

Les recettes publiques financent la très grande majorité des dépenses publiques dans l’UE, les déficits résiduels étant donc financés par le recours à l’endettement. En France, en 2012, les dépenses publiques représentaient ainsi 56,5 % du PIB, les recettes 51,9 %, d’où un déficit public de 4,6 % financé par un accroissement de la dette publique.

La dette publique est aujourd’hui très majoritairement émise sur les marchés, tandis que les deux autres modes de financement, bancaire ou via les particuliers, sont désormais résiduels, au moins pour les États. En France, les collectivités territoriales se financent en revanche majoritairement par prêts bancaires.

Dans l’UE, les acquéreurs des titres de dette publique sont variés (investisseurs institutionnels comme les banques ou les compagnies d’assurance, souverains, fonds de pension, particuliers, etc.), et suivant les différents pays, leur nationalité peut varier fortement. Ainsi, tandis que la France s’endette essentiellement auprès de créanciers non résidents, qui détenaient 63 % de la dette de l’État à la mi-2012, l’Italie par exemple s’endette principalement auprès d’investisseurs résidents.











OEBPS/cover/pagetitre.jpg
MACRO DROIT ¢ MICRO DROIT

Quel gouvernement
économique pour
I’"Union européenne ?

Jocelyn Guitton
Préface de Michel Barnier






OEBPS/cover/cover.jpg
MACRO DROIT ¢ MICRO DROIT

Quel gouvernement
économique pour
I"Union européenne ?

Jocelyn Guitton
Préface de Michel Barnier

BRUYLANT










