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LA QUESTION DE L'OPTIMALITE DE LA
REGULATION DE LA ZONE EURO

LASAIRE

o Michel FRIED

RESUME

La zone euro a été fondée sur des regles, en gpaantie intégrées dans les traités
européens, appuyées ks propositions théoriquesjui apparaissent aujourd’hui fortement
contestables, et notamment :

la proposition selon laquelle le respect de ceégles réduirait rapidement

I'hétérogénéité économique des pays membres, comditun bon fonctionnement

d’'une zone monétaire,

- la proposition selon laquelle I'endettement jpuldst néfaste dés qu’il excéde un
pourcentage du PIB résultat de travaux empiriqupsoche de la regle
maastrichtienne,

- la proposition selon laquelle la réduction dentlettement public est relativement
peu colteuse en termes de croissance,

- la proposition selon laquelle les liens entrel¢dte publique et la dette privée sont

trés laches.

L'inadéquation des régles qui organisent la régutaéconomique et financiere de la
zone euro est devenue évidente avec le surgissetadatgrande crise de 2008 et de la crise
de la dette souveraine qui a suivi. Les institigiote la zone euro, a la différence
d’institutions comme le FMI ou 'OCDE n’ont pas remmen question les fondements
théoriques des régles, mais les ont contournéesnéshe, dans certains cas, les ont
« oubliées ». Toutefois, a partir de 2011, certide ces regles ont été explicitement
assouplies, introduisant des possibilités d’allonget des délais djustement budgétaire
desEtats en déficits en contrepartie de la mise enread réformes dites structurelles, visant
notamment le marché du travail et les systemesrateqgtion sociale ; ces assouplissements
ont été repris dans une Communication de la Conmonig€suropéenne en 2015.

La politigue monétaire de la zone euro a, elle aussi, été transformég Isopression
des difficultés économiques et financiere. La défin classique des missions de la Banque
Centrale Européenne (BCE), telle gu’inscrite dasstlaités, a été redéfinie, rapprochant ses
objectifs et les instruments mis en ceuvre de cees< &ltres grandes banques centrales
mondiales, de la FED en patrticulier, malgré I'oppos ouverte de la Bundesbank et surtout
du ministre des finances allemand. On notera q@ola de Justice de I'Union Européenne a
validé ces évolutions, tout en les encadrant. Maues, la question de la sortie des politiques
d’assouplissement quantitatif est désormais pahédait des risques de formation de bulles
spéculatives, de la fragilisation des banques,osurtlans les pays du sud de la zone,
provoguée par le gonflement des créances douteeselamenuisement des marges
d’intermédiation.



Au total I'efficacité de la régulation budgétaire et monétake de la zone euro a été
tres limitée : le chbmage est resté en moyennesglavcroissance molle, le potentiel de
croissance s’est amenuisé du fait de l'insuffisatieg investissements et de la recherche et
enfin, la faiblesse de la demande adressée augpeises les incite a préférer, malgré le
redressement de leurs marges, la croissance extdmeestissement productif.

La question d’'une refondation de la régulationéconomique et financiere de la zone
euro est donc posée a un double titre, par le abpsiblic par la Commission Européenne
(recommandation de novembre 2016) de sa non optEmet,b donc de la nécessité de sa
« réorientation», ainsi que par la découverte qusottie contrainte ou volontaire de certains
pays-membres était devenue une éventualité enegamecertains pays-membres ou par les
marchés financiers. Ainsi I'’Allemagne a envisagjpulsion de la Grece de la zone euro, et
les marchés financiers ont relevé les primes dpieisur les émissions obligataires des pays
du sud de la zone euro depuis la décision britarendp sortie de I'Union Européenne ; par
ailleurs, la crise grecque a révélé l'acuité quevadt atteindre le conflit entre les choix
démocratiques nationaux et les régles de fonctimenéde la zone.

La question de la constructionutie Europe plus fédéralesemble donc s’imposer
comme le moyen de sortir des impasses actuelldte Q@estion a fait I'objet de nombreuses
propositions, y compris de la part des responsat#esgrandes institutions européennes, en
dernier lieu, en juin 2015, lors de la publicatidn rapport dit « des 5 Présidents »
(Commission européenne, Conseil Européen, Eurogr@®@E, Parlement Européen).

Toutefois cette transformation de la nature de daezeuro, serait facilitée si, au
préalable, le biais déflationniste inhérent au maeleégulation actuel était supprimé, comme
le préconise désormais la Commission Européeneer@dme, afin que I'évolution fédérale
puisse s’appuyer sur la restauration d’'une crossatus soutenue et si les possibilités de
soutien par la BCE des pays les plus en difficéti@ent utilisées plus facilement, possibilité
admise sous condition, en 2015, par la Cour decéudé I'UE.

Cela étant, ces ouvertures restent limitées etfigagent pas a changer en profondeur
la nature de la zone euro du fait du refus de iosrfatats-membres d’instaurer une véritable
« union de transferts financiers » entre Etatseqige la renégociation des traités européens.
La définition d’'un agenda de réformes plus modestrable, dans ces conditions, étre la
seule solution réaliste aujourd’hui, et il nous aait que la préservation des systémes de

protection sociale nationale devrait étre retenugmorité, compte tenu des nuages qui les
affectent actuellement.
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INTRODUCTION

La zone euro a été fondée sur la thése de l'itautiliune solidarité financiere entre les
Etats membres, la stabilité de la zone étant garg@r un ensemble de regles budgétaires
contraignantes et un cadre économique sous contdds caractéristiques étaient censées
garantir la confiance des marchés financiers, aM pu sacrifice, considéré comme
temporaire, de la croissance des pays les pludesade la zone. Durant quelques années,
cette stratégie a semblé fonctionner : les mardimésmciers n’'ont pas imposé aux Etats-
membres les plus fragiles, de primes de risqueifsigtives leur permettant d’obtenir un
rythme de croissance parfois soutenu, mais quis@psouvent sur un accroissement rapide
de I'endettement privé puis public.

La crise de 2008 va montrer la fragilité de ceitgown ; elle trouve son origine dans la
financiarisation du capitalisme, résultat des jplitss de dérégulation des marchés financiers
et du travail. Des occasions artificielles d’'investments sur des titres publics ou privés de la
zone euro, jugés peu risqués et bien rémunérésakma créées, bien que les caractéristiques
attribuées a ces titres soient, a I'évidence, eolttoires et donc non pérennes ; cette
martingale a pourtant fait les beaux jours des héwdinanciers dans la période qui a précédé
la crise de la dette souveraine de la zone eurcsqudl est apparu que la solvabilité des
emprunteurs privés (des banques en particulieriy publics, était devenue incertaine, la
croyance dans les vertus stabilisatrices des rafgefnctionnement de la zone euro s’est

effritée et les marchés ont changé leur visioradeakure et de la solidité de la zone euro.

La capacité du systeme de régulation économiqumagiciere de la zone, en cas de
choc asymeétrique (affectant seulement un ou plusipays-membres), a montré ses limites
en cas de défaillance bancaire dans un ou pluspays (crise desubprime} ou lors de
I'éventualité du défaut d’'un Etat membre (cas deGl&ce). L'inadéquation du mode de
régulation était devenue telle gu’il a bien falli faire évoluer, en instaurant de nouvelles
regles ou en les contournant et en renforcantdidiegce des banques, et cela en sacrifiant la
croissance des pays en difficulté. Dés lors, lastioe se pose de l'opportunité d’une
refondation de la nature de la zone euro.

Apres avoir rappelé les impasses du cadre conde@omais remis en cause, qui fonde les
regles qui organisent le fonctionnement de la zenm, on examinera comment, pour
répondre aux crises, la régulation de la zone a&whluer, notamment en contournant les
traités européens, sans parvenir cependant a aeréio profondeur son efficience ; dés lors,
la question de la réforme, difficile mais souhdealblu mode de régulation de la zone euro est
posée et les principales options sont évoquéedin,EEm annexe, on soulignera comment la
crise grecque, illustre les résultats auxquels pentluire un mode de régulation inadapté.

1. LE CADRE ANALYTIQUE QUI FONDE LA REGULATION DE LA
ZONE EURO S’EST AVERE ERRONE, IL A ETE AMENDE, MAIS N'A
PAS ETE FONDAMENTALEMENT REMIS EN CAUSE

Le cadre analytique sur lequel est fondé le fonctanent de la zone euro repose sur
quatre principe's:

1. Le premier principe pose qu@étérogénéité des structures économiques des Eay
lors de leur entrée dans la zone euro, serait rap@ment réduite au prix d’'un effort
budgétaire collectif limité et surtout par la croissance des échanges impulsée par la

1 Cf. Michel Fried : « Gestion de la crise de la zene : décisions et interrogations », Cahier Lasait8 — Sept. 2013.



conjonction d’un marché unigue et d’'une monnaie urque; il s’agit d’'une illusion
dénoncée pourtant par nombre d’économistes doatmment Paul Krugmamui avait
montré, des 1993, que, dans une zone monétaireoptimale, I'hétérogénéité des
structures économiques bien loin de se réduiregcigssait, car les pays les plus
défavorisés, incapables de faire évoluer rapidenmlent spécialisation initiale,
s’efforcaient de renforcer leurs avantages comfgétibitiaux. Des lors, ces pays
deviennent sensibles a des chocs dits asymétr{gues’affectent pas simultanément
tous les pays de la zone), notamment sectorietgscauxquelles la politique monétaire,
par définition unifiée dans une zone monétaire,gas que les politiques budgétaires,
certes restées nationales, ne peuvent répondrs,l@anesure ou elles sont enserrées
par des régles strictes.

Le second principe posé par les regles de fonatimemt de la zone euro et
caractére a priori néfaste de I'endettement publicavec comme conséquence que
les pays les plus endettés doivent réduire celui-l@ plus rapidement possible, au
détriment de leur croissance Ce principe dont le fondement conceptuel esefoent
contesté, s’appuyait surtout sur une démonstraopirique convaincante en apparence
... jusqu’a ce que soit démontré qu’elle reposaitdms calculs erron&sl’application

de ce principe a pourtant incité a un durcissenmpbrtant des regles budgétaires du
pacte de stabilité et de croissance, d’abord eembve 2011 (le « six pack »), puis, en
mars 2012, le TSCG (Traité sur la Stabilité, lai€sance et la Gouvernanckgt en
mai 2013, le ¢wo pack».

Un troisieme principe posait que les regles detfonnement de la zone euro donnaient
'assurance que la restauration des équilibres maocéconomiques serait peu
colteuse en terme de croissancet donc que des politiques d’austérité draconiennes
n'auraient que des conséquences limitées sur la-@iie des populations et la
croissance potentielle. Des 2010, apres le chotadécession de 2008, le G20 de
Toronto a décidé, au nom de ce principe, I'abandes politiques keynésiennes de
gestion de la crise décidées en 2008 et I'allégemagide des déficits budgétaiteEn
fait, le FMI, en octobre 2012, a démontré que l&st® récessifs des politiques
d’austérité étaient sous-estimés de plus de m@tiénéme de plus de deux fois pour
certains pays-membres selon 'OFCE). La CommisEioropéenne et le Conseil n'ont
cependant pas accepté de modifier en conséquenuéth@dologie de leurs projections
économiques a moyen terme, fondement de leursreegebudgétaires.

Le quatrieme principe était celui déndépendance des évolutions de la dette
publique et de la dette privée, et, parmi celle-cije la dette bancaire Dans certains
pays comme les Etats-Unis ou I'Espagne, I'endettémevé a été pourtant directement
a l'origine de la crise bancaire, puis de l'endettat public, les Etats n’ont pu
consolider, faute de préteur en dernier re§stenr systéme financier, les fondateurs de
I'U.E. ayant refusé de donner ce role a la BCEfdih depuis 2008, on a assisté a un
véritable mistigri des besoins de financement sed$) finalement localisés en grande

2 In F. Giavazzi et F. Torres (eds) « The transitbeconomic and monetary Union in Europe », Cangeridniversity Pres

(New york) 1993

% carmen Reinhart et Kenneth Rogoff : « Growth in aélishDebt », NBER , Working Paper, mai 2010,. Cetteléa été

contestée en avril 2013 par Thomas Hernden, Michsiélet Robert Pollin, et ses deux auteurs ont mcae leurs calculs
étaient erronés.

4 Joél Maurice : « Ombres et périls du traité Me&atkozy », cahier Lasaire n°45, février 2012

® Le communiqué final du G20 (juin 2010) est expici « Les économies avancées ont adopté des Iplafg@taires qui

réduisent au moins de moitié les déficits d'iciGl2 et stabiliseront ou réduiront avant 2016 Iéesale la dette au PIB ».
Des avril 2009, la Commission européenne avait engag procédures pour déficit excessif (PDE) wisade 'Espagne,

de I'lrlande, de la Grece et de la France demanigargtour aux 3% maastrichien dés 2012. La ligt® phys soumis aux
PDE était élargie quelques mois plus tard au PaltiRays-Bas, Autriche, Belgique et Italie.

® 'article 123 §1 du traité de I'Union Européenndesréglement n° 3603/93 interdisent a la BCE et manques centrales
nationales d’accorder tout découvert ou tout atype de crédit aux administrations centrales ouorédes des Etats
membres a I'exception des établissements de grébiic qui peuvent se financer comme les banqueégs.



partie dans la dette publiqué.e constat de I'interdépendance trés étroiteeclatdette
bancaire et |la dette publique, explique que cestamalystes, pourtant fort attachés a la
construction européenne, se sont eétonnés du Eggbrdpositions visant a mutualiser le
soutien des banques au niveau de la zone eure, d®irUE.

La crise n'a pas entrainé de remise en cause fogrtate de ces quatre principes, et les
regles qui en découlent, ont été largement incégsodans les traités européens ; bien que
peu malléables par nature, ces régles ont montrdgmd une certaine plasticité. Elles sont de
nature double : une partie d’entre elles correspandes objectifs a atteindre (déficit
budgétaire, taux d’endettement...) qui sS'imposertdus les pays membres, alors qu’une autre
partie, notamment celles qui concernent les politigéconomiques et les marchés est de
nature organisationnelle (libre concurrence, indéipace de la banque centrale et définition
stricte de la politique monétaire ...). La filiati@vec la doctrine ordolibérale allemande est
évidente et reconnue par une grande partie desnsables de la construction européenne.
Selon cette doctrine, le modéle économique libg@aly étre efficient, doit s’appuyer sur un
Etat fort, capable d’imposer les regles (« Ordne)ngui encadrent la liberté d’entreprendre,
la libre concurrence et garantissent I'indépendatex banques centrales, mais cet Etat fort
s’interdit de devenir un acteur économique sigatffqvoir encadré ci-apres).

ENCADRE 1
L’ ORDOLIBERALISME , MATRICE DE LA DOCTRINE EUROPEENNE

La doctrine ordolibérale est née au début des ant@g0 au sein de I'université de Fribourg,
sous le patronage de deux économistes, Walter Buetke@/ilhelm Ropke et de deux juristes,
Franz Bohm et Wilhelm Doerth. Cette doctrine d’inafion strictement libérale, s’oppose
pourtant & la vision libérale classique, telle tpueodifiait alors Hayek, car elle pose que le
libre jeu du marché et la liberté d’entreprendrepaavent, a eux seuls, produire un systéme
économique efficient et donc qu’il appartient atéEde produire les regles (ordnung) qui
encadreront le libre jeu du marché, I'Etat ne déyas sortir de ce réle et devenir un acteur
économique.

Opposé au nazisme, considéré par I'Ecole de Fripaomme l'aboutissement ultime de
I'interventionnisme étatique, la doctrine ordoliaiér est devenue la doctrine quasi officielle

de la période de la reconstruction de I'Allemagn@&ne époque ou dominait dans le reste de
I'Europe la vision keynésienne. Toutefois, sousfltience d’Alfred Muller-Armak, secrétaire
d’Etat de Ludwig Erhard et futur négociateur duifEra&uropéen, cette doctrine a incorppré

I’héritage social bismarckien et a pris le nom élonomie sociale de marché », devenug, en
1949, la doctrine officielle de la CDU. A La doci ordolibérale de I'avant-guerre, un
objectif complémentaire a alors été assigné atl'lE&lui de corriger les inégalités trop fortes
entre citoyens, mais cela sans entraver le prindgeesponsabilité individuelle ; par ailleurs,
a la méme époque, elle empruntera a la doctrineokaqiie le principe de subsidiarité qui
délimite les frontieres de I'action publique.

L'ordolibéralisme, ou son avatar, I'économie sceiale marché, concept incorporé dans
I'article 3 du traité de I'Union Européenne, a al@onnu une grande diffusion, hors méme
des zones d'influence chrétienne-démocrate : debreum responsables sociaux-démocrates
ou verts y adhéreront officiellement, mais a titr@gividuel, et elle est la référence publique|de

7 Cette thése est développée dans Michel Fried ogigue d'une crise : le mistigri des défauts devaollité » Revue de
'IRES n°69, 2011/2.

8 Silvia Merler et Jean Pisani-Ferry « Une relatisgquée : I'interdépendance entre la dette baneaile dette souveraine et
la stabilité de la zone euro », Banque de Francejé&rég stabilité financiére n° 16, avril 2012.



nombre de responsables européens ; ainsi pouremelner que des références récentes, Fritz
Bolkestein alors commissaire européen au marclétienr, déclarait en juillet 2000 : « La
mise en ceuvre de I'ensemble des mesures proposEsbanne représentera un progres
considérable dans la réalisation d’'une Europe cordoaux idées ordolibérales », Jens
Weidmann, président de la Bundesbank déclarait ésmief 2013 : « Tout le cadre de
Maastricht refléte les principes de 'ordolibéraies et de I'économie sociale de marché » et
Mario Draghi, Président de la BCE, affirme en jabil4 : « La constitution monétaire de|la
BCE s’ancre fermement dans le principe de I'ordatitisme ».

2. LES TRA]TES EUROPEENS SONT CONTOURNES POUR STABILISER
FINANCIEREMENT LA ZONE EURO ET FAIRE CONVERGER LES
MODELES ECONOMIQUES NATIONAUX

La régulation de la zone euro, résulte a la fos dgles budgétaires et des politiques
économiques, définies pour l'essentiel pays parsp& de la politique monétaire qui
s’applique globalement a tous les pays de la zang et de la définition de la solidarité entre
les pays de la zone, qui n’est pas non plus ungétence nationale.

2.1. L’ EVOLUTION DES REGLES BUDGETAIRES

Le contournement des regles budgétaires maasémcidgs n'a été réalisé que tres
progressivement notamment a partir du moment ot les deux grapdissances européennes
qgue sont I'Allemagne et la France ne remplissgiun les criteres budgétaires ; elles ont fait
plier la Commission Européenne en s’'accordant ulai délus important que ce que
prévoyaient les traités pour respecter les plafatelsiéficit budgétaire, au motif que ces
régles étaient déclarées « stupid€scar pénalisant trop leur croissahicéencadré 1 ci-
apres).

ENCADRE 2

L’A LLEMAGNE , ET LA FRANCE, DEFENDAIENT , EN 2003,L’ ASSOUPLISSEMENT DES REGLES BUDGETAIRES

Au premier semestre 2003, les déficits budgétaleebAllemagne et la France dépassent le
seuil de 3%, ce que la Commission Européenne agoepls sous réserve que les deux pays
programment des économies budgétaires supplénmesntdies deux pays jugent cefte
demande irréaliste eu égard a leur faible croissancfaute de majorité, le Conseil Européen
rejette I'avis de la Commission. La Commission@ialors la décision du Conseil devant la
Cour de Justice de I'Union Européenne, mais proiiingilement un rapport préconisant les
regles d’assouplissement budgétaire, régles quir pessentiel, seront entérinées par| le

% En fait, dés la création de la zone euro, il aéé décidé, conformément a l'article 140 81 duitdrae I'Union
Européenne, que I'adhésion d'un pays a la zonét semaditionnée au respect de cing critéres, n@nanchisés, concernant
l'inflation, le déficit budgétaire, la dette publig, les taux d'intérét a long terme et la partitgrapréalable au mécanisme
de change européen. Chacun de ces criteres est @oaypaiveau moyen réalisé par les trois payssaalila meilleure
performance, dans des circonstances « non excapties ». Il est apparu que la Belgique et I'ltalie seraient pas en
mesure de satisfaire a deux des critéres. Pouraif@ns tenant a I'équilibre géopolitique de lae@uro, et non pas a sa
viabilité économique, il a été alors décidé queclkigres d’adhésion ne seraient pas interprétésveau mais en tendance.
La logique de ce premier contournement, toujoursigaeur, des régles européennes est donc difiémmicelle évoquée
dans la présente note.

10 Déclaration de Romano Prodi, alors président d@olmmission Européenne dans une interview au Monde&/t0/2003.
12 ans plus tard, dans une nouvelle interview amdéo(21/07/2015), il précise gu'il avait stigmataérs l'incapacité du
Pacte budgétaire a tenir compte du cycle économique

11| a procédure pour déficit excessif (PDE) pose guke déficit budgétaire d’'un pays dépasse leopldfautorisé de 3% de
son PIB, il devra revenir sous ce plafond dans E&nqui suit la constatation du dépassement, sok denées apres I'année
du déficit.



Conseil des 22-23 mars 2005, qui, dans son coreptiur(annexe Il), déclare que les regles
de 3% et de 60% « restent la clef de volte de meeslance multilatérale, ...[mais que] du
fait de I'hétérogénéité des pays de la zone euomnivient de renforcer la contribution de|la
politique budgétaire a la croissance économique ».

L’Allemagne, en juin 2009, a adopté une regle btaige plus dure que ce qu’exige le Pacte
européen, puisqu’elle s’interdit, a compter de 2@lf déficit structurel supérieur a 0,35%|de

son PIB, sauf en cas de circonstances excepti@snedconnues par une majorité des 2/3 du
Parlement. Les dépassements sont inscrits dansnopte notionnel plafonné a 1,5% du P|B,

compte qui devra étre amorti par des excédentsdrailgs. Le changement d’attitude du pays
est donc significatif, mais la contrainte que s'osp I'Allemagne est faible puisqu’elle vate
un budget excédentaire et son excédent courat loidnce des paiements est de plus de¢ 6%
de son PIB.

Sans entrer dans une description détaillée de Iliévo des regles budgétaires, on
notera que, dés 2005, la durée du retour a la ndar@gficit budgétaire admissible pour un
pays (OMT) pouvait étre officiellement allongée«siles évenements économiques négatifs
inattendus » étaient la cause du déficit excessf ke gouvernement fautif avait bien mis en
ceuvre des « actions suivies d'effet » conformes auentations retenues par le Consell
Européen. Ainsi la crise de 2008-2009 a été corgsidélans un premier temps comme
une « circonstance exceptionnelle » nécessitantndesures de relance ce que le Traité
budgétaire autorise sous conditions. Outre la suvee d’événements exceptionnels, les
gouvernements peuvent échapper a la rigueur madstnne s’ils mettent en ceuvre des
réformes structurelles conduisant & un déficitcstmel inférieur & 0,5% de leur PiB La
réalisation de ces conditions a toutefois, semiilefait I'objet de vifs débats au sein du
Conseil Européen ; ainsi, en 2013, certains densmmbres ont pu affirmer, a propos des
délais accordés a la France, a 'Espagne et aux Bay, que le Consell était « proche d’'une
violation des traités™3

En octobre 2011, le Conseil Européen a décidé mfeneer la coordination ex ante des
politiques budgétaires de tous les Etats-membresadwptant un ensemble de textes
réglementaires (« six pack » et « semestre europge@omportant notamment un calendrier
de surveillance des composantes budgétaires esarticulant étroitement sur un diagnostic
macroéconomique et surtout en mettant 'accent'exigence des réformes structurelles. En
2012, le dispositif de surveillance macroéconomiguété renforcé par la surveillance par la
Commission de dix indicateurs principalixSi des déséquilibres majeurs sont identifiés, la
Commission propose au pays concerné des mesupasitigues économiques que le Conseill
Européen pourra reprendre au titre de la Procétlui@éséquilibre Macroéconomique (siglée
PDM ou MIP poumMacroéconomics Imbalance ProcedurBésormais, les recommandations
de politigue économique prennent un tour nouveaipnMypris pour un pays comme la France
(encadré 2 ci-apres).

Une nouvelle étape dans le desserrement des auefdbudgétaires a pourtant été
franchie en janvier 2015, non par une modificatibes Traités, mais par une simple

120u 1% du PIB si le taux d’endettement public eférieur & 60% du PIB. Rappelons que le déficit bumigéstructurel est
le solde des dépenses et recettes structurellest & dire des dépenses et recettes indépendantescdnjoncture. Le
contenu des réformes structurelles n'a pas étdidgdir les textes européens, la BCE ayant toutef@isiqge qu’elles ne
devaient pas étre confondues avec des mesuresthindgéliscrétionnaires.

135elon le script (confidentiel) de la réunion du Gohgue Le Monde se serait procuré (Le Monde d02&014.)

14 Cette batterie d'indicateurs d'alerte se composeidg ratios concernant les déséquilibres intésieatrde cing ratios
concernant les déséquilibres extérieurs, et paemi-ci d'un ratio encadrant le déficit et I'excétidm la balance courante, la
définition du plafond souhaité de I'excédent a faibjet d’'un vif débat avec I'Allemagne qui a ohtequ’il soit fixé en
dessus du niveau proposé par la Commission ....



« recommandation » de la Commission européénmspécifiant les trois possibilités
d’assouplissement désormais admises, qui autoriaeméculer I'échéance d’ajustement
budgétaire a moyen terme :

-la mise en ceuvre de réformes structurelles des darslles auront «un effet
significatif et vérifiable ... & une échéance creéelib)

- 'importance de l'ajustement annuel requis tientmpte de la phase du cycle
conjoncturel, selon un tableau précis annexé @dammandation,

- la contribution des Etats membres au fonds d'inssstent européen ERSViendra
en déduction du calcul du déficit budgétaire.

Au final, les deux regles maastrichtiennes (déptafonné a 3% du PIB et endettement
public maximum de 60% du PIB) ont été complétéeastnoés regles supplémentaires, elles-
mémes interprétées avec quelques souplesses.oBaetles sont les suivantes :

1. L'exigence pour les Etats membres dépassaatiied’endettement public de 60%, d'y
revenir en réduisant chaque année leur excés de det1/20™ Cette régle a été
inscrite dans le TSCG de mars 2012.

2. Les Etats membres en situation de déficit ext@DE) devront réduire chaque année
leur déficit structurel d’au moins 0,5 % du PIB.

3. Tous les Etats doivent atteindre a moyen temiteus budget équilibré, soit un déficit
structurel d’au plus 0,5% du PIB. Cette « regle dba’a été inscrite que dans le TSCG,
en vigueur depuis le 1/1/2013, n'a donc pas étdiémtpar le Royaume Uni, la
République Tcheque et la Croatie, non signataiebrdité.

Toutefois, a la fin de 2016a Commission Européenne a fini par admettre que &
régles budgétaires actuelles, méme assouplies, aiént pas optimaled’. Elle considére
que « compte tenu des perspectives économiquesllastu... la politique monétaire ne
saurait assumer a elle seule le poids de la stabdh macroéconomique ». La politique
budgétaire globale n’est donc pas celle qui semihaitable si elle était définie au niveau de

la zone euro globalement. Deux propositions sesgouau cceur de son analyse :

- « Le cadre budgétaire actuel de I'Union Européeraeontient aucune régle, ni aucun
instrument permettant de gérer directement l'oatob budgétaire agrégée de la
zone euro, ce qui constitue une différence maj@arerapport aux autres zones
monétaires unifiées dans le monde » ;

- Concernant «les Etats membres qui ont atteintslabjectifs budgétaires et/ou
disposent d'une plus grande latitude pour agir, lammission] ne peut que
recommander, et non pas exiger, des politiqueséiaags plus expansionnistes ».

15 Communication intitulée : «Utiliser au mieux laxileilité offerte par les régles existantes du PaizeStabilité et de
Croissance », approuvée par le Conseil du 20 mdss. 20

18 |a création de ce fonds, aboutissement du plank@undénomméuropean Fund for Strategic InvestméBFSI), a été
annoncée par le Conseil de décembre 2014 et sératigmnel de juin 2015 a fin 2017; il est dotérdeapital de 5 Md€
versés par la BEI et de 21Md€ versés sur le budgéUE (dont 16Md€ provenant de la reconversion fdesls structurels,
utilisés pour couvrir les garanties accordées edpihds). Ce fonds devrait financer 315Md€ d’invasstiments grace aux
concours d'investisseurs privés et d'Etats memhnedevier éventuel de 15 est donc anticipé ....Eresabre 2016, le plan
avait financé 289 opérations pour un montant de MdE. 9 Etats membres (France, Allemagne, ltalispagne,
Luxembourg, Bulgarie, Pologne, Slovaquie et Royaum@ Be sont engagé a financer a hauteur de 43 Msi§iojets
retenus par le fonds, mais a condition que leunstributions soient utilisées dans leur propre pases,qui interdit
I'intégration de leur contribution dans le capithi fonds. L'idée du « juste retour » de la contitou de chaque Etat aux
institutions européennes est décidément bien wévant

1" Recommandation du 16 novembre 2016, « Pour unetatien positive de la politique budgétaire dedae euro ».
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En conséquence, « la situation budgétaire estgatirnale ». Toutefois, la Commission
reste une institution fondamentalement politiqueslie fait suivre cette analyse extrémement
pertinente, de la recommandation de continuer pptcuer le Plan de Stabilisation et de
Croissance conformément aux régles »....

L'assouplissement de la doctrine budgétaire de la @nmission Européenne a
entrainé, a la demande de I'Allemagne, l'irruptiond’une institution extra-européenne, le
FMI, dans la gestion budgétaire des pays en déficiOn rappellera que le FMI a notamment
vocation a accorder des préts aux pays qui, sksafent défaut sur leur dette, pourraient
compromettre la stabilité financiere internationdles préts sont plafonnés a 125% de la
guote-part du capital du pays qui souhaite en l@agfet ils sont subordonnés a la mise en
ceuvre d'un plan d’ajustement structurel, a lissluguel le pays doit avoir retrouvé sa
solvabilité. A la fin des années 1990, lors deriaecdes pays asiatiques, le FMI a porté a
200% le plafond de son aide, puis, en 2010, dudifimportance de la crise mondiale, il a
instauré une clause « d’exemption systémique »ette cegle au bénéfice des pays dont le
défaut serait susceptible de créer une crise sygi@mmondiale. C’est sur la base de cette
regle que I'Allemagne a exigé que le FMI fasseipaiti quartet des « institutions » (BCE,
MES, Commission Européenne et FMI) chargées deamgget de contrdler I'exécution du
troisieme plan d’'aide a la Gréce accordé en aob620Qe FMI a pris une position trés
ambigue, puisqu’apres avoir accepté de financeddéesx premiers plans d’aide, il a ajourné
sa décision de participer au financement du tnmisiplan, considérant que la solvabilité de la
Grece ne sera pas rétablie au terme de ce planc{xepres).

2.2. LE CONTOURNEMENT DE L’INTERDICTION DE FINANCER UN PAYS -MEMBRE PAR
UNE INSTITUTION EUROPEENNE OU UN ETAT

Le Traité sur le Fonctionnement de I'Union Europ@e(TFUE), dans son article 125,
interdit formellement a I'Union Européenne ou aktat-membre d’assurer la solvabilité des
administrations publiques d’'un Etat-membre et dexgér leurs émissions de titres. Cette
disposition, qui interdit toute évolution fédérale la zone euro, se fondait, comme on I'a vu,
sur la croyance que la régulation mise en ceuvre amone rendrait impossible le défaut
d’un Etat.

La crise ayant démontré linanité de cette croyarlee question de I'assistance
financiere a un Etat dont la défaillance pourratnpromettre la stabilité financiere de
I'ensemble de la zone euro, s’est posée dans hgm@otamment a propos de la Grece.
L’article 125 a alors été « oublié », et, des latemps 2010, les Etats de la zone, au c6té du
FMI, ont aidé ce pays via des préts bilatéraux\M8& pour les Etats et 30 Md€ pour le FMI),
cette aide d’'urgence étant relayée, toujours ad@dt-MI, en 2010 par la création temporaire
(jusqu’en juin 2013), sur la base de l'article 12 TFUE?®, de deux institutions, le FESF
(Fonds Européen de Stabilité Financiere), d'uneacié de prét de 440 Md€ et le MESF
(Mécanisme Européen de Stabilité Financiere), deapacité de 60 Md€, les emprunts de ce
dernier étant garantis directement par I'UE. Ceasitutions ont non seulement aidé la Gréce,
mais aussi I'lrflande, le Portugal.

Ces deux institutions hétérodoxes n’'avaient d’exisé que provisoire, elles ont été
remplacées, en septembre 2012, par un organismecaion pérenne cette fois, le MES

18| 'article 122, 82, autorise la Commission Européearaccorder une assistance financiere a un Efabmeale I'UE, mais
seulement « lorsqu’un Etat connait des difficutiésune menace sérieuse en raison de catastrophrellabu d’événements
exceptionnels échappant a son contrble ». LesscdsePortugal de I'lrlande ou de I'Espagne corresigot-elles a cette
définition ?
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(Mécanisme Européen de Stabiltféyjui bénéficie, non seulement de la garantie dessEt
mais aussi d’un capital partiellement libéré de28@d€, ce qui lui donne une capacité de prét
estimée & 800 Md€, dont ont déja bénéficié I'Espag@hypré’ et la Gréce. On notera que la
Cour de Justice Européenne, a jugé que la crédtiddES ne contredirait pas I'article 125 du
Traité sous deux conditions : que I'aide accorcd@de@MES incite I'Etat bénéficiaire a mettre
en ceuvre une politique budgétaire « saine » el wpsie « responsable » de ses engagements
(en clair, 'aide peut consister en une subventiorun prét, mais pas une garantie de dette)
(Assemblée pléniére du 27/11/2012, arrét Pringel).

Sans entrer dans une analyse exhaustive, on neteutre, l'introduction de deux
autres dispositions qui semblent difficlement cailles avec l'interdiction du défaut d’'un
Etat de la zone : d’'une part, la dévalorisationaléette des créanciers privés de la Grece,
réalisée en mars 2012, & I'occasion du deuxiénrelde”’, et, d’autre part, I'obligation de
faire figurer, dans les contrats d’émission deedéiise a compter de 2013, une Clause
d’Action Collective (CAC), obligeant tous les cré@rs privés a participer a toute
restructuration de leurs créances.

La Cour de Justice Européenne a validé a posteeioijuillet 2016, la restructuration de
la dette grecque, considérant qu’elle était « gmiée et nécessaire » pour éviter la faillite du
pays ; elle a rejeté les arguments avancés papdatss porteurs (affaire Matamas) qui
contestaient la possibilité de restructurer unéedatiblique au nom de la défense du droit de
propriété et du traitement inégalitaire entre le&anciers. Le jugement de la CEDH valide
donc non seulement le principe de la restructuradtune dette publique, mais aussi la
possibilité d’introduire des clauses d’action coliee dans les nouveaux contrats de dette.

ENCADRE 3

DEGRE DE CONFORMITE AUX REGLES DU PACTE DE STABILITE ET DE CROISSANCE
DES PROGRAMMES BUDGETAIRES NATIONAUX POUR 2017

En novembre 2016, la Commission Européenne a pug# avis sur les programmes
budgétaires nationaux des 18 pays de la zone 8etds cing pays ont été considérés comme
conformes au PSC. Les pays « globalement confosnsesit ceux qui pourraient s’écarter |de
leur objectif budgétaire a moyen terme, mais denside 0,5% du PIB ; les pays ayant un »
risque de non-conformité » sont ceux dont I'écagca’OMT risque de dépasser 0,5%. Les
pays en déficit excessif (PDE) sont déclarés geyhaht conforme (cas de la France) si
I'objectif de déficit sera probablement atteinetmique leur effort budgétaire soit inférieur a la

19 e FESF étant désormais en gestion extinctivest-@edire qu'il continue de gérer ses préts, maisansent plus aucune
nouvelle aide.

20| a création du MES a été réalisée de facon maimaligre que celle du FESF : elle a été obtenue pao une révision du
traité européen (ce qui aurait impliqgué un référeng mais par un traité intergouvernemental awotid’ajout d'un
amendement de deux lignes a I'article 136 du teait@péen, amendement qui a été voté par le ParteBueopéen (qui ne
dispose pourtant d’aucun pouvoir de contr6le snsfitution dont il autorisait la création ...). Observera I'ambiguité de la
rédaction de 'amendement : « Les Etats membresg,ldanonnaie est I'euro, peuvent instituer un mégae de stabilité qui
sera activé si cela est indispensable pour présenaabilité de la zone euro dans son ensemklette clause ne permet
donc d’aider un Etat que si sa défaillance comptdenstabilité de toute la zone euro. Cette résarpeobablement permis
de rendre compatible la création du MES avec Ifalitgion du bail out (article 125).

21 | e «hair cut » sur la dette publique grecque détenue par miessiisseurs privés a été réalisé par I'échangdiiles
concernés, contre de nouveaux titres de droitrbritpie prioritaires sur les titres non portés ahange; ce procédé tres
incitatif a été un succes puisque 97% des titre®pont été échangés avec une dévalorisation meysupérieure a 50%
(prés de 80% pour les bons a court terme, et peesgn pour les bons a long terme), permettantliéggeanent (en valeur
actualisée) de la dette de la Gréce de 45% de IrCRtte opération a montré que, si elle était cidrdavec intelligence,
un Etat de la zone euro pouvait faire défaut samsiber les différents marchés de la dette europ€ut regretter que la
BCE qui détenait au moment de I'’échange prés de & déditres privés grecs n’ait pas apporté sesstarl’échange, méme
si ce faisant elle aurait di extérioriser une peet@0 Md€ environ, ce qui pouvait poser alorsuasgon de son comblement
par les Etats actionnaires.
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recommandation de la Commission. Les pays en PDEUgal et Espagne) ayant un « risque
de non-conformité » sont ceux dont la Commissionsiere que I'objectif de déficit ne

serait pas atteint, ce qui conduira a une agg@vate la PDE. On notera que 8 pays sont en
risque de non-conformité contre 5 en 2016.

Pays « en conformité avec le PSCAllemagne, Estonie, Luxembourg, Pays Bas, Slovaquie
Pays«globalement conformes au PSC Islande, Lettonie, Malte, Autriche, France
Pays « en risque de non-conformité au PS@elgique, Italie, Chypre, Lituanie, Slovénie,
Finlande, Portugal, Espagne

2.3. UNE VISION NEOLIBERALE MAINTENUE , MALGRE L 'ASSOUPLISSEMENT DES
POLITIQUES BUDGETAIRES

Les assouplissements des contraintes budgétaioed pas été concus pour alléger
l'austérité imposée aux pays les plus fragiles,snp@iur obtenir une inflexion profonde des
politiques économiques, celles des pays les plagilés notamment, selon une logique
profondément néolibérale. L’'ordolibéralisme surpment apparait bien comme la référence
idéologique de la zone euro. Cette inflexion s'eshcrétisée, en 2011, par un texte du
Conseil européen de nature doctrinale sur les cidks politiques économiques des pays
membres, suivi, la méme année, par le durcissecosctet de leurs politiques budgétaires.

Ce tournant néolibéral assigné aux politiques éciques a été adopté par le Conseil
Européen des 24 et 25 mars 2011 sous le nom det& paur I'euro plus » ; il reprend les
propositions élaborées conjointement par Angelak®leet Nicolas Sarkozy sous le nom
de « Pacte de compétitivité ». Le texte du Coneaiend renforcer la coordination des
politiques économiques des Etats membres, en emtadies décisions qui relévent
explicitement de leurs compétences nationalesRagaume Uni, la Suéde, la Hongrie et la
République Tcheque, n’étant pas membres de la zome, n'‘ont pas ratifié ce texte,
entendant préserver leur autonomie fiscale. Lesisidés de politiques économiques
concernant la compétitivité, I'emploi, les finanqasbliques et la stabilité financiére devront
désormais viser des objectifs concernant notamreerdécentralisation des négociations
salariales, I'ouverture a la concurrence des sextprotégés, l'allegement des « lourdeurs
administratives » pesant sur les PME, 'amélioratie la flexisécurité et I'allegement des
charges pesant sur le travail en les compensantngaréduction de la dépense publique. On
retrouve ainsi les grandes réformes qui vont éisesren ceuvre durant les années suivantes.

ENCADRE 4

SYNTHESE DES « RECOMMANDATIONS »2016DU CONSEIL EUROPEEN CONCERNANT
LA CORRECTION DES DESEQUILIBRES MACROECONOMIQUES FR ANCAIS*

Ces «recommandations » adoptées par le Consedp&em sur la base d'un «examen
approfondi » de I'économie francaise composent aouchent instructif, sur les réformes
structurelles exigées de la France, exigences atiaytius prégnantes selon le Conseil, gue
celle-ci est sous le coup d’'une « procédure poficitéxcessif » qui I'oblige a prendre des
mesures supplémentaires « pour assurer une correlttrable du déficit excessif, en 2017|au
plus tard », et que son poids dans I'économie @&@ope est important. On notera que la
rigueur imposée ainsi a la France est bien moide mue celle imposée aux pays spus
assistance, notamment a la Gréce.

Le Conseil exige donc que la France mette en cewure,la période 2016-2017, cing
recommandations :
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- Utiliser ses recettes budgétaires exceptionmelmur réduire le ratio dette/PIB,
accompagner la baisse de la dotation de I'Etat colbectivités locales par un contrdle
renforcé de leurs dépenses, notamment de fonctioemeet préciser le programme (de
réduction des dépenses,

- pérenniser la baisse du codt du travail résuldanCICE et évaluer leur efficacité sur|la
formation des salaires et I'emploi ; pallier auxnséquences de la corrélation entre la
revalorisation du SMIC et la hausse du salaire magteréformer le droit du travail pour
éviter que « I'ajustement nécessaire des saladiesetardé dans une situation économigue
défavorable » ; a cet effet, le préambule des mdegmmandations dénonce les obstacles
qui empéchent les entreprises de déroger aux aderbranche et limitent « leur capagité
a ajuster leurs effectifs en fonction de leurs bese,

- renforcer le lien entre le systeme d’éducatiole enarché du travalil,

- éliminer les obstacles a la croissance dansdeteurs des services, notamment dans$ les
secteurs des services aux entreprises et dansoiesgions réglementées et supprimer| les
seuils sociaux qui nuisent a la croissance degmges et expliquent le nombre élevé| de
petites entreprises de la France,

- réduire I'lS et les imp6ts sur la production eh compensation accroitre la TVA en
examinant en particulier les taux réduits.

* « Recommandation du Conseil Européen conceregmtdgramme de réformes de la France

pour 2016 » publié le 18/05/2016. Réf: COM (20B®)JFinal. Les recommandations du

Conseil étant parfois tres synthétiques, ellesétdiponctuellement explicitées ici en utilisant

les développements préliminaires qui précedentftaamulation.

3. UNE REDEFINITION MOINS CLASSIQUE DES MISSIONS DE LA BCE

Le statut de la BCE définit de facon tres orthodtese moyens et les objectifs de la
politique monétaire ; son objectif est de tenitaunx d’'inflation (taux effectif et taux anticip€)
legerement inférieur a 2% et de veiller a la si@bifinanciére du systéeme bancaire en
exercant pour celui-ci un role exclusif de prétenrdernier ressort ; pour atteindre ces deux
objectifs, la BCE n’utilise classiquement que dawstruments : le maniement du codt (« taux
directeurs ») et du volume des financements qu'effee aux banques. Cette définition
conventionnelle de la politique monétaire a attesas limites lorsque le principal taux
directeur de la BCE est devenu quasfhul

Cependant, du fait de I'incapacité des politiquaddgtaires a soutenir la croissance,
seule la BCE peut tenter de contrecarrer les mmessiéflationnistes résultant des politiques
budgétaires nationales ; implicitement, c’est daassens qu’elle a infléchi ses objectifs,
rapprochant ainsi son role de celui des grandegueancentrales comme la FED, la Banque
d’Angleterre ou la Banque du Japon.

Depuis 2008-2009, la BCE, en s’éloignant toujouus jple la définition orthodoxe de la
politique monétaire, tente ainsi de répondre aois wéfis qu’affronte la zone euro :

- La difficile sortie de la récessianle PIB de la zone euro a reculé de 4,5% en 2809
méme de 5,6% pour I'Allemagne), puis a reculé aveau de 0,8% en 2012 et
encore de 0,3% en 2013 ;

- Le niveau trop faible de l'inflation La hausse annuelle des prix a la consommation
depuis 2008, a la seule exception de I'année 28dtitpujours restée trés en dessous

22| e principal taux directeur de la BCE est passé,@@% en juin 2007, avant la grande crise, & 3,76%atobre 2008, a
1% en décembre 2011, a 0,25% en novembre 20135&0en juin 2014, a 0,05% en décembre 2016 et anfifn0% en
mars 2016.
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de I'objectif de 2%, depuisovembre 2013, il est inférieur a 1%, et méme,del 2
2016, inférieur a 0,5%. Oune faible inflationtend a réduire le colt de la dette et
donc a accroitre la valeur des titres ; en consemuke montant de la dette rapportée
aux revenus ou au PIB s’accroit, alors que lesmgs®u le PIB n’ont pas de raison
de progresser, bien au contraire ; le taux d’erdetht des débiteurs (pays ou agents
privés) augmente donc mécaniquement, les incitaméxluire leurs dépenses : c’est
la logique de la « debt déflation » décrite pamigvFisher ;
- La fragmentation financiére de la zone eulca convergence de la zone euro, loin de
progresser, s'est effritée, les investisseurs poquérir les titres publics émis par les
Etats les plus fragiles de la zone, exigeant desesrde risque plus élevées, que ces
pays ne pouvaient supporter ; I'ampleur de la fraggation financiere de la zone
peut étre illustrée par l'accroissement de I'écamtre le taux des obligations
publiques a 10 ans des pays de la zone avec eeliAltemagne, pays jugé le plus
sdr : en 2008, cet écart était de 0,2% pour ladesate 0,7% pour I'ltalie et de 0,8%
pour la Grece ; entre 2010 et 2012, cet écart utalement s’amplifier, atteignant,
en 2012, 1% pour la France, 4% pour I'ltalie et m&h% pour la Gréce (!!).
Ces données montrent tout a la fois 'ampleur duldau incombant a la BCE et
I'ampleur des moyens mis en ceuvre, qu’il s'agisseah action sur les taux directeurs ou de
ses achats d’actifs, comme le montrent les deuphguaes ci-dessous.

Evolution des taux directeurs et du total du bilan (en % du PIB) des grandes banques centrales

007 2008 2009 2000 2011 2002 2013 2014 2018 201€

Dans un premier temps, la BCE a eu quelques diffista appréhender la gravité du
choc récessif. Ainsi, ses taux directeurs, en ledspuis décembre 2005, ne seront réduits
que tardivement, en octobre 28%8et cela, suite & une décision conjointe des gsnd
banques centrales (Etats Unis, Canada, Anglet®ugge et Suisse), puis ils seront augmentés
de 50pb d’avril a novembre 2011, avant de reprelalnebaisse, mais trop tard pour éviter la
reprise de la récession en 2012. En fait, duraité @&riode, la BCE a concentré son action
sur la compensation des disfonctionnements du rdaiokerbancaire provenant de la
difficulté, pour les investisseurs éventuels, arépender la solidité des émetteurs de
créances. A cette fin, elle utilisera ses instrusmémditionnels, accroissant les volumes et la
durée de ses concours : elle offrira ainsi aux basgen décembre 2011 et en février 2012,
pour 1100Md€ de préts & 3 ans, a des taux procheme(0,15%}, et elle acceptera en
garantie (collatéral) des titres de moindre qudl@aénotation minimum admise passe de A- a
BBB). Ce faisant, la BCE visait deux objectifs, omstituer une offre de crédit bancaire
attrayante et, en facilitant les opérations désétion, faciliter le refinancement a bon compte
des banques, en consolidant leur bilan, puisqudittes émis a cette occasion, sont admis
plus facilement comme garantie des refinancementa BCE.

2 A la différence de la BCE, la FED avait entrepriss deptembre 2007, de baisser ses taux directeers @cembre 2008,
le taux zéro était atteint.
%4 procédure LTROLong Term Refinancing Operatipn
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Mais le véritable tournant de la politique monétaireinterviendra, en mai 2010, avec
la découverte « inattendue » de l'insolvabilitd@&rece. Les investisseurs doivent constater
que la participation a la zone euro n’élimine pasidque de défaut d’un Etat sur sa dette ; la
prime de risque exigée sur la dette des pays lesfrgiles s’envole alors, révélant un risque
certain de déstabilisation de la zone monétirea zone euro entre dans une période
nouvelle, qualifiée de« crise des dettes souveraines et nombre croissant de pays, la
Grece, le Portugal et I'lIrlande d’abord, puis I'Bgpe et I'ltalie ensuite, éprouvent des
difficultés croissantes a se financer sur les mascHifficultés qui se répercutent sur les colts
de financement du secteur privé. La BCE va alorgrenen ceuvre des mesures dites non
conventionnelles comme le font depuis la grandession les banques centrales britanniques
et américaines.

Des lors, la BCE, ne concentrera plus son actiaiusikement sur le refinancement des
banque®, mais elle va agir directement sur les marchés faite baisser les taux d'intéréts
devenus insoutenables. En mai 2010, la BCE langaagramme d’achat en quantité limitée
de titres publics émis par les pays en difficuggce puis Italie et Espagne). En juillet 2012,
le gouverneur de la BCE, Mario Draghi, crée la ssgpen déclarant a Londres que « la BCE
est préte a faire tout ce qui est nécessaire p@sepver I'euro, et, croyez-moi, ce sera fait » ;
peu apres, en septembre 2012, le programme OMIiEright Monetary Transactiofsest
annoncé, prévoyant le rachat des obligations sundeché secondaire, sans limitation de
volume ; la BCE précise toutefois que ce programmesera utilisé que si la survie de 'euro
était en jeu ; la BCE n’a jamais eu besoin de l&mnmen ceuvre, car les taux obligataires ont
réagi immédiatement par une forte baisse.

Avec le programme OMT, la BCE a franchi une étappdrtante dans la transgression
de ses statuts, mais elle se heurte alors a ueeopposition de I'Allemagne qui en conteste
la Iégalité devant la Cour Constitutionnelle allewa (Karlsruhe) ; cette derniére a donné
raison aux plaignants, d’une part parce que cerpnoigie expose le contribuable allemand au
risque de devoir couvrir les pertes éventuellead®CE sur les titres ainsi acquis et, d’autre
part, parce que la BCE sort de sa mission striadémm®nétaire en soutenant des pays aidés
dont la politique économique est soumise, de deafdies conditionnalités strictes. Toutefois
la Cour a considéré que son avis néegatif devast\&tlidé par un jugement de la CJUE (Cour
de Justice de I'Union Européenne). L’arrét de c€ter’donnera raison a la BCE et définira
plus particulierement quatre points qui seront déags invoqués commes fondements de
sa nouvelle politique monétaire

-« Dés lors qu'un fonctionnement dégradé du mécamisla transmission altere
I'efficacité des mesures adoptées par le Systemepean des Banques Centrales, la
capacité de celui-ci a garantir la stabilité des fqui est son « objectif principal) en
est nécessairement affectée » ;

%5 En effet les taux exigés rendent I'acces aux fieaments de marché impossible pour ces Etats, &ftale moins,
difficilement compatible avec I'apurement de lewsficits budgétaires dans les conditions décritaesdla section
précédente. La soutenabilité de la dette publicrig ftre mesurée par I'écart entre le taux de sanie de I'économie et le
taux d’intérét réel a long terme : si le taux deissance est inférieur au taux d’intérét réel, gmuvoir alléger sa dette, le
pays en difficulté doit dégager un excédent budigémimaire (hors intéréts de la dette) d’autdospmportant que la dette
rapportée au PIB est élevée, cette caractéristigtraieant, du fait des régles budgétaires, unenditiin de la dépense
publique et donc de la croissance. Le cercle vicasi alors bouclé, ce qui explique les doutesassiabilité de la zone euro.
6 La BCE poursuivra, et méme renforcera son soutisrbdeques en améliorant encore ses financemertgenrterme : la
procédure LTRO ayant été moins utilisée que prévugsabanques, non seulement du fait de la faibldssla demande de
crédit, mais aussi parce que les concours peu woite la BCE ont aussi servi a financer I'achat dgailons publiques
bien rémunérée<drry trade. La BCE créera, en 2014, la procédure TLTR@r¢eted Long Term Refinancing Operajion
qui offre aux banques, jusqu’en mars 2017, desammsca 4 ans a des taux négatifs (-40%) accord&nsburs des préts
bancaires, hors préts hypothécaires, au secteudr poin financier s’est accru..

2" Arrét C-62/14 du 16/06/2015.
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-« Le fait que le programme OMT soit éventuellemsuosceptible de contribuer
eégalement a la stabilité de la zone euro (ce daveede la politique économique)
n’'est pas susceptible de remettre en cause cedtgsar», pour autant que «la mise
en ceuvre du programme [soit] subordonnée au respégtal par les Etats membres
concernés du programme d’ajustement [budgétaffe] »

- Le moyen utilisé par le programme, celui des actiatstres sur le marché secondaire,
est licite des lors qu’'un délai suffisant est respentre I'émission d’'un titre et son
rachat, garantissant ainsi que le marché primaas pas perturbé ;

- Enfin la Cour a estimé que le programme « ne p@et@nsidéré comme étant de
nature a soustraire les Etats membres a I'incitad® mener une politique budgétaire
saine et donc comme contournant l'objectif pounsupar linterdiction du
financement monétaire des Etats membres ».

En mars 2015, pour enrayer la dynamique déflatgiangjui menace toujours la zone
euro, la BCE lance une procédure d'achats de tiddics dite APP Assets Purchase
Programme} voisine des programmes @uantitative Easingnis en ceuvre plus tét aux
Etats Unis ou en Angleterre (voir encadré 4 ci-gprees achats mensuels s’effectueront au
rythme de 60 Md€, et la procédure, prévue initiaetrpour durer de mars 2015 a septembre
2016, a été prolongée, en juin 2016, jusqu’'a maly 2«et au-dela si nécessaire», les achats
mensuels ont été portés a 80 Md€, et les titrgihédis a ces achats élargis aux obligations de
sociétés non bancaires acquis non seulement sandeshés secondaires, mais aussi sur les
marchés primaires. Au final, le programme APP Veehat de 3 types de titres :

- Les ABSPP Assett Backed Securities Purchase Prograjnmiges émis a I'occasion
d’opérations de titrisation ;

- Les obligations sécuriseeSdvered Bonds Purchase Programmebligations émises
a l'occasion d’opérations de titrisation de gamsthypothécaires ou de préts aux
collectivités territoriales, dont les caractérigeg sont réglementées, ce qui les
différencie des ABS et leur assure une plus graédarité ;

- Obligations du secteur public PSHRiblic Sector Purchase Programjne

Si les achats de titres publics et parapublicseatdivbligatoirement étre effectués sur le
marché secondaire, les achats de titres émis panhetteurs privés non bancaires peuvent
étre également réalisés sur le marché primairesqpiiis ne contreviennent pas a
I'interdiction du financement des Etats par la hangentrale. La BCE s'’interdit de détenir
plus de 25% d’une émission et plus de 30% des tithen émettedr, enfin les injections de
liquidité dans I'économie résultant de ces achatsittes, ne sont plus stérilisées car il s'agit
bien d’agir sur la liquidité pour faire baisser tasx d’intérét. En revanche, la BCE reste dans
une logique orthodoxe en achetant les titres psilglicfonction du poids économique du pays
émetteur (juridiguement en fonction de la part @dpi@l de la BCE détenu par le pays
émetteur), et non pas en fonction du poids redi@isa dette publique, ce qui limite sa capacité
a réduire le colt de la dette des petits pays rfatg endettés, dont la solvabilité est
incertaine.

A la mi 2016, le bilan de la BCE atteint 3250 Md6jt 31% du PIB de la zone euro,
niveau relatif plus élevé que celui atteint parFBBD, 25% du PIB américain. Selon les
estimations de Natixis, la BCE détient aujourd’hd?o de la dette souveraine des pays de la

28 On observera que la participation active de la B&isde club des pays créanciers de la Gréce, ¢aairse définissent
les contraintes qui sont imposées a ce pays, senftentradiction avec I'interdiction de la BCE detiggper a I'élaboration
des politiques économiques ; toutefois, a notrenamsance, cet argument n'a jamais été avancé, méamiAllemagne,
pour critiquer la « dérive » de la politique moré&tale la BCE.

29 Cette spécification, a priori redondante, a potetafe rendre inéligible les obligations publiqugscques car la BCE
détient déja le tiers environ de leur encours.
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zone, et notamment 24% de la dette allemande, 18%ette francaise, 12,5% de la dette
espagnole et 8,5% de la dette italienne.

La BCE justifie ce programme, lui aussi fortemeontesté par les allemands, par sa
volonté, conformément a la position de la Cour ukdide de I'Union Européenne, de rétablir
le bon fonctionnement des canaux de transmissisadmlitique monétaire ; toutefois, dans
ses publications, elle souligne les conséquencesrdhles de ce programme sur le
renforcement de la croissance provenant de sets efte le change (dévaluation), sur le
financement des agents par le canal du créditrdtipetation des investisseurs a se reporter
sur des emplois plus risqués que les crédits saingempour améliorer leur rémunération.

ENCADRE 5

L ES OPERATIONS DE QUANTITATIVE EASING DE LA FED

La FED, de décembre 2008 a octobre 2014, a erdrePiacheter, en trois opérations
successives, des titres publics en majorité (ofdliga du Trésor) et privés (titres
hypothécaires et titres adossés a une dette hygaitbeéVBS-) sur les marchés, pour un
montant total de prées de 4000 Md$, dont 47% d'alidms publiques (treasuries). Ces
opérations n'ayant pas été stérilisées ont fortéraecru la masse monétaire* et poussé ja la
baisse les taux longs américains.

A la suite de ces opérations, la FED avait abs@a88 de I'accroissement entre 2008 et 2014,
de la dette publigue américaine et détenait 18,8%oth encours.

4. LEFFICACITE LIMITEE DES MESURES ORTHODOXES ET NON
CONVENTIONNELLES DES  POLITIQUES MONETAIRES ET
BUDGETAIRES

Les politiques budgétaires sont constamment resédérictives depuis 2010, et, malgré
leur assouplissement en fin de période, la ComonsEBuropéenne a considéré, a lI'occasion
de ses prévisions 2017-2018, qu’'elles restaienbren& modérément restrictives » pour
'ensemble de la zone euro. En revanche, la pabtignonétaire de la BCE a permis
d’éloigner les risques que faisait peser la fragatén financiere de la zone euro, notamment
sur les pays du sud de la zone. Le co(t de la gatikque de ces pays s’est allégé, réduisant
son écart avec celui de la dette de I'’Allemagngs péputé pour étre le plus sar.

TAUX OBLIGATAIRES PUBLICS A LONG TERME

2007 2012 2013 2014 2015 2016

Zone euro 4,3 3,7 2,9 2,0 1,1 0,8
dont

Allemagne 4,2 15 1,6 1,2 0,5 0,1
France 4,3 2,5 2,2 1,7 0,8 0,4
Italie 4.5 55 4,3 2,9 1,7 15
Espagne 4,3 5,9 4,6 2,7 1,7 1,4
Gréce 4.5 22,5 10,1 6,9 9,6 8,5

(Source OCDE)

Cependant, I'objectif classique de la BCE, le smutie la croissance du crédit bancaire,
n'a pas éteé atteint, comme le montre I'évolution geéts bancaires aux entreprises.
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VARIATION ANNUELLE DES PRETS DES INSTITUTIONS FINANC |ERES MONETAIRES AUX SOCIETES NON

FINANCIERES
2010
(En %) 2015 2012 2013 2014 2015

Zone euro -0,8 -1,6 -3,2 -1,6 +0,2
dont

Allemagne -0,2 +0,6 -1,9 -0,5 +0,8
France +2,2 +1,3 -0,2 +2,9 +3,2
Italie -1,0 -2,2 -5,5 -2,5 -0,5
Espagne -5,0 -7 .,6 -10,1 -6,3 -1,0
Gréce -2,7 -6,2 -3,2 -2,8 -1,3

(Source : BCE)

Finalement, si I'on apprécie les effets conjoirgs @olitiques monétaires et budgétaires
a l'aune de leur capacité a restaurer un niveawrdissance acceptable, on ne peut que
constater leur échec, surtout si I'on tient conged’aspect exceptionnellement favorable de
I'environnement international de la fin de périqtaisses du prix du pétrole, de I'euro et des
taux d’intérét). Le rbéle expansif de ces facteusn€fugitif, la faiblesse de la croissance, en
fin de période est particulierement inquiétanteraméme qu’une grande partie des pays de
la zone subissent un niveau de chdmage qui resettevé, et que la qualité de I'emploi se
dégrade partout du fait des réformes des marchésail.

VARIATION DU PIB PAR HABITANT * ET TAUX DE CHOMAGE DANS LA ZONE EURO

PIB/hbt en Taux de chdmage
2016 2008 2013 2016

100=2008
Zone euro 100,3 7,6 12,0 10,1
dont
France 101,0 7,4 10,3 10,0
Italie 91,5 6,7 12,1 11,5
Espagne 97,5 11,3 26,1 19,7
Portugal 97,7 8,8 16,4 11,1
Gréce 74,8 7,8 27,5 23,5

*PIB en volume (Source : AMECO)

La faiblesse persistant de la croissance de la eoreprovoque l'affaiblissement de la

croissance potentielle, c’est-a-dire du niveau k@ssance qui pourrait étre atteint avec le
plein emploi des facteurs de production. A termencdola poursuite de politiques
déflationnistes tend a auro-entretenir la faibledsda croissance et diminue I'efficacité des
mesures de relance.
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CROISSANCE POTENTIELLE ET CROISSANCE EFFECTIVE DE LA ZONE EURO

en milliers de milliards d'euros 2005

PR

PI8 obsarvé

2008 2009 2010 2011 2012 2013 04 2015 2016 2017

(Source Cepii)

Alors que les politiques budgétaires et monétagesventionnelles sont devenues
inefficaces,les politigues monétaires non conventionnellesnalgré leur réussite dans la
réduction de la fragmentation financiere de la zeme,ne sauraient étre prolongées trop
longtempspour trois raisons :

- le risque de formation de bulles spéculatives ssralctifs obligataires et immobiliers
résultant de la faiblesse des taux, et aussi Is&muent, déja perceptible, des
gisements de titres éligibles,

-la fragilisation de nombreuses banques contraimkescomprimer leurs marges
d’intermédiation du fait de la montée des créardmsteuses et, faute de pouvoir
accroitre la remunération de leurs préts en raiola baisse des taux impulsée par
la BCE,

-le renforcement de l'incitation des entreprises @etbpper des opérations de
croissance externe plutét que de réaliser destisgements productifs (il s’agit d’'un
facteur important pour rendre compte, lorsque lmatede adressée aux entreprises
est faible, du manque de dynamisme des investisgenproductifs, malgré des
marges en voie de reconstitution.

Pour linstant, la BCE considére que le moment injegs encore venu de modifier
profondément ses mesures conventionnelles et nomentonnelle¥ bien que, dés ao(t
2014, elle ait déclaré, lors de la conférence dagjbes centrales a Jackson Hole, que «le
retour au plein emploi doit étre une combinaisonnaesures monétaires, budgétaires et
structurelles, ce qui nécessite une stratégie eoteau niveau communautaire et national ».

La plupart des institutions internationales, coest désormais, plus ouvertement que
la BCE, qu'’il convient deéformer, non pas la seule politique monétaire, maile mixte
des politiques économiquessuivies par les pays de la zone euro. Le G20, dmms
communiqué, suite a sa réunion de Hangzhou desb4netvembre 2016, écrivait que «la
politique monétaire ne pouvait, a elle seule, cined@ une croissance équilibrée. Nous
utiliserons la politique budgétaire de maniére fillessible et nous rendrons la politique fiscale

% Cependant I'arrét des mesures non conventionnelss pas une chose facile non plus, comme I'a rédatdécision de
la BCE de décembre 2016, de prolonger de 9 moigtgsgmmes de rachat d’'actifs qui devaient s’achemenars 2017, en
réduisant a 60 Md€, au lieu de 80 Md€, les montantgiis, ce qui devrait accroitre de 540 Md€ larbille la BCE et le
montant des injections de liquidité dans I'écononide plus, pour pallier a la limitation des actifligibles, la maturité
minimum des titres passe de 2 ans a 1 an et ledleneent pourra étre inférieur au taux des dépota d&CE (-0,40%
actuellement).
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et les dépenses fiscales plus favorables a laserwig, notamment en accordant la priorité aux
investissements de haute qualité ».

La plupart de ces institutions, dont 'OCDE et lan@nission Européenne, comme on
I'a noté plus haut, ne se situe pas pour autant dae logique véritablement keynésienne,
puisqu’elles proposent en général, d’'alléger tortement le poids de la nécessaire relance
par la dépense publique, par un recours encoras aacx mesures structurelles (la BRI
notamment) ou en substituant a des dépenses peblfgiblement porteuses de croissance,
des dépenses d’investissement plus efficaces. i@edas programmes de ces institutions ne
sont pas loin d'affirmer qu’il serait possible aimke consolider la croissance a iso-budget.
Ces institutions restent tres éloignées du déliaebsur le besoin de réforme de la zone euro.

5. REFORMER LA ZONE EURO, UN EXERCICE NECESSAIRE, MAIS
DIFFICILE

5.1. LA CRISE GRECQUE, PUIS LE BREXIT, AGGRAVENT LA QUESTION DU CONFLIT
ENTRE LES CHOIX DEMOCRATIQUES NATIONAUX ET LES REGLES DE
FONCTIONNEMENT DE LA ZONE EURO

La crise grecquea révélé la gravité du conflit entre les décisiopsses
démocratiquement par un gouvernement et le resj@rimesures économiques et sociales
imposées par les institutions européennes. Syriass remporté les élections, en janvier
2015, dans la foulée du rejet massif par la pomrate I'austérité mise en ceuvre par les
gouvernements conservateurs et socialistes ; smgrgmme du gouvernement, a été rendu
public et a été présenté officiellement a la trptka, non moins officiellement I'a rejeté. Jean
Claude Juncker, Président de la Commission euroyéanparfaitement résumeé la position
des institutions européennes et de la plupart desegnements, en énoncant ce qui est
devenu le « théoréme de Juncker »l:ne peut y avoir de choix démocratique contre les
traités européens»>*. En fait, le conflit est d’abord de nature idéatpge, comme I'a analysé
Joseph Stiglitz : « Les dirigeants européens coroerdriout juste a réveéler le véritable enjeu
des accords entourant la dette grecque : il slaigit plus d’'une question de pouvoir et de
démocratie que d’argent et d’économié point de vue validé crument par Donald Tusk,
Président du Conseil Européen : « Ce n’est passigie] de contagion financiére de la crise
grecque qui me préoccupe, mais le risque de camtagéologique 3.

La sortie d’un pays de la zone euro n’est plus épatl académique, car la possibilité
d’une sortie contrainte de la zone euro a étésatlicomme une menace par la troika (devenue
quartet) pour imposer, contre I'avis de la Greee,donditionnalités des plans d’assistance qui
lui étaient proposés, quant a la sortie volontded’UE, elle n’est plus une simple menace
agitée pour peser sur la définition ou I'applicatipar un pays des régles qui ne lui
conviennent pas , elle est devenue une réalitéisiépBrexit britannique de juin 2016.

La question de la sortie contrainte d’'un pays menstest posée, lors de la négociation
du troisieme plan d’aide a la Grece (voir annexa)droite allemande s’est divisée entre, d’'un
coté, les partisans affichés de I'expulsion de tac® hors la zone euro, représentés par le
ministre des finances Wolfgang Schadflet, de l'autre coté, les partisans, affichés eux-

31 Source : Le Figaro du 29/01/2015.

32 Source : Le Monde du 05/07/2015.

¥ Source : Financial Time du 16/07/2015.

% Lors de la réunion de I'Eurogroupe du 11 juille8, le Ministre des finances allemand a plaidé pore soit imposée a la
Gréce une sortie provisoire, d’au moins 5 anseteps pour la Gréce de restructure sa dette extérgans le cadre du club
de Paris ; il a estimé que cette sortie pourr&ffettuer da le cadre juridique de l'article 12Sogrce : Le Monde du 13
juillet 2015)
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aussi, de son maintien dans la zone, représentésapehanceliere Angela Merkel, parfois
hésitante, soutenue par la France. Ce débat ést tadiois économique et juridique.

La sortie d’'un pays membre n’est acceptable pobtat’ sortant, que si son codt
economique et social est inférieur aux bénéficeis equ sont attendus. Or ce colt sera
probablement tres lourd. En effet, la forte déviadum par rapport & I'euro, de la jeune
monnaie nationale qui devra remplacer I'euro (dengas de la sortie de la Grece, la
dévaluation attendue de la drachme par rapporeudrd’ est estimé étre de 40 a 60%) ,
entrainerait certes une améelioration de la compiééitprix des exportations, mais, pour que
cette dévaluation externe procure un effet expangifificatif sur la croissance, encore faut-il
que I'état de I'appareil de production et la taile I'industrie, principal secteur exportateur,
permettent de réaliser un supplément de venteétrarger suffisafit, a défaut, le surcroit
d’activité apporté par les exportations sera tr@aisemblablement trop faible pour
contrebalancer les effets récessifs dus aux peepouvoir d’achat des ménages et des
entreprises résultant du renchérissement du pixim@ortations et encore amplifiées par
I'alourdissement du service de la dette publiquée pays sortant n’a pu la convertir dans sa
monnaie nationale. L’effet récessif de la dévabrata donc toutes chances d’étre trés
important, d’autant que la situation budgétairepdys sortant serait rendue encore aggravée
par la disparition de ses capacités d’empruntesurmarchés ou auprés des banques. Les pays
fortement endettés et peu industrialisés ont denicde raison d’étre candidats a une sortie de
la zone euro.

L'utilisation par les créanciers d’'un pays-membeela menace d’'une expulsion de la
zone euro est donc surtout un moyen de pressionipgoser des mesures impopulaires car
cette menace n'a pas de fondements juridiquesTrgsés ne traitant pas de la sortie d'un
pays membre, sauf a quitter L'UE. L'adhésion arndeast définie depuis I'origine comme un
« acte irréversible ». Cette caractéristique sigxgl non seulement par les vertus
stabilisatrices attendues de la création de la,zattente qui, on I'a vu, a été démentie par les
faits, mais aussi parce que l'introduction d'uneasbilité de sortie entrainerait la possibilité
de différenciation des primes de risque sur laedetiblique ce qui accentuerait encore
I'hétérogénéité économique des pays-membres. @sijaistes, pour contourner sur ce point
le Traité européen, ont proposé d'utiliser I'agid du traité® qui autorise I'Union & retirer &
un Etat-membre certains droits et aides dans leotas ne respecterait pas les « valeurs
communes » de I'Union. Les conditions d’adhésioruree zone monétaire ne semblent
cependant pas pouvoir étre assimilées aux « valmsnunes » citées dans I'article, qui
concernent plutét les droits de la personne.

A la différence de la crise grecque qui concera@ipays qui souhaitait rester dans 'UE
et la zone euro, le Royaume Uni, pays non membfa #dene euro, a choisi, en juin 2016, par
référendum, de quitter 'Union Européenne, toutsemhaitant continuer a bénéficier du
marché unique européen, ce qui n'est pas possible.

35 |'industrie manufacturiére de la Gréce ne représgne 7% de son PIB et son état s'est fortememradégen raison de la
durée de la récession ; cela explique vraisembiaaié pourquoi le gouvernement grec, tout en ccaméda politique
économique qui lui était imposée, a toujours peqisil ne voulait pas sortir de la zone euro.

L article7 a été ajouté au TUE, en 2001, pour donid’UE les moyens de contenir I'évolution ultresidiére de
I'Autriche, a la suite de I'entrée au gouvernemeéetmembres du parti FPO, le parti populiste créélpey Haider. Cet
article 7 dit: « Sur proposition motivée d'un sedes Etats-membres, du Parlement Européen ou @oramission
Européenne, le Conseil, statuant a la majorité desreg cinquieme de ses membres, aprés approbatiohadement
Européen, peut constater qu'il existe un risqué dia violation grave par un Etat-membre des valetsées a l'article 2 »
L’article 2 énumere les valeurs suivantes : resgeda dignité humaine, liberté, démocratie, égaliiroits de 'homme etc.
qui ne concernent pas le fonctionnement de I'UE.
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Ce départ ne semble pouvoir se realiser que seloa tles trois modalités suivantes :

- Utilisation de larticle 50 du TUE pour négocier un accord de retrait. Cet accord
impliquerait que le Royaume uni ne pourrait conseiRacces au marché intérieur
européen, qu'a la condition d’accepter la librecdi@tion des travailleurs, des
capitaux et des marchés des biens et servicesngrimdes services financiéts

- Entrer dans I'Espace Economique Europ@ete qui implique que le pays sortant soit
tenu d’appliquer une grande partie des normesgémreents européens, sans pouvoir
agir sur leur élaboration, tout en contribuant adget européen ;

- Utiliser le modele suisse qui donne acces au marolgaie sur la base de la signature
d’accords bilatéraux multiples avec I'UE.

En octobre 2016, la Premiére Ministre britanniqufini les lignes rouges que devrait
respecter I'accord de sortie de 'UE, négocié danmsadre de I'article 50 : refus de la liberté
de circulation des travailleurs, refus de contribaue budget de I'UE et refus que 'accord soit
supervisé par la Cour de Justice de I'Union Europée Ces conditions sont extrémement
contraignantes pour I'économie britanniques, quicas d'échec de l'accord verrait ses
possibilités d’exportation vers 'Europe se réduet surtout poserait la question du maintien
d’une industrie financiére puissante, qui représégt du PIB britanniqié

La sortie de la zone euro et de 'UE est donc wietisn qui a peu de chance d’étre
satisfaisante, ni pour les pays souhaitant sBrti, pour les pays les plus fragiles voulant
rester dans la zone euro. Les régles de sortiggient cependant étre améliorées, pour éviter
que I'assistance de I'UE soit négociée sous la meda I'expulsion du pays en difficulté.

5.2. VERS UNE ZONE EURO PLUS FAVORABLE A LA CROISSANCE ET PEUT-ETRE PLUS
DEMOCRATIQUE

Le plaidoyer en faveur d’'une réforme de la régatatie la zone euro part du constat du
biais déflationniste de la politique européennejsbtel que sa croissance est devenue plus
faible que celle des Etats Unis ou du Royaume Oatte situation devrait perdurer tant que
les pays riches de I'Union refuseront d’assumerr@la de «locomotive », au motif qu’l
dégraderait leur situation budgétaire, et tant lgpiegence d’'une résorption trop rapide des

37 Texte de l'article 50, §2 du TUE : « L'Etat-memisrei décide de se retirer notifie son intentionGanseil Européen. ...

L'Union négocie et conclut avec cet Etat un acdixdnt les modalités de son retrait en tenant ceng# ses relations
futures avec I'Union. ... Cet accord est conclu au raeml’Union par le Conseil, statuant a la majoritélifiée, apres

approbation du Parlement Européen ». L’article B@@u pays sortant la possibilité de négocier aide afin d’atténuer le
choc économique résultant de sa sortie, certairtsg@as de la sortie de la Gréce ont imaginé qtie pessibilité aurait pu

étre utilisée pour convaincre ce pays de sortir.

%8 'accord de retrait peut étre contesté par le €briuropéen, la Commission et le Parlement Europgtgen cas de
décision négative, la seule échappatoire seranatiifier les Traités...

39 ’accord sur I'espace Economique européen a gréde 2 mai 1992 ; il élargit le marché unique paxs membres de
'AELE, c'est-a-dire a I'lslande, au Lichtensteihala Norvége, mais pas a la Suisse qui n'a géree traité. Les pays de
'EEE doivent respecter les trois libertés de dmton (hommes, marchandises et services et capitansi que les regles et
normes les concernant « I'acquis communautairauwf, & qui concerne les regles fiscales et leesecte I'agriculture et
de la péche.

40 industrie financiére (y compris les assuranceéjjage un excédent extérieur de 3,2% du PIB britaeniexcédent
stratégique pour un pays dont le déficit de lam@dacommerciale atteint 5,9% du PIB, I'un des plasés parmi les grands
pays industrialisés.

41 Selon une étude d'origine allemande, I'Allemagneait bénéficié de la crise grecque pour deux rsisal’une part, celle-
ci aurait été un facteur spécifique de la baissealli de sa dette publique provoquée par la ré@tien des investisseurs
vers des placements sdrs, et, d'autre part, srégeGn’était pas entrée dans la zone euro, elltanaintenu une politique
monétaire moins accommodante que celle pratiquéka [BCE, qui aurait pesé sur le colt de sa dette augeurs de I'étude
estiment que la charge de la dette publique alldmanainsi été réduite de 100 Md€ de 2010 a la0hb2soit un montant
supérieur a la perte que supporterait I'Allemagrecas de défaut de la Gréce sur la totalité dketia (Source : Geraldine
Dany, Reint E Grapp et Gregor von Schweinitz: «f@my's benefit from the Greek Crisis », Institutair F
Wirtschafterschung Halle, IFH 7/2015).
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déséquilibres macroéconomiques, pesera sur lasarais. Les responsables de I'Union eux-
mémes sont, de longue date, convaincus du caraaisatisfaisant de la construction

européenne, caractere attribué parfois, notammantigcques Delors, a son incomplétude
initiale ; ainsi le rapport dit des « cing Présigen*” appelle a une réforme des politiques
economiques afin que la somme des politiques relBeme conduise plus, pour I'ensemble
de I'Union, a la réalisation d’'une politique protigae. Ce rapport recommande méme la
création d'un « mécanisme de stabilisation », slaugorme d'un fonds de financement

européen des investissements destiné a soutenmilssance en cas de choc conjoncturel
global, mais il considére qu’'un tel mécanisme neirgo étre créé qu'une fois que la

convergence des économies nationales aura étgeeali

Des le début 2010, lorsque la gravité de la crestadiette souveraine de la zone euro a
commence a étre percue, les propositions d’'uneuttwol plus franchement fédérale de la
zone se sont multipliées.et la naissance de I'UBiancaire a traduit I'évolution des esprits
(encadré 5 ci-apres).

ENCADRE 6

L A DIFFICILE NAISSANCE DE L 'UNION BANCAIRE , EST-ELLE L ' AMORCE D’ UNE AVANCEE FEDERALE ?

L’union Bancaire recouvre un ensemble de dispgsitévant permettre d’atténuer, voire |de
supprimer, les conséquences pour le budget det Itdgtda défaillance d’'une ou plusieurs
banques, défaillance susceptible de provoquer tise €économique majeure. Ces dispositifs
ont été définis au niveau de I'UE, en sorte queir fieaucoup, I'accord de décembre 2013,
qui crée I'Union Bancaire, a été considéré comnmgrilacipale avancée fédérale de I'Eurgpe
depuis la création de I'euro.

Cet accord comprend quatre volets :

[0}

- La création d’'un Mécanisme Unigue de SupervisiorS{(N1 portant sur 130 banques
considérées comme «systémiques», ainsi que swesttesd banques ayant bénéficié diun
plan d’aide européen et au minimum sur les troiscgales banques de chaque pays |, ce
mécanisme est géré au sein de la BCE, qui se suépthur ces banques a la surveillance,
souvent défaillante, des banques centrales nagigngbour éviter tout risque de conflit
entre les objectifs de la politique monétaire etixcele la supervision bancaire, deux
Conseils distincts exerceront chagque mission.

- La création d’'un fonds de résolution unique donsdetien devrait permettre d’éviter |la
défaillance des banques en difficulté, sans fameebhau soutien de I'Etat concerné. |Le
financement de ce fonds sera assuré par une amtigstncaire lui permettant dans 8 ans
de disposer de ressources correspondant a 1% piés déncaires, soit 55 Md€.

- La création du Fonds de Résolution Unique s’esbrapagnée de la définition des
conditions de renflouement des établissementsféouttié : le comblement des pertes sera
assuré, dans l'ordre, par les actionnaires etrignciers non privilégiés, dans la limite [de
8% des fonds propres, puis par le fonds de résolutans la limite de 5% des actifs ;|ce
n'est plus qu’en dernier ressort que I'Etat conéatavra intervenir.

- La création d'un systeme unifié de garantie desbt¥epancaires (garantie plafonnée a
100 000€ pour chaque banque utilisée par un dépospn se substituerait aux

42 | es 5 Présidents, Jean Claude Junker (Commissiosp&emne), Donald Tusk (Conseil Européen), Jeroeselblpem
(Eurogroupe), Mario Draghi (BCE) et Martin SchulBatlement Européen), ont exposé leurs analysesufargpport de
juin 2015, intitulé « Compléter I'Union EconomiqueMonétaire Européenne », qui succeéde a un ra@ssez proche dit
des « Quatre Présidents » de juin 2012. Le raplest Présidents expose que sur les 4 piliers ankstruction européenne,
deux posent particulierement probléme, le piliendératique et le pilier budgétaire.

24



mécanismes de garantie actuels, qui fonctionnantise base nationale. Faute d'accard,
ce volet est ajourné sine die.

L’avancée fédérale est moins importante qu’ellgparit : outre I'impossibilité de créer un
fonds européen de garantie des dépoéts, les rétiseacl’européanisation du fonds [de
résolution ont eu pour conséquence d’en réeduifédéeité, car sa taille parait bien faible|si
on se réfere au colt des derniéres crises ban¢adddd€ pour la crise irlandaise de 201Q et
40 Md€ pour la crise espagnole de 2012) et ses/gridons ne seront effectuées que sur june
base nationale pendant les 10 prochaines années ...

La principale voie proposée pour une évolution gikerale de 'Europe consiste a
donner a la dette publiques des pays-membres la nae d’'un actif quasi sans risqueen
mutualisant tout ou partie de leur dette publigg@t par le biais d’'une garantie collective
accordée par I'ensemble des pays de la zone, apiepcanal d’'une agence de la dette qui
pourrait également financer directement les payldmne en émettant sur les marchés des
eurobonds. Cette proposition ne semble toutefois pampatible avec le refus par
I’Allemagne de toute solidarité financiere avecpeys de la zone euro en difficulté.

La combinaison des parameétres de cette construethmutit & définir de multiples
propositions alternatives : les émissions d’euralsattevaient-elles porter sur toute la dette de
la zone ou ne concerner que la dette future oes®rit sur la dette des pays en difficulté ou
sur la partie de la dette excédent les 60% du RIB.&

D’autres analystes considérent qu'aujourd’hui lessifoons des Etats sont trop
divergentes pour permettre d’avancer franchememt lsuvoie du fédéralisme, et ils
recommandent d’appliquer la méthode des petits @asjiébutant, par exemple, pavis
avancees plus acceptableda création d'un régime d’assurance chbmage mimnfinancé
par chacun des Etats-membres, la création d’'un SpaiCpays, défini soit en fonction des
caractéristiques économiques de chaque pays,ceéddion d’'un régime de retraite de base
commun . On voit que, méme pour ces propositidreera difficile d’arriver a une position
commune car les intéréts nationaux s’opposeromtgpample, les intéréts des pays a faible
chébmage s’opposent a ceux des pays a fort chénegg, sauf a rendre ces mesures
totalement insignifianted.a question de I'acceptation de transferts finan@rs entre Etats
reste donc la question essentielle d’une orientatioplus fédérale, plus précisément, la
réalisation d’une avanceée fédérale dépend de tns&papportée a trois questions :

- Certains Etats, accepteraient-ils une augmentatiooolt de leurs dettes dans les cas
ou ils devraient se financer par le canal d’unenagesuropéenne de la dette car la
prime de risque exigée par les marchés sur lesséms de cette agence serait
supérieure a celle payée par les Etats les pluserer ? La pénalisation des Etats
vertueux au bénéfice des Etats fragiles est sysigueanent refusée par I'’Allemagne
qui a réitéré, a plusieurs reprises, son refuselwtnion de transferts'3;

- Le but ultime des propositions est-il seulementirdever un moyen de remédier a
l'insolvabilité de certains pays ou aussi de medife biais déflationniste des régles
budgétaires pour donner aux pays les plus fralémsmps de restaurer leur situation
sans sacrifier leur croissance ?

43 Ainsi dans un article récent intitulé « Ne laissqas I'Allemagne dénaturer le projet européen m&w Prodi, I'ancien
président de la Commission Européenne constataititant Joschka Fischer, que « I'ancienne soliélagiiropéenne est
désormais considérée comme maladivement euromanticet déclarait qu'il était devenu nécessaire chieque Etat-
membre définisse le projet européen qu'il souhaitee Monde du 14/08/2015).
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- Pour construire une Europe fédérale, les pays dena euro sont-ils en mesure de
réformer les traités européens, ce qui exige I'imdé des 28 pays-membres (article
48 du TUE) ?

Les avancées de la réforme de la zone euro, dépendk I'acceptation d’une « Union
des transferts » tant que I'hétérogénéité des tmitisa économiques et sociales des Etats-
membres ne sera pas résorbée. Pour rendre aceeptabltelle conception de I'Union, il
importe que soit réglée la question Itééa moral*, en précisant les conditions d’accés a
I'aide européenne afin que le pays aidé ne soitgpasituation de devoir perpétuer l'aide
recue ; on doit souligner que I'opposition entrggpgagnants et pays perdants résulte d’'une
vision trop court-termiste des conséquences d’'ung grande solidarité entre Etat, car une
telle transformation est la condition de la supgigas du biais déflationniste des politiques
budgétaires. Ces réformes préalables sont donmolgditions qui permettraient la définition
d'un «projet fort en termes d’emploi et de croissance®. Ces exigences apparaissent
d’autant plus nécessaire que, comme l'a écrit FrianElollande « aucune nation ne peut
concevoir d’'abandonner sa part de souverainetidesn’a pas la certitude qu’elle sortira plus
forte de ce processué®»

La mise en place de ces réformes devrait étredsion de renforcer le fonctionnement
démocratique de I'Union, en redéfinisséed roles respectifs deparlements nationauxet
européens notamment en leur accordant non seulement unt dfexpression sur les
propositions émanant des institutions, mais ausslear donnant également un droit de
proposition et d'initiative, concurremment au ralguel de la Commission et du Conseil. On
retiendra, concernant le Conseil, la critique dadeCoeure, dans son interview précitée, qui
considére que son fonctionnement n'est pas optiroat, en prenant ses décisions a
'unanimité, il retient systématiquement le pluamgt dénominateur commun des positions en
présence ; par contre nous oublierons qu’il en déalmécessité peu démocratique d’encadrer
le pouvoir de décision du Conseil en confiant lgueéparation a un simple organe
technocratique ...

Les réflexions sur I'évolution fédérale de 'Euepme sauraient éviter d’examiner la
création dun véritable gouvernement de la zone euro avec unubget spécifiqué’
(comme Francois Hollande), ou, version minimalggea proposition précédente, la création
d’'un ministre des Finances de la zone (comme Be@Go#uré), qui apparait comme la
condition permissive de la mise en place d’unetigoie budgétaire contracyclique a I'’échelle
européenne.

Enfin, la question de la démocratisation des tumsbhns européennes soulevera
directementla question du conflit de compétences entre le Cogik Européen, la
Commission Européenne et le Parlement Européeractuellement, en matiere de politique
économique, la Commission propose et contrble oies€il informe le Parlement, examine et
adopte les régles ; mais demain qui proposeracaptrélera, qui décidera ? La faible place
donnée a ces questions, qui résulte peut-étre diada croissante de l'intergouvernemental
dans les processus de décision (réle du Conseiingt au débat de se concentrer sur le role
de la Commission, institution tout a la fois gardlie des regles et celle qui les propose, débat

44 L'arrét Pringle de la Cour de Justice Européeniié,mus haut, se référe explicitement au besoited& compte de la
guestion de I'aléa moral et précise que I'objet’dricle 125 du TFUE et des traités budgétaires des lors qu’fils ont]

pour objet de garantir que les Etats, lorsqu’ilstcactent des dettes, restent soumis a la logiqumatché en ce qu’fils] les
incitent @ maintenir une discipline financiére ehd & ceuvrer au maintien de la stabilité finanair&Union Monétaire »

45 Selon les termes de Benoit Cceuré, membre du direateila BCE, lors d’une interview dans Le Monde28(07/2015.

4% | ettre au Journal du Dimanche du 19/07/2015.

47 La création d’un impot européen est une compéterckisive (mais encadrée) des Etats, en revameha'interdit dans

les traités une affectation totale ou partiellenditmpdt national.
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animé surtout par Wolfgang Schauble, le ministre fileances allemand. Ce dernier critique
le réle actuel de la Commissfnconsidérant que le nouveau mode de désignaticsode
Présidert donne & cette institution une légitimité démoauai I'incitant a s’afficher de plus
en plus comme le gouvernement politique de I'UniBmropéenne, ce qui a été le cas
notamment lors des négociations avec la Greces gucl’ameéne a amoindrir sa fonction de
gardienne des régles. En conséquence, WolfgangiBlehaouhaite qu’'une partie des
compétences de la Commission européenne lui stiteeet confiee a une autorité
indépendante (non élue).

6. CONCLUSION

La question de I'optimalité de la régulation dgriion Européenne et de la zone euro
est posée depuis 2008, si ce n'est depuis 2003e Qekstion a émergé avec une acuité
particuliere a I'occasion de trois chocs :

- le premier choc a été celui de la grande récassi® 2008-2009, période ou
'orthodoxie de la politique économique de 'UE & étre abandonnée au profit
d'une politique keynésienne de soutien de la capiss. Un tel virage n'a été
possible que parce que cette récession était elféoient analysée comme un
évenement « exceptionnel » dont le retour étaittédmaent improbable. Dés
'annonce d’une reprise de la croissance, la pppléi économique de la zone a
retrouvé le chemin de 'orthodoxie,

- le deuxieme choc est survenu lors de la criska dette souveraine, qui a suscité une
véritable panique de nos dirigeants, comme I'a néoregn 2010, la confection a la
hate du premier plan de sauvetage grec, concu lmrsiees regles européennes et
réécrit au bout d’un an et rebaptisé deuxiéme glaide,

- le troisieme choc a eu lieu en 2015, lorsqu@& &u, en Gréce, une majorité qui
entendait remettre en cause la politique déflatgianqui lui était imposée. Ce
faisant le gouvernement grec revendiquait simuiteard que l'aide européenne
puisse s’accompagner d’'un certain degré de lilkatés la définition de sa politique
economique et sociale, et considérait que I'approbgopulaire de son programme
lui donnait sa légitimité.

La crise grecque a donc posé tout a la fois lsstipre de la nature de la politique
economique suivie par les Etats membres, celleedplns grande solidarité entre ceux-ci et
enfin celle d’'une Europe plus démocratique.

La solution a la suppression du biais déflatiomnisles politiques économiques
imposées aux pays les plus fragiles de la zonerg@ibétre trouvée dans le prolongement des
mesures d’assouplissement des régles budgétaij@géddisées : il suffirait que le rythme
imposeé a la réduction des déséquilibres publidsssais la contrainte du taux de croissance de
I’économie, ce que le gouvernement grec a demamdgia. Une telle réforme, dont I'enjeu
est important, ne semble pas hors de portée aamellmodifie pas explicitement la nature
profonde de la zone euro.

En revanche, les réponses aux deux autres quessamt plus difficiles, car elles
concernent plus directement la nature de la cottgtrueuropéenne : d’'une part, l'instillation

8 Le Monde du 02/08/2015 expose les propositiongteme de Wolfgang Schaiible, qui n'ont pas étdiged, mais ont
été rapportées dans la Frankfurter Allgemeine Agitd’apres des sources diplomatiques.

4% En juin 2014, les chefs d’Etat et de gouvernenmetitproposé au Parlement européen de désigneréident de la
Commission « en tenant compte des élections eurapéen alors qu’auparavant le Conseil désignaitP@sident a la
majorité qualifiée, ce choix étant ratifié par @rlement.
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d’'une dose certaine de fédéralisme, condition d'swlaarité plus exigeante entre les pays
membres, ne peut se concevoir sans la créationtlidget conséquent de I'UE, ou a tout le
moins de la zone euro, alimenté par des ressoldiseaes propres ou, a défaut, par le
transfert de recettes fiscales déja existantesHlats-membres. Dans sa version la plus
ambitieuse, la création d’'un budget fédéral impida création de compétences propres dans
des domaines comme I'énergie, I'environnement, aowetherche. Mais une évolution vers
une Europe plus fédérale peut aussi résulter dawadution plus progressive, résultat de la
recherche d’'une réponse aux difficultés du momeidst ainsi qu’'a été créée une institution
communautaire pérenne d’aide aux Etats-membresiféoulié, le MES, création, certes
perfectible, mais dont le principe a exigé de franaine étape décisive, celle de la
modification des traités européens.

Toutefois ce surcroit de solidarité interétatiqueepeut s'interpréter comme la création
d’un droit de tirage illimité des Etats en diffitdilsur des ressources fédéralisées. Le degré de
liberté dans la définition des politigues éconoregunationales ne peut donc étre qu’'une
liberté encadrée par des regles ou par la décisiore instance fédérale. Ce constat introduit
la question d’'une Europe capable de réguler ledlitsopossibles de Iégitimité entre les
décisions prises au niveau national et celles paseniveau européen. Posée en ces termes, la
solution de ce conflit de compétence s'impose e'eléme : le pouvoir de décision
démocratique des Etats ne peut qu’étre encadré gmouvoir de décision démocratique des
institutions européennes, pouvoir légitimé par émforcement des droits du Parlement
Européen ; cette mutation limiterait la portée docpssus intergouvernemental de décision
qui domine aujourd’hui. Il s’agit d'une transfornmat qualitative importante et difficile du
fonctionnement de la zone euro, la rapprochant ddemde fonctionnement de tous les Etats
fédéraux démocratiques. Une telle évolution, qupsse I'unanimité de tous les Etats
membres, n’est envisageable que comme le résultad duccession de réformes partielles.

Le chemin d'une transformation douce, parce quegmessive de I'Union Européenne,
implique tout a la fois de privilégier des réfornteadant a réduire le biais déflationnistes et
la pro-cyclicité des politiques économiques suiyas I'ensemble des pays membres du fait
de la non-optimalité des politiques monétairesugigétaires comme I'a admis récemment la
Commission Européenne et a donner plus ouverteumerdle de soutien de la croissance a la
BCE, possibilité recemment ouverte, sous condifigmas la Cour de Justice de 'UE. Ces
réformes constitueraient une avancée permettanineigre en oceuvre des réformes plus
décisives, mais plus facile a réaliser dans unect@tde croissance plus soutenue que celle
obtenue par la zone euro depuis la crise de 2008.

Ne pouvant tout faire, il convient de choisir tdgectifs prioritaires sur le chemin d’'une
fédéralisation progressive de la zone euro. Lagpv@sion, voire 'amélioration des systemes
nationaux de protection sociale, est a I'évidenderipaire, car les réformes structurelles
exigées par le mode actuel de régulation compremetur avenir, alors que ces systemes de
protection sociale ont été de remarquables statgliss économiques pour des pays comme la
France, qu’ils donnent un contenu concret aux oifgesociaux affichés dans le Traité
Européer’, et qu'ils pourraient constituer un élément cdniiea I'adhésion populaire & une
Union fédérale, adhésion que la domination desqglegg néolibérales et la montée des
inégalités a compromis.

Une étape significative a pourtant été franchie lpafixation, pour la premiere fois,
d’'un objectif quantifié de progrés social danstegpamme « Europe 2020 » : réduire de 20
millions, d’ici 2020, le nombre de personnes meraggar la pauvreté. Par ailleurs, depuis
2014, a l'occasion du Semestre Européen, I'examacre@conomique de la croissance des

%0 La charte des droits sociaux fondamentaux adajepais décembre 1989 n’est pas contraignante ptéweit méme pas
un niveau minimum de prestations.
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pays membres est complété par un rapport sur l@npi introduit virtuellement la question
des conséquences sociales dans la déterminationetgges de politigue économique. Ce pas
en avant n'a guere eu d’effets sur la politiqud’daion, mais une porte a été entrebaillée,
gu’il faudrait enfin ouvrir, afin que soit tournée page de la dégradation des droits sociaux
gérés comme le moyen, pourtant inefficace, d’ajustd compétitif et de réponse aux aléas
conjoncturels.

ENCADRE 7

L A CLAUSE SOCIALE DU TRAITE SUR LE FONCTIONNEMENT DE L "UNION EUROPEENNE

Article 9 du Traité ;. « Dans la définition et laseien ceuvre de ses politiques et actipns,
I'Union prend en compte les exigences liées a danpttion d’'un niveau d’emploi éleve, a |la
garantie d'une protection sociale adéquate, atta kkontre I'exclusion sociale, ainsi qu’in
niveau élevé d’éducation, de formation et de ptaiede la santé humaine »

* k k% %
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ANNEXE

LA CRISE GRECQUE NON RESOLUE

On ne présentera pas, dans cette note, une destuigtaillée de la crise grecque, mais
on soulignera I'échec du redressement économiguze geys, malgré trois plans successifs
d’aide comportant des conditionnalités de plus krs glifficiles a supporter par un pays
appauvri par le colt social accru attaché a chaures plans. L'absence de solution au
conflit de souveraineté entre la Gréece et lestintgins européennes a d’autant plus pesé dans

la crise grecque, que la réussite économique deaisplans est plus que limitée :

EVOLUTION DE LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA GRECE

2010 2011| 2012 2013 2014 2015 2006
PI1B* 49 | -71 -7,3 -3,2 0,4 -0,2 -0,3
PIB par Téte* -52| -8,6 -6,8 -2,5 1,0 0,1 -0,3
Conso. Privée* -71 | -106 | -7,8 -2,6 0,4 -0,2 -0,5
tx emploi 15-64 59,1 | 55,1 | 50,8 | 48,8 | 49,4 | 50,8 ND
ans** 12,7 | 179 | 245 | 275 | 26,5 | 249 | 23,5
chémage** 145,8| 171,6| 159,6 | 177,4| 179,7| 177,4| 181,6
Dette publique*** 5,9 7,3 51 4,0 4,0 3,6 3,3
Intéréts/dette** 59| -57 0,4 2,4 2,4 1,9 2,6
Solde structurel*** | -13,4| -12,6 | -109| -9,8 | -10,8 | -9,3 -9,6
bal.
Commerciale***

Aannuelle en % **% pop active ***%PIB (Source : Conssibn Européenne)

Les contreparties des trois plans d’aide succedsifis a « bénéficié » la Gréce ont été
négociées entre son gouvernement, la CommissiolmpBanne et les deux principaux
créanciers publics du pays, la BCE et le PiMtonstituant ce qui a été appelé la « troika »,
devenue un gquartet, avec l'arrivée du MES, pririciparnisseur de l'aide accordée par le
troisieme plan. Ces négociations étaient profondénadéséquilibrées, car la Gréce a di
négocier en situation d'insolvabilité et en ayaetdu sa faculté d’émettre de la dette sur les
marchés financiers ; toutefois, les créanciers)ede c6té, ont di négocier d’abord dans
I'urgence, notamment a I'occasion du premier plaidé de 2010, car ils craignaient non
seulement que la crise grecque ne contamine leslpaylus fragiles de la zone efranais
aussi que les banques, y compris celles des payplls solides de la zone, ne soient
ébranlées (les banques francaises et allemandestétdors d'importants détenteurs de la
dette publique grecque). Ainsi a cette époquep#s de zone euro, comme le notait alors
Martin Wolf, en sauvant la Gréce, se sauvaientragraes.

Lors de la négociation des deux plans suivantg;daséquences d’'un défaut grec sur la
stabilité de la zone euro sont devenues faibledesedbanques européennes ne détiennent plus
gu’'une faible partie de la dette grecque ; en oqunséce, le rapport de force en faveur de la
Grece s’est encore détérioré et les exigencesrdaaaers se sont durcies, débouchant, avec
le troisieme plan, sur une véritable mise en tetdll gouvernement grec, contraint de renier
les objectifs sur lesquels il avait été élu, sane ps sacrifices exigés de la population ne
permettent de réduire le fardeau d’'un endettemabtigpconsidérable, ni de restaurer une

®1 La dette publique grecque était de 322Md€ débib26lle était détenue a hauteur de 78% par desi@ig¥s publics dont
44% par le FESF, 16,5% par les Etats de la zoree €086 par le FMI et 7,8% par la BCE.

52 parmi ces pays, trois ont recu I'aide du ConseibRéen, I'lrlande, le Portugal et 'Espagne, maisisque de contagion
de I'ltalie et méme de la France était évoqué. lam pl'aide a été tellement baclé, que moins d’'umanés, il était modifié
puis remplacé par le second plan d’aide (voir aghex
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croissance durableé L’essentiel des financements nouveaux accordésGréce servent a
rembourser ses créanciers publics et non pas arspla croissance du pays

ENCADRE 8

L ES TROIS PLANS D ASSISTANCE DE LA GRECE

Le premier plan, signé en mai 2010gest d’'un montant de 80 Md€ sous forme de préts
bilatéraux accordé par les Etats-membres au prdeataur part respective dans le capital de
la BCE, hors part de la Grece, et de 40 Md€ praveda FMI. Toutefois, les versements
échelonnés prévus sur 3 ans ont cessé en mars|2tdide non versé des préts bilatéraux,
27,1 Md€ étant repris par le FESF. Les conditioitésde ce plan, d’abord alignées sur celles
des préts classiques du FMI, ont dO étre allégéeguin 2010, pour éviter le défaut de
remboursement de la Gréce.

Le second plan, signé en février 201&st d’'un montant de 171,6 Md€ fournis par le FESF e
de 28 Md€ par le FMI. Ce plan qui devait arrive¥chéance en février 2015 a été prolongé¢ de
4 mois, en contrepartie de I'acceptation par lac&mun durcissement des réformes exigees
par les créanciers.

Le troisiéme plan, signé en aolt 201®st I'aboutissement de négociations particulierémen
difficiles : celles-ci ont été rompues une premigis, en juin 2015, du fait du durcissement
des exigences du quartet, le gouvernement grearaisdeurs propositions a un référendum
qui les a rejetées, mais un mois plus tard, il aaiepter un accord encore plus difficile.

L’aide fournie se monte a 86 Md€, versée sur 3; maspart qui sera injectée dans I'économie
sera particulierement réduite, puisque 53,5 Md€&/eldi servir a rembourser la dette des
créanciers qui vient a échéance sur la périodd BtdE a recapitaliser les banques grecques.

Le FMI, compte tenu de son désaccord sur la sobil#@ade I'endettement grec, n'a pas
signé l'accord, mais a déclaré en mai 2016, quefaitudes conditionnalités prévues,| il
pourrait participer a I'accord et qu’il prendraét décision avant la fin de 'année.

La politique économique négociée par la troika,spei quartet, et avalisée par le
Conseil Européen a conduit a un échec: non seulehae Gréce n’'a pas réduit son
endettement public qui, au contraire, s’est aggassant de 145,7% du PIB en 2010 a 177%
en 2014 et 182% en 2016, mais elle a aussi échogl@ricer sa croissance économique, son
PIB diminuant de 26% sur cette méme périadee codt social est énorme : le taux d’emploi
de la population a été réduit de 10 points, passam®0,9% en 2007 a 50,8% en 2015, le taux
de chdmage a presque triplé, de 8,4% en 2007 &2&752016 et enfin, 46% des grecs vivent
sous le seuil de pauvreté et le quart de la pdpulake dispose plus de couverture sociale.

%3 La détermination des objectifs budgétaires grestsdain volontarisme surprenant car I'objectif dluction du taux
d’endettement public a été fixé ex ante : en nover@12, il a ainsi été décidé que ce taux deétait de 124% du PIB en
2020 ; sur cette base, on en déduit le montantededdent budgétaire primaire permettant de réatise objectif, soit, en
moyenne, 3 a 3,5% du PIB chaque année, alors cat’'a @eu pres impossible de réaliser un tel olbjenti’absence d'une
croissance soutenue....

%4 Selon les calculs d’Henri Sterdyniak, sur les @€ de financements recus par la Gréce, 27 Md€eswiit ont été
injectés dans I'économie grecque. (Source : Heterdgniack, « Europe : la lecon grecque », Les Bouostes Atterrés,
Blog Marianne juillet 2015).

%5 La Commission Européenne, fidéle & elle-méme, atpouannoncé a deux reprises la fin de la pha=sesséve grecque :
en 2013 alors que le recul effectif de la croissamété de 4,7% et en 2015, ou le recul effectéade 0, 2%.
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Pour les créanciers, cet échec s’explique pardpacité de la Gréce a dégager un
excédent budgétaire permettant le remboursemesesieréances du fait de l'insuffisance
technique de I'Administration a faire rentrer sexattes fiscales, et de la lenteur du
gouvernement a réaliser les réformes structuref@pies ; les créanciers n'ont jamais admis
que les mesures d’austérité mises en ceuvre, erligaéeat la croissance de la Grece,
réduisaient ses ressources fiscales et donc saitgapaalléger sa dette. La position de la
troika devenue quartet a cependant sensiblemehtéuepuis la signature du troisieme plan
d’'aide : alors gu’elle excluait, par principe, teuestructuration de la dette grecque, tout en
réalisant, plus ou moins discretement de tellesruetsirations, en juillet 2015, les trois
membres de la troika ont fait savoir qu’ils acceptala restructuration de la dette grecque car
ils jugeaient que son niveau était devenu insotierfs pour sa part, le FMI, qui met en
doute, depuis 2010, la solvabilité de la Grecesmare que l'allégement du montant de la
dette est une alternative préférable a une nouvefiructuration qui impliquerait une trés
forte modification des parametres de celle-ci (tdumtérét, maturité, période de franchise,
etc.).

* k k% %

%) a position du FMI sur cette question differe, coenon I'a vu, de celle des trois autres membregudutet, toutefois, un
accord a minima a été trouvé, lors du sommet dete euro du 12/07/2015 chargé de définir les basesigociation des
créanciers avec la Gréce .Le Sommet déclare qiikobroupe est prét a envisager un allégemena diette grecque pour
la rendre soutenable », mais : « il considére wurerle peut pas apurer de décote nominale surtia det il exige que « les
autorités grecque réaffirment leur attachement sansvoque au respect de leurs obligations finaesiéis-a-vis de

I'ensemble de leurs créanciers ».
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