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L’article montre en quel sens la crise financiere de 2007-2009 a révélé les dangers des
politiques budgétaires conduites depuis plusieurs décennies en méme temps que la fragilité
de la construction budgétaire européenne. Il dresse un état des lieux de I’endettement des
états membres et analyse les voies d’ajustement : retour de la croissance, rééquilibrage
budgétaire, accroissement du taux d’inflation en liaison avec la question des avancées de
I’intégration politique.
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The article shows how the financial crisis of 2007-2009 has revealed the failure of fiscal
policy conducted several decades along with the fragility of the EU budgetary integration.
The paper analyses sovereign debt sustainability in Europe and adjustment programs :
increasing in potential growth, Ricardian fiscal policy and inflation in connection with the
issue of political integration in Europe.




LA REVUE DU FINANCIER

Au-dela de ses effets globaux sur la liquidité mondiale et I’activité réelle, au-dela d’avoir tiré
le signal d’alarme sur I’importance de la stabilité financiére comme condition préalable a la
stabilité macroéconomique, la crise financiére de 2007-2009 a également mis en évidence la
fragilit¢ de la construction budgétaire européenne et plus largement les limites de son
intégration politique.

La réaction asymétrique des pays européens a la crise des subprimes déclenchée aux Etats-
Unis s’explique essentiellement par leur hétérogénéité structurelle. Le passage a la monnaie
unique n’a pas enclenché de mécanismes de convergence assez forts pour que la zone euro
devienne une zone monétaire optimale (Sénégas 2010). Le seul instrument dont disposent les
Etats membres pour répondre de maniere spécifique aux chocs sont les politiques budgétaires
nationales. Cependant, 1’utilisation de ces politiques n’est pas sans effet si la soutenabilité
des finances publiques est mise en cause. Cela devient d’autant plus dangerecux dans une
union monétaire, notamment lorsque la crédibilité de la construction budgétaire est douteuse.
Cela augmente considérablement le risque de contagion entre les pays membres. C’est un
facteur que 1’on semble avoir ignoré dans la zone euro au moment de la crise financiére, ou
encore plus, un piége incontournable, puisque I’on était face a un choc majeur demandant
des efforts concertés de tous les pays pour soutenir 1’économie mondiale.

Quoi qu’il en soit, cette crise financiére de 2007-2009 apparait clairement comme un
déclencheur qui montre la défaillance de I’intégration budgétaire européenne dix ans apres le
début de la zone euro. En effet, tandis que les autres économies reprennent lentement leur
croissance (1.5% pour les Etats-Unis, 1.8% pour le Japon selon les prévisions Eurostat pour
2012), la zone euro reste affaiblie par ses finances publiques (-0.3% de taux de croissance
prévisionnel pour 2012 selon Eurostat) et se voit obligée de gérer une nouvelle crise, celle
des dettes souveraines de certains pays membres.

C’est particuliérement a la crise des dettes souveraines que nous dédions cette étude. Nous
essayons tout d’abord d’explorer I’héritage en matiére budgétaire des pays européens. Nous
développerons ensuite 1’idée de la crise financiére en tant que détonateur de la crise des
dettes souveraines, avant de discuter, dans la derniére section, la nécessité d’amortir la dette
et les voies d’ajustement possible pour sortir de cette crise.

| - L’héritage budgeétaire dans la zone euro

Au moment de la crise, les pays européens ne sont pas arrivés avec le méme héritage
budgétaire. L’analyse jointe de I’évolution des deux indicateurs budgétaires pris en compte
dans les critéres de Maastricht nous permet de s’en rendre compte. Selon ces critéres, repris
dans le Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC), le ratio déficit budgétaire/PIB de chaque
pays membre était limité a 3% sauf circonstances exceptionnelles, et le taux d’endettement
public (Dette/PIB) ne devait pas dépasser 60%.

La figure 1 ci-aprés présente la dynamique du solde budgétaire en pourcentage du PIB. Sur
le graphique a gauche, on peut distinguer trois catégories de pays en fonction de leur
situation budgétaire avant la crise de 2007 et de leur résistance apres la crise. Il s’agit tout
d’abord de la Finlande et du Luxembourg, pays caractérisés par des excédents budgétaires
systématiques avant 2007, corroborés a une belle réussite a satisfaire la limite de déficit
imposée par le Traité, méme aprés la crise. C’est la preuve que 1’accumulation d’excédents
budgétaires constitue une sorte de coussin de sécurité, donnant aux Etats plus de marge de
manceuvre pour lutter contre des chocs adverses'. On retrouve a I’opposé, la Gréce et le
Portugal, deux pays dont la mauvaise gestion des finances publiques (déficits publics

! Voir en particulier le cas de la Finlande, 1’un des pays européens ot la chute de ’activité a été plus abrupte aprés la
crise.
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structurels, le plus souvent supérieurs a la limite imposé par le PSC) est associée a une treés
faible résistance a la crise (des déficits qui dépassent le 10-15% du PIB en 2010). Dans une
catégorie intermédiaire, on aurait la France et I’Italie, caractérisés par des déficits budgétaires
persistants (mais proches de la moyenne de la zone euro) et une réelle difficulté a assurer
I’équilibre, et cela depuis le début de I’euro.

Figurel - Evolution du solde budgétaire brut (en % du PIB)
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Source des données: Eurostat (prévisions a partir de 2010 faites par DG ECFIN)

Le graphique de droite montre pourtant que le fait de dégager des excédents budgétaires dans
les périodes plus favorables n’est pas suffisant pour assurer une bonne résistance aux chocs.
Tout dépend des particularités structurelles des différents pays, qui déterminent 1’intensité
avec laquelle ils subissent les chocs respectifs. Dans le contexte de la zone euro, c’est
notamment le cas de I’Irlande et de I’Espagne, dont le profil était relativement plus proche de
celui des Etats-Unis quant au fonctionnement du secteur bancaire et a la surchauffe du
secteur de I’immobilier (secteur devenu stratégique pour leur croissance avant 2007). Avec
un taux d’endettement privé a tendance haussiére avant 2007 et des secteurs immobiliers
fragilisés par la crise de subprimes, le secteur financier a été fortement ébranlé. Le besoin
d’intervention des gouvernements pour le sauvetage de 1’économie a été tel que les déficits
ont vite atteint des valeurs sans précédent, menagant la soutenabilité des finances publiques
de ces pays, malgré leur discipline budgétaire incontestable avant 2007. On peut enfin définir
une derniére catégorie de pays (Belgique, Pays-Bas, Allemagne et Autriche) dont la situation
ne s’éloigne pas significativement de la moyenne de la zone euro et pour lesquels la
conjoncture économique mondiale aprés la crise n’a pas été trés défavorable (voire méme le
contraire dans le cas de 1I’Allemagne qui, grace a la faiblesse de 1’euro et aux exportations, a
bénéficié d’une croissance forte lui permettant de réduire significativement ses déficits
depuis 2010).

Pour mieux comprendre I’héritage budgétaire des pays européens, ces évolutions sont a
mettre en lien avec la dynamique de la dette publique et celle des déficits primaires.
Regardant les graphiques de la figure 2 qui concernent 1’évolution de la dette, on pourrait
classer les pays européens en trois catégories : 1) des pays dont le taux d’endettement public
calculé en pourcentage du PIB est inférieur a la moyenne de la zone euro (ceux présentés sur
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le graphique de droite®) ; 2) des pays avec un ratio de dette/PIB traditionnellement élevé -
Italie, Belgique et Grece ; 3) des pays faiblement endettés mais qui se sont révélés a risque
dans le contexte de la crise financiére récente - Espagne, Irlande et Portugal. Pour ces pays
dits « a risque », la particularité commune vient de la dynamique de la dette qui explose aprés
2007 comparativement a 1’évolution moyenne dans la zone euro.

Figure 2 - Evolution de la dette publique (en % du PIB)
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Source des données: OECD Economic Outlook (prévisions a partir de 2010)

Comme on peut le constater sur le graphique, les pays traditionnellement les plus endettés ne
sont pas forcément les plus exposés au risque d’insoutenabilité de la dette (voir de cas de la
Belgique). Comment peut-on expliquer cela ? Afin de bien comprendre le probléme de la
soutenabilité¢ de la dette, qui décrit la capacité des gouvernements a rembourser leur dette
accumulée a tout moment, nous faisons appel a ce que 1’on nomme 1’équation de base de la
dynamique de la dette:

rr—9g
Ab, = 1t+—g:bH — shp, (1),

ou représente la variation du ratio dette/PIB d’une période a 1’autre, _ est
Abt = bt - bt—l rt

le taux d’intérét réel appliqué a la dette de la période précédente, g - le taux de croissance
t

de I’économie et sb le ratio solde budgétaire primaire de la période rapporté au PIB.
t

Conformément a cette équation, pour maintenir un ratio dette/PIB stable, le taux d’intérét

réel sur la dette ne doit pas dépasser le taux de croissance de 1’économie et le gouvernement

doit assurer 1’équilibre de ses finances publiques ( spb, =0 ). Si le différentiel entre le taux
=

d’intérét et le taux de croissance est positif, I’économie doit étre capable de dégager des
excédents budgétaires primaires ( spb, >0 ) pour assurer la stabilité du taux d’endettement.
t

2 Méme si ces pays ne respectent pas tous le critére de 60% du PIB imposé par le PSC, leur soutenabilité de la dette
n’est pas mise en danger. On remarque aussi que les seuls Etats ayant toujours respecté ce critére depuis le début de
I’euro sont la Finlande et le Luxembourg, les plus performants aussi sur la gestion des déficits.
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La dette publique d’un Etat est jugée soutenable lorsque les gouvernements sont capables de
réduire leur taux d’endettement dans le temps ou de les maintenir a des niveaux stables,
compatibles avec les exigences des marchés. Pourtant, il existe un seuil a cet endettement au-
dela duquel les perspectives de croissance s’amenuisent et tout déficit budgétaire peut
conduire a un probléme d’insoutenabilité de la dette. Selon Reinhart & Rogoff (2010),
Kumar & Woo (2010) ou Checherita-Westphal & Rother (2011), ce seuil apparait lorsque la
dette dépasse les 90% ou 100% du PIB.

Parmi les pays européens historiquement les plus endettés, 1’Italie et la Belgique ont prouvé
avant 2007 leur capacité a fournir systématiquement des excédents budgétaires primaires
(Figure 3). Cela a permis a I’Italie de maintenir un niveau relativement stable, mais élevé du
ratio dette publique/PIB. Le danger est apparu pour ce pays au moment de la crise.
L’intervention du gouvernement par le plan de sauvetage de 1’économie et la mauvaise
conjoncture ont fait plonger ses finances publiques dans le déficit. Les faibles perspectives
de croissance ont inquiété les marchés, dans le contexte d’un ratio dette/PIB déja supérieur a
100%, expliquant les doutes actuels sur la soutenabilité de la dette italienne.

La situation de la Belgique a été plus favorable, lui permettant méme la réduction continue
du taux d’endettement public de 120% en 1998 a moins de 90% en 2007. Grace également a
une bonne maitrise du déficit budgétaire total (Figure 1), ce pays a pratiquement échappé aux
seuils de danger pour la soutenabilité des finances publiques méme apreés la crise de 2007.
Quant a la Gréce, sa situation aurait certainement di étre plus inquiétante et on se demande
pourquoi les marchés n’ont pas réagi au danger qu’elle courait avant méme le déclanchement
de la crise financieére. Depuis 2003, ce pays a été incapable de dégager des excédents
budgétaires primaires (Fig. 3) et son taux d’endettement n’a cessé¢ d’augmenter (Fig. 2)
dépassant les 100% du PIB. L’erreur des opérateurs a été de postuler la convergence des
risques de défaut et de penser que 1’hétérogénéité structurelle entre le centre et la périphérie
allait trés vite se réduire (voir Feldstein 2011).

Figure 3 - Evolution du solde budgétaire primaire dans les pays les plus endettés
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o ™ & el & © QA B & )

S & & &S S S S S s
10.0
5.0 ""-:

-
0.0 +—— t._x e .

-

-5.0
-10.0 4
-15.0 4
-20.0
-25.0 4
-30.0 -
~=~-ltalie ~-~--Gréce Portugal Espagne Irlande Belgique

Source des données : Eurostat

11



LA REVUE DU FINANCIER

La soutenabilité des autres pays considérés « a risque » apres la crise doit également étre
considérée au cas par cas. Le Portugal, par exemple, est encore une fois le pays qui se
rapproche de la Gréce en termes de comportement budgétaire. Avec un taux d’endettement
de 50% en 2000, la dette publique du Portugal n’a cessé d’augmenter, dépassant en 2005 la
limite de 60% du PIB imposée par le PSC (figure 2), tous cela dans un contexte de déficits
budgétaires primaires systématiques.

La situation de I’Espagne et de I’Irlande est certes différente. Ces pays affichent des surplus
budgétaires primaires et des taux d’endettements significativement inférieurs a la limite
imposée par le Trait¢ avant 2007. C’est aprés que leur situation empire. Les soldes
budgétaires passent en rouge et ’accumulation de la dette s’accélére, passant de 30% en
2007 a plus de 110% en 2012 dans le cas de I’Irlande, par exemple. Cela s’explique par les
interventions budgétaires nécessaires au sauvetage des banques et par I’affolement des
marchés financiers suite a la crise grecque (Van Riet (2010)). Les exigences en termes de
taux de rendement des titres publiques de ces pays augmentent subitement dans un contexte
de mauvaise conjoncture économique et trés faibles perspectives de croissance, associées a
une faible compétitivité externe. Leur probléme n’est donc pas de nature budgétaire, mais
uniquement de structures économiques différentes de celles de leurs voisins européens,
remettant en discussion les dangers de 1’hétérogénéité de la zone euro.

On voit donc clairement que les différences existent entre les pays, en termes de
comportement et héritage budgétaires. Cela est compréhensible dans le contexte de la zone
euro, qui n’est pas une zone monétaire optimale, mais subit souvent des chocs asymeétriques.
Pour y faire face, on a décidé de ne pas recourir a un budget fédéral, mais de mobiliser des
politiques budgétaires nationales. Les décisions de politique budgétaires reviennent donc aux
gouvernements nationaux, qui doivent poursuivre leurs objectifs de croissance, sans pour
autant recourir a des comportements de type « passager clandestin », au détriment des autres
pays de la zone. Or, on se demande aujourd’hui si la Gréce, et dans une moindre mesure le
Portugal, n’ont pas un peu joué ce role, profitant du comportement irrationnel des marchés
financiers ?

La mauvaise discipline budgétaire d’un Etat européen, sous la clause de non renflouement
(« no bail-out ») mentionnée dans les Traités, aurait simplement dii étre sanctionnée par le
marché, en augmentant les taux d’intérét exigés sur la dette. Cependant, en regardant
I’évolution des écarts de taux de rendement des obligations souveraines (Figure 4), on
s’apercoit que, depuis le début de la zone euro jusqu’a la crise de 2007, les marchés ont sous-
estimé le risque individuel des pays européens.

Figure 4 - Evolution des écarts des taux sur les obligations souveraines a 10 ans
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Tous les Etats ont pratiquement bénéficié des mémes taux, deés leur passage a la monnaie
unique, alors que les évolutions antérieures montraient clairement qu’un facteur de risque
individuel subsistait. Cela a incité certains pays, parmi les plus fragiles, & une mauvaise
gestion budgétaire (non-respect de la régle d’or demandant des budgets équilibrés ou
excédentaires lorsque la croissance se situe au niveau potentiel), ou méme a des
comportements frauduleux (comme dans le cas de la Gréce, dont la communication des
chiffres sur I’état des finances publiques a été faussée).

Il - Crise des subprimes - détonateur de la crise des
dettes souveraines

L’expérience des derniéres années semble pourtant réveiller les marchés. Depuis 2007
I’enchainement des crises est frappant. La crise de solvabilité des ménages américains
subprimes a entrainé une crise de liquidité bancaire aux mécanismes de contagion complexes
(Blancheton et al., 2012). Le crédit crunch de fin 2008 début 2009 a provoqué une récession
dont I’atténuation a exigé des interventions budgétaires considérables, au prix d’une envolée
de la dette partout dans le monde.

Pourtant, dans le contexte de la zone euro, la question de la dette est devenue
particuliérement inquiétante et les marchés financiers sur-réagissent aux moindres signaux.
Comme on peut le constater sur la figure 4, les écarts de taux pour les obligations
souveraines par rapport aux bonds allemands se sont creusés de plus en plus a partir de la
faillite de Lehman Brothers en septembre 2008, notamment pour des pays comme la Gréce,
le Portugal, I’Espagne, I’Irlande ou I’Italie. Les marchés ont tendance a ne plus regarder les
pays de la zone euro comme ayant le méme risque de défaut, mais plutdt & surestimer les
risques individuels, demandant des primes de risque de plus en plus élevées. De Santis
(2012) qui s’intéresse de pres aux écarts de taux sur les dettes souveraines en Europe établit
que, au-dela des facteurs de risque individuels ou régionaux, c’est la dégradation de la note
grecque par les agences de notation qui a déclenché des effets de contagion et a fait exploser
les rendements exigés des titres irlandais, portugais, italiens, espagnoles, belges et méme
frangais (voir aussi 1’évolution des spreads sur la figure 4, a partir de 2010). Les marchés
deviennent donc particuliérement méfiants quant aux perspectives budgétaires dans la zone
euro, situation qui n’est pas sans effet. Les mauvaises anticipations des marchés créent des
cercles vicieux dans lesquels les cotits de refinancement de la dette augmentent de maniére
continue, entrainant des effets « boule de neige »* amplificateurs du risque d’insoutenabilité
(ECB, 2012).

Cette méfiance des marchés s’explique sans doute, en partie, par le manque de crédibilité des
régles budgétaires définies dés le départ pour la zone euro. N’oublions pas que les critéres de
Maastricht en matiére budgétaires n’ont pratiquement jamais été respectés par tous les pays
membres et, malgré cela, la procédure des déficits excessifs n’a pas été pleinement activée.
Tout d’abord, le critére relatif a 1’endettement disparait pratiquement des dispositions
d’applications, afin de permettre a des pays trop endettés (Italie, Belgique, Gréce) de rester
dans 1’union monétaire. Il y a ensuite 1’épisode 2003-2005, caractérisé par des déficits
budgétaires supérieurs a 3% du PIB en Allemagne, France, Italie ou Portugal, situation qui,
conformément au PSC, aurait demandé le démarrage immédiat de la procédure des déficits
excessifs. S’agissant cependant des plus grands pays de la zone euro, cette procédure a été
par le moment suspendue et le Pacte lui-méme a été reformé en mars 2005, afin d’assouplir
les conditions de démarrage de la procédure des déficits excessifs. Avec la crise financicre de

3 L’effet « boule de neige » apparait dans le cas d’un écart positif soutenu entre les intéréts sur la dette et le taux de
croissance de I’économie, conduisant a une dynamique explosive, auto-entretenue, de la dette (Huart, 2012)
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2007-2009 et le besoin d’intervention des gouvernements nationaux pour aider la reprise
économique, le PSC est encore pratiquement oublié. Les déficits budgétaires et les taux
d’endettement public dépassent de plusieurs fois les limites des accords budgétaires
européens.

Mais, au-dela de la question de la crédibilité, la méfiance des marchés est a mettre en lien
avec les problémes intrinséques d’hétérogénéité de la zone euro, avec le degré réduit
d’harmonisation des systémes fiscaux, la faiblesse de l’intégration politique ou encore
I’inquiétude que les dettes souveraines actuelles cachent des problémes structurels bien plus
complexes, liés a I’endettement extérieur - voir entre autres Pollin (2011) et Huart (2012).
Dans une union monétaire ou le taux d’intérét nominal de court terme est unique et les pays
connaissent des taux d’inflation différents, le canal du taux d’intérét réel est susceptible de
générer des divergences qui demandent a étre corrigées a moyen terme par les ajustements de
la compétitivité. Par exemple, pour des pays a inflation plus forte que la moyenne de I’union,
la demande interne est stimulée par des taux d’intérét réels relativement plus faibles.
Cependant, a moyen terme, on devrait remarquer une perte de compétitivité prix dans le
commerce intra-union liée a D’inflation nationale, donc une réduction de la demande
extérieure qui viendrait compenser le surajustement de la demande interne, annulant 1’effet
sur la demande globale. En réalité, ce mécanisme d’ajustement par la compétitivité semble
défectueux dans la zone euro. Au moment ou il se met en place, il conduit a une forte baisse
de P’activité dans les pays ayant subi une perte de compétitivité, (voir le cas du Portugal,
Grece, Espagne ou Irlande, par exemple). Dans ce contexte, une crise économique était, tot
ou tard, inévitable dans ces pays (Huart (2012)).

Par ailleurs, il y a aussi le probléeme de l’endettement extérieur qui se pose. Pour le
comprendre, il faut étudier I’évolution du solde de la balance des transactions courantes et
analyser ses déterminants. En effet, en se plagant en économie ouverte, on rappelle que le
solde de la balance des paiements courants traduit la capacité (besoin) de financement d’une
nation, voir la somme des capacités (besoins) de financement des agents publics et privés.
Dans ce contexte, la figure 5 présente comparativement la dynamique du solde de la balance
courante et de I’endettement privé pour les cing pays européens actuellement en difficulté.
Ce que I’on constate de maniére globale c’est une montée de I’endettement du secteur privé
dans la période qui préceéde la crise de subprimes, associée a une détérioration progressive
des comptes courants. Cela traduit un besoin de financement du secteur privé (déficit
d’épargne par rapport a l’investissement), qui sera comblé par une accumulation de
I’endettement extérieur, dans un contexte ou la demande globale reste inférieure a la
production nationale et les pays excédentaires acceptent volontiers d’assurer leur
financement. Aprés la crise des subprimes (a partir de la fin 2008), on assiste a la réduction
(ou du moins la stabilisation) de la dette privée (notamment dans les pays fortement
endettés : Irlande, Espagne, Portugal), mais cela s’est accompagné de l’explosion de
I’endettement public comme le montre la figure 2. La dette publique se substitue alors
simplement & la dette privée, sans que le probléme intrinséque d’endettement extérieur soit
réellement résolu (Pollin (2011)). Cette situation est particulierement illustrative pour
I’Irlande et I’Espagne, qui avant la crise ont accumulé des surplus budgétaires, mais des
déficits extérieurs importants (figures 1 et 3). Augmenter aujourd’hui la capacité de
financement de ces Etats (afin d’assainir leur finances publique) demande implicitement des
ajustements du coté du secteur privé (augmentation du taux d’épargne), mais surtout une
amélioration du solde des transactions courantes, voir une amélioration de leur

14



-20

LES ENJEUX BUDGETAIRES DE LA CRISE FINANCIERE

compétitivité*. Au Portugal, au besoin de financement du secteur privé se rajoute les effets de
I’indiscipline budgétaire pour expliquer le dérapage de la situation extérieure avant 2008,
alors que D’indiscipline budgétaire (besoin de financement du secteur public) semble la
principale cause de ce dérapage en Gréce (voir aussi Stein (2011)).

Figure 5 - Déséquilibre extérieur et endettement privé dans les pays en difficulté

Solde de la balance courante (% du PIB) Credits bancaires au secteur privé (% du PIB)
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Source des données : Eurostat

Avec des déficits de la balance des transactions courantes systématiquement supérieurs a
10% du PIB depuis 2005 et en absence d’union monétaire, la Grece et le Portugal auraient
probablement déja connu des crises de balance de paiement et de taux de change. Leurs
monnaies se seraient déja fortement dépréciées, mais avec un gain en termes de réduction des
déficits extérieurs limité par la forte dépendance des biens importés de ces pays et par le taux
d’endettement en euro trés important des agents nationaux (Huart (2012)). Leur appartenance
a I’'union monétaire n’a fait que retarder le déclanchement des difficultés.

Etant donnés ces facteurs économiques qui expliquent la fragilité intrinséque de la zone euro,
la crise des subprimes a finalement joué le simple role de choc détonateur qui a permis de
révéler la faiblesse de cette union monétaire, mais qui a certes accéléré et aggravé la crise
spécifique qui menagait ses pays membres.

Ces facteurs économiques ne peuvent toutefois pas étre dissociés des facteurs politiques. Des
différences marquées existent également a ce niveau dans les pays européens. Une premicre
remarque, qui peut expliquer en partie les problémes de compétitivité évoqués plus haut,
concerne les politiques de croissance adoptées par les décideurs nationaux. On oppose ici le
modéle de I’offre (modéle allemand ou plus généralement adopté par les pays du nord), qui
vise a stimuler I’investissement et les exportations, au modéle de la demande (suivi dans les
pays du sud) ou la consommation est vue comme le principal moteur de la croissance (on
cherchait donc a stimuler la consommation au prix méme d’une accumulation de
I’endettement). Par ailleurs, la question de la gestion budgétaire est extrémement discutable.
Peut-on assurer le bon fonctionnement de I’union monétaire sans avoir une intégration
budgétaire ? Adopter une conduite décentralisée des politiques budgétaires et fiscales ne
représente pas un choix trop risqué qui fragilise ’ensemble de I'union ? Peut-on réellement

* 11 faut donner ici I’exemple de I’Irlande, pays qui a fourni de bons résultats dans cette direction, malgré la fragilité
de son systéme bancaire. Grace au désendettement accéléré des agents privés et a un excédent commercial record, ce
pays a réussi a réduire son déficit public de 31.3 % du PIB en 2010 2 9.5% en 2011.
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définir des régles cohérentes dans ce contexte pour empécher des comportements de type
« passager clandestin », sachant que la politique budgétaire devient un instrument encore
plus efficace pour stimuler la croissance lorsque 1’on fait partie d’une union monétaire?

I11 - Gestion de la crise de la dette : voies d’ajustement
possibles et perspectives

Si le message de 1’équation 1 (section 1) est relativement pauvre en matiére de définition
d’une norme d’endettement public a ne pas dépasser, il est en revanche plus clair sur la
question des voies d’ajustement. Trois voies d’ajustement sont associées a cette équation : le
retour de la croissance économique, 1’ajustement budgétaire et I’inflation qui s’apparente a
une forme de défaut de paiement parmi les plus indolores.
En Europe la croissance potentielle est faible depuis plusieurs décennies, elle a été amoindrie
par la crise financiére et semble appeler a rester trés basse dans les prochaines années. La
tertiarisation de 1’économie européenne réduit sa capacité a réaliser des gains de productivité
et a exporter. Le pari de devenir la zone de référence en termes d’économie de la
connaissance a ¢té perdu (objectif de Lisbonne 1999), les dépenses de R&D restent
relativement faibles au sein de I’'UE (2% du PIB, contre 2,8% aux Etats-Unis), la part des
personnes de 25 a 34 ans titulaires d’un diplome universitaire n’est que de 34% dans I"union
contre 42% aux Etats-Unis. La concurrence des émergents est d’autant plus difficile a
affronter que I’UE fait preuve d’une relative naiveté dans le déploiement de sa politique
commerciale. Le théme de la relance de la croissance est trés présent dans les débats
européens. Beaucoup ont conscience que la crise de la dette est, aussi, le révélateur d’une
incapacité a produire les richesses suffisantes pour financer « le modele social européen ».
Mais les débats sur la dynamisation de I’activité en Europe révélent une ligne de fracture.
Les uns (au premier rang la France...) conservent une vision keynésienne, voire en termes de
croissance endogene, de la relance axée sur un accroissement des dépenses notamment
d’infrastructures (a 1’échelle européenne via la Banque Européenne d’Investissement, project
bonds et autres initiatives). Cette approche vient se heurter a 1’absence de marge de
manceuvre de la politique budgétaire a 1’échelle nationale comme au niveau communautaire.
Les autres (Allemagne, Commission Européenne...) proposent de stimuler la croissance par
des réformes structurelles (flexibilisation des marchés du travail et des biens et services),
c’est-a-dire, en fait, de mobiliser des politiques d’offre traditionnelles. La réflexion sur la
croissance en Europe doit tenir compte de 1’hétérogénéité des situations macroéconomiques
en particulier de 1’hétérogénéité des positions des soldes courants des pays de la zone. Le
soutien de la demande globale parait pertinent pour les pays présentant un excédent courant
alors que le contrdle s’impose pour les pays en déficit.
L’ajustement budgétaire est la solution qui a ét¢ immédiatement privilégiée par les pays de la
zone euro, dés 2010. La rhétorique de 1’attachement a 1’équilibre des finances publiques s’est
exprimée a travers le théme de la « régle d’or ». Le nouveau pacte budgétaire européen
(défini lors du sommet de Bruxelles du 30 janvier 2012 et applicable a partir de 2017) pose le
principe de 1’équilibre budgétaire et n’autorise pas de déficit structurel supérieur a 0,5 % du
PIB. La crédibilité de ces régles est atténuée par I’incapacité des gouvernements a respecter
les normes d’équilibre qui avaient ét¢ définies dans le passé ; la « coordination molle » a fait
la preuve de son échec.

Comment dés lors repenser la coordination ? L’idée de créer des agences
indépendantes a été avancée, clles seraient chargées d’apprécier la pertinence des politiques

> 11 sagit ici de la disparition de deux types d’effets d’éviction classiques en absence d’union monétaire (éviction par
le taux d’intérét, respectivement par le taux de change) comme discuté dans Huart, 2012.
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nationales et leur compatibilité avec la situation globale de la zone. Pour Pollin (2011) il
s’agirait ainsi de restaurer une discipline budgétaire d’ensemble sans avoir a subir la rigidité
des contraintes du PSC. Cette situation serait également compatible avec 1’idée selon laquelle
des objectifs précis de stabilisation budgétaires doivent étre établis dans le cadre d’une
stratégie unique au niveau européen et suivis ensuite rigoureusement par les gouvernements
nationaux (Badarau et Levieuge, 2011). La vérification du respect de ces régles serait a
assurer par la présence d’une agence indépendante comme proposé dans les travaux cités
précédemment.

Dans les faits les gouvernements se sont engagés dans 1’application de programmes de
réduction des déficits. Cette stratégie de compression des composantes de la demande
globale entraine inévitablement un freinage de la croissance. L’éventail des options associées
a la hausse des prélévements et a la baisse des dépenses est extrémement large et permet une
adaptation aux contextes sociaux nationaux et une modulation des efforts de remboursement
exigés des contribuables. Des groupes de pays doivent étre distingués selon la vitesse a
laquelle ils se sont engagés dans le rééquilibrage budgétaire, le caractére drastique des
programmes grec et espagnol peut étre opposé a une stratégie plus graduelle de la France.
Cette voie ricardienne présente I’avantage de maintenir la stabilité des prix et des taux
d’intérét bas dans la zone mais elle entraine une stagnation de I’activité & moyen terme, elle
s’inscrit dans une problématique de recherche d’une voie étroite de retour vers 1’équilibre
budgétaire tout en préservant I’¢lan de la croissance.

Enfin, l’inflation apparait comme une solution d’amortissement de la dette publique
(Krugman (2012)). L’histoire économique montre a la fois la capacité de I’inflation a réduire
la valeur réelle de la dette mais aussi les dangers de ce processus. L’inflation fait porter la
charge de 1’ajustement sur les créanciers et sur ceux qui ne sont pas en mesure d’obtenir une
indexation de qualité. Elle constituerait une forme de défaut de paiement puisque les états
rembourseraient leur dette avec une monnaie qui aurait perdu une partie de son pouvoir
d’achat. Les aprés-guerres fournissent des exemples d’amortissement de la dette publique par
ce canal (voir par exemple Blancheton (2001) pour la France des années 1920). Pour I’heure
les textes européens s’opposent a cette option. La BCE conserve le méme objectif d’inflation.
Mais les programmes dits LTRO (Long Term Refinancing Operation) ont montré 1’intérét
des facilités quantitatives pour détendre la situation sur le taux des emprunts d’états et
portent en germes cette option. Le changement d’objectif d’inflation (le chiffre de 4% est
avancé par Krugman) questionne la crédibilité de la BCE et sa capacité a ancrer les
anticipations inflationnistes a un autre niveau sans perdre le contrdle du processus. Si
I’option était retenue, la sortie inflationniste pourrait étre une sorte de péché originel,
fondateur en maticre de conscience européenne et d’intégration politique.

Si I'on s’¢écarte quelque peu de 1’équation 1, la recherche d’une meilleure coordination
budgétaire (voire d’une véritable intégration) parait étre une voie de sortie de nature plus
politique. Plusieurs projets ont été proposés dans ce sens. La création du Fonds européen de
stabilisation financiére (FESF) le 9 mai 2010 constitue un premier pas. Cette entité, société
anonyme de droit luxembourgeois, a la capacité d’émettre des obligations bénéficiant de la
garantie des états membres de la zone euro afin de fournir des préts a des états en difficulté.
Le 28 novembre 2010 le fonds a été activé pour la premicre fois afin de soutenir I’Irlande. La
durée de fonctionnement du FESF est de trois ans. Il s’agit d’une solution temporaire
destinée a étre mise en ceuvre en cas de dysfonctionnement majeur des marchés.

La mutualisation des dettes des états membres a travers 1’émission d’euro-bonds et la
création d’une agence européenne de la dette (Diev et Daniel (2011)) vont plus loin en
matiére d’intégration budgétaire.

Les eurobonds, ou euro-obligations, seraient des emprunts émis sur le marché en commun
par les pays membres. Ce systéme, qui protégerait les états les plus fragiles de la zone,
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apparait a priori en opposition avec ’article 125 du Traité de Lisbonne qui établit que les
Etats doivent assumer seuls leurs engagements financiers. Le livre vert de la Commission
Européenne de novembre 2011 étudiait pourtant la faisabilité de ce systéme.

Une premiere option, peu réaliste en raison de I’alea moral qui lui est associé, consisterait a
remplacer toutes les obligations nationales émises par les 17 membres par des obligations
bénéficiant de garanties communes. Une deuxiéme option prévoit la création d’obligations
qui ne couvriraient qu’une partie des besoins de financement des états. La troisiéme option
serait que les euro-obligations se substituent partiellement aux obligations nationales ;
chaque état apporterait des garanties au prorata de sa part de dette.

Aujourd’hui les états disposant de bons fondamentaux peinent a accepter ’idée de
«renflouer » les états de la périphérie, ils redoutent a plus long terme de voir leur coit de
financement augmenter. Derriére la solidarité, la question de [D’intégration affleure
immédiatement.

Ce systéme d’eurobonds parait incompatible avec la « coordination budgétaire molle » qui
prévaut depuis la création de 1’euro. Des garanties devraient €tre apportées en matiére de
discipline budgétaire, elles restent a imaginer. Daniel et Diev proposent «avec une
organisation adéquate - notamment la possibilité d’exclure des pays peu rigoureux et/ou de
pénaliser les pays a faibles fondamentaux - une agence européenne de la dette pourrait
impliquer un effet disciplinant auto-incitatif... L’émergence de 1’agence pourrait résulter
d’un processus décentralisé et volontariste (coopérations renforcées) a géométrie variable,
afin d’exploiter des gains de liquidité entre pays a fondamentaux similaires, mais aussi peut-
étre le résultat d’une volonté politique au sommet désirant impulser une unification
budgétaire au sein de la zone euro » (2011, p.275).

La question fondamentale de 1’intégration budgétaire est posée et constitue 1’axe de travail
des responsables européens. Dans quelle mesure les états vont-ils accepter de renoncer a leur
souveraineté budgétaire ? Les budgets nationaux doivent-ils &tre soumis a [’approbation
d’instances européennes ? si oui lesquelles et avec quel pouvoir de contrainte. Comment
donner a [I’échelle européenne un contrdle démocratique sur le budget. Derriére la
réorganisation budgétaire, la question de la capacité de la zone a aller vers une intégration
politique se trouve poser avec beaucoup de clarté. Les européens sont-ils capables de faire
preuve d’une solidarité budgétaire ? Le socle des valeurs européennes (humanisme...) est-il
suffisamment solide pour fonder cette solidarité et cette intégration ? La gravité de la crise et
les colits d’un éventuel démantélement de la zone euro sont-ils de nature & provoquer une
dynamique d’intégration ? La force de la contrainte externe (montée en puissance des
émergents dans les relations internationales) peut-elle étre un facteur d’impulsion ?
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