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PRÉFACE

PAR MICHEL ROCARD

Premier ministre de juin 1988 à mai 1991, Michel Rocard a été député européen de 1994 à 2009 et sénateur de 1995 à 1997.

 
 

« Modeste Proposition » : j’adore ce titre. De fait, la proposition est modeste. Modeste en ce qu’elle ne demande la modification d’aucun traité. Modeste aussi en ce qu’elle n’affronte directement aucune position souveraine d’un grand État, et notamment pas celle de l’Allemagne. Modeste enfin en ce qu’elle prend l’apparence de quelques procédures d’ingénierie financière, toutes choses égales par ailleurs, sans ouvrir de tonitruant débat entre des principes fondamentaux mais contradictoires.

Mais elle n’est modeste ni par l’ambition, ni par l’intelligence, ni non plus – et moins encore peut-être – par l’enjeu.

L’ambition, elle est contenue dans les termes du titre « résoudre la crise de la zone euro ». Rien de moins. Cette crise, nous nageons dedans depuis cinq ou six ans. Chacun des bricolages qu’ont successivement subis les mécanismes, les procédures et les institutions de solidarité qui entourent l’euro a provoqué de nouvelles secousses et conduit à un nouvel état des choses pas toujours considéré comme durablement rassurant par bien des acteurs.

Même si l’imminence de la crise paraît s’être quelque peu éloignée, le fait d’avoir un peu partout aggravé l’endettement public pour limiter les risques entraînés par l’immense krach financier des années 2006-2008 n’en laisse pas moins peser, de manière permanente, une menace sur l’endettement public en euros dans beaucoup des dix-huit pays qui se sont dotés de cette monnaie, et donc sur l’euro lui-même. Cette menace ne vise pas qu’une monnaie, elle vise par là l’effort de civilisation que font ces dix-huit nations pour se redonner une force collective à la hauteur de leur histoire. Elle est par là géopolitique et mondiale. L’ambition de la vaincre ne l’est pas moins.

L’intelligence est à la hauteur de l’ambition. Combinant des savoirs rarement appelés à faire converger les plus sophistiqués de leurs enseignements, qu’il s’agisse de la macroéconomie, de la science financière ou du droit de la finance publique, la proposition conjugue l’usage subtil des marges d’autonomie laissées à quelques acteurs par des traités tout entiers inspirés par de multiples méfiances entre les États signataires comme entre ces États et les institutions qu’ils créent, avec les intuitions majeures d’une science économique bien malmenée depuis des décennies par les autorités monétaristes. Cette proposition affirme alors l’improbable : il pourrait bien y avoir une solution.

Je laisse au lecteur la surprise et le plaisir de la découverte. Tout ce que je peux dire est que je n’ai trouvé aucune objection dirimante qui paraisse rendre la chose impossible.

Quant à l’enjeu, il est plus grave encore s’il se peut. Il est tout simplement de savoir si l’Europe entière est condamnée à une récession dramatique par les effets implacables d’une évolution économique qui ne lui laisse aucun choix sinon celui du déclin, ou si une autre vision des mécanismes économiques et de leurs règles peut ouvrir des perspectives moins alarmantes. C’est à cet enjeu-ci que les États destinataires de cette « Modeste Proposition » doivent répondre. Le prix de la nécessaire réponse positive est la destruction des dangereux tabous malthusiens qui sont en train de nous condamner.


PROLOGUE

La zone euro est aujourd’hui en voie de fragmentation.

Si la Banque centrale européenne (BCE) est parvenue à calmer la panique sur les dettes publiques, il n’en reste pas moins qu’un billet de 10 euros déposé dans une banque grecque a aujourd’hui moins de valeur qu’un billet de 10 euros déposé dans une banque espagnole, qui lui-même vaut moins qu’un billet de 10 euros placé dans une banque allemande. Il n’existe pas de signe plus clair de la désintégration de la monnaie unique.

Mais l’enjeu dépasse la seule zone euro. Les répercussions d’une désintégration de la monnaie unique seraient si graves, la montée des nationalismes serait un tel cataclysme, qu’il serait illusoire de penser que l’Union européenne pourrait continuer à exister autrement que comme un simple sigle si l’euro devait succomber aux forces centrifuges auxquelles il est actuellement soumis.

Il nous faut agir vite, car non seulement le fossé qui se creuse entre les économies du cœur de l’Europe et celles de la périphérie risque de provoquer la désintégration de la zone euro, mais, pire, les souffrances sociales engendrées par la crise se font toujours plus vives.

Si aujourd’hui la plupart des commentateurs déplorent l’incapacité des élites administratives et politiques européennes à agir rapidement et de manière coordonnée, l’intervention à double détente de la BCE à l’égard des banques nationales1 prouve que l’Europe peut agir avec autorité quand elle le veut. Le problème reste que, jusqu’à présent, la direction politique de l’Europe a fondé ses décisions sur une analyse erronée de la nature de la crise, débouchant sur un faux dilemme entre l’austérité radicale et le passage à une Europe fédérale, impossible dans le contexte actuel.

À rebours de cette position, nous proposons dans cet ouvrage des solutions applicables immédiatement, qui ne nécessitent aucune modification des lois ou des traités européens déjà en place, fondées sur un diagnostic plus juste de la situation européenne.

La zone euro doit faire face à quatre crises : une crise bancaire, une crise de la dette publique, une crise de sous-investissement et, désormais, une crise sociale, conséquence des mauvaises décisions prises depuis 2008.

Pour y répondre, notre Modeste Proposition se décline elle aussi en quatre volets, qui s’inscrivent tous dans le cadre des institutions existantes et ne nécessitent aucune des mesures auxquelles de nombreux Européens s’opposent, comme les garanties nationales2 ou les transferts fiscaux au niveau européen. Nos propositions ne requièrent pas non plus de révisions des traités, qui seraient très probablement rejetées par de nombreux électeurs.

En somme, nous proposons un « New Deal européen » qui, tout comme son ancêtre américain, permettrait d’obtenir de réels progrès en quelques mois seulement au moyen de mesures entièrement compatibles avec l’architecture institutionnelle actuelle.

 

1. Leur demandant d’un côté de renoncer à une large part de leurs titres de dette grecque et leur apportant de l’autre une compensation immédiate (grâce à une augmentation de capital du Fonds européen de stabilisation financière – FESF – et à 1 milliard d’euros fournis par la BCE au titre d’opérations de refinancement à long terme).

2. Pour mieux comprendre ce que sont les garanties nationales, prenons un exemple concret. Lorsque la Grèce emprunte une somme auprès du Mécanisme européen de stabilité (MES), celui-ci emprunte à son tour cette somme en émettant une obligation sur les marchés financiers. Cette obligation est alors garantie par les États membres, qui devraient la rembourser en cas de défaut de la Grèce, à proportion de leur contribution au MES : c’est-à-dire 27 % pour l’Allemagne, 20 % pour la France, 18 % pour l’Italie, etc. Ce sont ces parts qu’on appelle les « garanties nationales » (NDT).



PREMIÈRE PARTIE

LA NATURE DE LA CRISE EUROPÉENNE

Comme nous allons le voir, la zone euro connaît une quadruple crise dont les ressorts sont intrinsèquement liés.


Une crise bancaire

En premier lieu, l’Europe doit faire face à une crise bancaire mondiale. Si cette crise a été principalement déclenchée par l’effondrement du secteur de la finance aux États-Unis, les dirigeants européens se sont distingués par leur incapacité à y répondre correctement. Cette situation s’explique par une disposition curieuse : d’une part, les États membres ne disposent pas du soutien de la BCE lorsqu’ils rencontrent des difficultés, tandis que, d’autre part, l’absence de gouvernement unifié de la zone euro prive la BCE du soutien, essentiellement politique, dont elle pourrait avoir besoin. Impossible dans ces conditions de superviser le réseau de mégabanques installées sur le sol européen.

Jusqu’ici, la réponse de la zone euro pour résoudre cette crise a donc été de proposer la création d’une union bancaire, une mesure audacieuse sur le papier3 mais qui menace en réalité de retarder ou d’empêcher des actions dont la mise en œuvre s’avère pourtant absolument nécessaire aujourd’hui.


Une crise des dettes souveraines

La soudaine et catastrophique réduction de liquidité de 2008 – connue sous le nom de credit crunch (« effondrement du crédit ») – a inévitablement transformé le principe le plus cher de la zone euro, celui de la séparabilité des dettes publiques, en un « effet pop-corn4 » qui a provoqué de facto l’insolvabilité de trois États [l’Irlande, la Grèce et le Portugal5], avant de conduire deux grands États membres [l’Espagne et l’Italie] dans l’antichambre de la faillite.

Brutalement, la réalité nous a ainsi rappelé que, même si une monnaie unique nous protégeait des attaques contre les monnaies nationales, nos dettes nationales, certes parfaitement séparables [en théorie] les unes des autres, restaient quant à elles exposées aux risques et pouvaient connaître de graves difficultés.

C’est ainsi que, à la suite de l’implosion du secteur financier (et une fois que les agences de notation eurent compris que les États membres n’allaient pas agir collectivement face à la crise), la panique s’est emparée du marché monétaire, conduisant à des attaques successives sur les dettes nationales.

Ainsi, l’Union européenne a été forcée de mettre sur pied un fonds de sauvetage respectant la clause de non-renflouement des dettes publiques par la BCE ou par d’autres États, qui est garantie par la charte de la BCE et le traité de Lisbonne. Elle a donc créé temporairement le Fonds européen de stabilité financière (FESF) en mai 2010, avant d’instaurer de manière permanente le Mécanisme européen de stabilité (MES) en septembre 2012.

Si ces nouvelles institutions ont permis de répondre aux besoins de financement immédiats de plusieurs États membres, elles ont pour inconvénient de conserver le principe défectueux de séparabilité des dettes, ce qui les empêche de contenir la crise. Cette réforme n’a par exemple pas pu empêcher la faillite de l’État chypriote, qui, pour répondre à la crise, a décidé d’imposer un contrôle des mouvements de capitaux tout en restant dans la zone euro [au sein de laquelle les contrôles de capitaux sont en principe interdits].

Au cours de l’été 2012, la BCE a développé une autre approche, celle du rachat illimité d’obligations souveraines sur le marché secondaire (ou OMT, pour Outright Monetary Transactions). L’OMT, qui est parvenu à calmer les marchés obligataires pendant un certain temps, repose sur une menace adressée par la BCE aux marchés : celle de faire baisser les taux d’intérêt, et donc le rendement des obligations, à mesure que leur cours se redresse. Mais cette politique ne saurait constituer une solution à la crise, tout simplement parce qu’elle ne peut durer dans le temps. La BCE ne peut en effet menacer éternellement les marchés de réduire les taux d’intérêt alors qu’elle n’a à ce jour procédé à aucun rachat d’obligations (voir p. 17). C’est pourquoi nous pensons que l’OMT ne peut pas résoudre la crise des dettes publiques. Les achats d’obligations par la BCE ne peuvent restaurer la capacité de prêt de marchés qui ont échoué, ni la capacité d’emprunt de gouvernements en difficulté.


Une crise de sous-investissement

En plus des crises bancaires et des dettes souveraines, l’Europe connaît des niveaux d’investissement anémiques (ce qui met en péril sa compétitivité internationale à long terme) et, de manière peut-être plus déterminante, une crise des balances des paiements au sein de la zone euro.

Les deux sont intimement liés. En effet, plusieurs régions de la zone avaient déjà divergé (en termes de compétitivité, d’investissement et de coûts unitaires du travail) avant le krach de 2008. Ce déséquilibre est longtemps resté invisible en raison des flux de capitaux entre pays et de l’existence de la monnaie unique, qui ont permis d’éviter que les pays en déficit ne dévaluent leur monnaie6. Cependant, il était inévitable que, lorsqu’une crise se déclencherait, les déséquilibres des balances des paiements menaceraient la zone euro de désintégration. À la suite de la réduction massive de liquidité qui a affecté l’économie mondiale, le coût de l’ajustement a été reporté sur les régions de la zone euro les moins compétitives et aux plus forts déficits, conduisant à des coupes drastiques et à une douloureuse austérité.

Entre l’impossibilité pour ces États membres de dévaluer leur monnaie ou d’accroître leurs dépenses publiques et l’absence de hausse significative de la demande globale leur permettant de sortir de l’ornière, le décor était planté pour que les régions les plus fragiles subissent une vague combinée de désinvestissements et de fuite des capitaux.

Voilà alors la zone euro aux prises avec deux nouvelles difficultés : un faible niveau d’investissement et une répartition toujours plus inégale des investissements entre les régions qui enregistrent des surplus commerciaux et celles qui accumulent les déficits.


Une crise sociale

En réponse à la crise des dettes souveraines, les dirigeants européens ont choisi de mener des politiques d’austérité. Mais trois ans de rude austérité ont eu des conséquences terribles sur les populations d’Europe. D’Athènes à Dublin, de Lisbonne à l’Est de l’Allemagne, des millions d’Européens n’ont plus accès aux biens de base et ne peuvent plus vivre dignement. Le chômage s’étend. Le nombre de sans-abri et de personnes qui ne peuvent manger à leur faim s’accroît. Dans certains pays, les pensions de retraite ont été réduites pendant que les taxes sur les produits de première nécessité ne cessaient de s’alourdir.

Pour la première fois en deux générations, les Européens s’interrogent sur le projet européen lui-même, tandis que le nationalisme, qui va parfois jusqu’à s’incarner dans des partis néonazis, connaît une nouvelle vigueur.

D’où la nécessité d’agir, et vite.

 

3. Les auteurs de Modeste Proposition ont toujours soutenu l’idée de création d’une union bancaire.

4. Par « effet pop-corn », les auteurs désignent le phénomène selon lequel les attaques sur la dette publique d’un État membre encouragent la spéculation sur les obligations émises par d’autres État membres, à l’image des grains de maïs (corn) qui sautent (pop) les uns après les autres lorsqu’on les fait griller (NDT).

5. Les ajouts entre crochets sont du traducteur.

6. En effet, lorsqu’un pays connaît un déficit persistant de sa balance commerciale, cela le conduit à d’importants achats de devises étrangères. Dans les systèmes où les taux de change sont fixés par les États, comme c’était le cas au sein du Système monétaire européen qui a précédé l’euro, il est alors procédé à une dévaluation, c’est-à-dire une baisse du taux de change (ce qui permet aux produits de ce pays de gagner en compétitivité à l’exportation) (NDT).


DEUXIÈME PARTIE

QUATRE CONTRAINTES POLITIQUES

INCONTOURNABLES

Trouver la solution à la crise actuelle revient à résoudre le problème suivant :

• Nous devons tout d’abord définir l’objectif que nous cherchons à atteindre. Il s’agit ici de stopper la crise de manière simultanée sur les quatre terrains mentionnés plus haut – où elle s’approfondit sans rencontrer d’obstacles.

• Ensuite, il nous faut disposer d’une liste réaliste des contraintes que l’Europe doit prendre en compte dans sa recherche de solutions. Nous estimons que ces contraintes sont au nombre de quatre.

– Premièrement, la BCE ne sera pas autorisée à monétiser directement les dettes souveraines. Autrement dit, elle ne garantira pas les dettes émises par les États membres, elle n’achètera pas les obligations émises par les États et elle n’accordera pas d’effet de levier au Mécanisme européen de stabilité, ce qui lui aurait permis d’acquérir des titres de dettes souveraines, que ce soit lors de leur émission (marché primaire) ou ultérieurement sur le marché secondaire.

– Deuxièmement, si, en septembre 2012, la BCE a lancé son programme de Transactions monétaires fermes (OMT), consistant à acheter des obligations d’État sur le marché secondaire, il faut néanmoins garder à l’esprit que ce programme n’a été toléré par les marchés que parce qu’il n’a en réalité été procédé à aucun achat d’obligations jusqu’à présent. Par ailleurs, si l’OMT constitue certes une politique pouvant contribuer à la stabilité, son absence d’effet sur la croissance la rendra tôt ou tard inefficace.

– Troisièmement, les pays dont la balance commerciale est excédentaire n’accepteront pas que soient créées des euro-obligations (eurobonds) garanties « conjointement et solidairement » dans une perspective de mutualisation des dettes nationales. De leur côté, les pays en déficit commercial refuseront toute demande d’abandon de leur souveraineté tant que ne seront pas organisés des transferts fiscaux des pays excédentaires vers les pays déficitaires, c’est-à-dire une « union de transferts » de nature fédérale que rejetterait – et cela est compréhensible – un pays comme l’Allemagne.

– Enfin, on ne peut compter aujourd’hui sur l’établissement prochain d’une Europe fédérale. Si la résolution de la crise devait dépendre de l’avènement d’une Europe fédérale, la zone euro s’effondrerait bien avant. Par conséquent, les révisions des traités nécessaires pour créer un Trésor européen disposant de la capacité de lever l’impôt et de dépenser et d’émettre des emprunts obligataires ne sauraient constituer un préalable à la résolution de la crise.

La question qui se pose à nous est donc la suivante : existe-t-il un ensemble de mesures capables de résoudre la crise tout en respectant toutes ces contraintes ? Nous le pensons. Le chapitre suivant présente ces quatre mesures.



TROISIÈME PARTIE

LA MODESTE PROPOSITION :

QUATRE CRISES, QUATRE MESURES

Afin de respecter le cadre institutionnel actuel, la Modeste Proposition ne requiert pas la création de nouvelles institutions à l’échelle de l’Union européenne. Notre proposition respecte la lettre des traités, pour qu’il ne soit pas nécessaire d’en rédiger de nouveaux, dont la conception, la ratification et la mise en œuvre prendraient trop de temps. Autrement dit, nous proposons que des institutions européennes existantes soient utilisées en conformité avec la législation européenne, mais qu’il leur soit permis de remplir d’autres fonctions.

Ces institutions sont les suivantes :

• la Banque centrale européenne (BCE) ;

• la Banque européenne d’investissement (BEI) ;

• le Fonds européen d’investissement (FEI) ;

• le Mécanisme européen de stabilité (MES).


Mesure 1

Une résolution de la crise bancaire au cas par cas

Nous proposons que, pour l’instant, les banques qui doivent être recapitalisées le soient directement auprès du MES. Cela permettrait d’éviter que les gouvernements nationaux soient obligés d’emprunter pour leur compte, comme c’est notamment le cas actuellement pour Chypre, la Grèce et l’Espagne. Si l’on procédait de cette manière, ce serait le MES, et non le gouvernement national, qui restructurerait, recapitaliserait et remettrait sur pied les banques en difficulté, consacrant l’essentiel de ses ressources à cette tâche.

Si nous sommes d’avis que la zone euro doit devenir, à terme, une zone bancaire unique dotée d’une seule autorité bancaire, force est de constater que la recherche de cet objectif s’est avérée un réel obstacle à l’adoption de politiques judicieuses. Par exemple, en juin 2012, le Sommet européen a adopté le principe d’une recapitalisation directe des banques, mais en le conditionnant à la formation d’une union bancaire. Or, la mise en place de cette union a été retardée, notamment à cause de certaines difficultés liées à la ratification législative. Résultat, plus d’un an après qu’a été prise la (bonne) décision de créer une union bancaire, l’étreinte macabre entre des systèmes bancaires nationaux en faillite et des États membres eux aussi en faillite se poursuit.

Au sein de l’UE, l’opinion dominante demeure que l’union bancaire doit d’abord être instaurée avant que le MES puisse recapitaliser directement les banques, mais aussi que la contribution du MES doit être partielle et n’intervenir qu’après le dédommagement des épargnants des pays confrontés à des difficultés budgétaires. Procéder ainsi, c’est malheureusement s’assurer que la crise bancaire ne sera jamais résolue, ou du moins que sa résolution prendra des années, ce qui risque au passage de provoquer, à terme, une nouvelle implosion du système financier.

C’est pourquoi nous proposons qu’un gouvernement national ait la possibilité de renoncer à son droit de supervision et de sauvetage d’une banque en faillite, et que soient transférées au MES des actions dont le montant serait égal à l’injection de capital jugée nécessaire. Le MES et la BCE nommeraient un nouveau conseil d’administration, dont la première des missions serait de mener un audit complet de la banque et de proposer un plan d’action au MES et à la BCE.

Il pourrait ainsi être procédé à une fusion, à une restructuration ou même à une disparition complète de la banque, à condition que des mesures soient prises afin d’éviter tout prélèvement sur les dépôts. Cela se ferait sans intervention de la part des gouvernements nationaux, et sans que ces apports en capitaux soient pris en compte dans le calcul de la dette des États. Une fois la banque restructurée et recapitalisée, le MES pourrait revendre ses actions et ainsi récupérer les sommes initialement engagées.

En résumé, la supervision bancaire serait européanisée, le lien entre les dettes souveraines et les pertes des banques rompu, et les relations un peu trop « amicales » (et souvent problématiques) entre les dirigeants nationaux et les banquiers à l’intérieur d’un même pays cesseraient, ce qui permettrait à la recapitalisation des banques d’être opérée à l’échelle européenne.

Ce que nous proposons ici peut être mis en œuvre dès aujourd’hui, sans union bancaire ni révision des traités. De plus, l’expérience acquise par la BCE et le MES au cours de ce processus de résolution au cas par cas facilitera la formation d’une réelle union bancaire une fois la crise actuelle résorbée.


Mesure 2

Un programme limité de conversion des dettes

D’après le traité de Maastricht (1992) et le Pacte de stabilité et de croissance (1997), chaque État membre doit limiter son taux d’endettement à 60 % de son PIB. Mais, depuis la crise de 2008, la plupart des États membres de la zone euro ont dépassé cette limite.

Nous proposons donc que la BCE donne la possibilité aux États membres de convertir la part de leur dette qui respecte les critères de Maastricht – soit 60 % du PIB – en une dette émise par la BCE elle-même. Dans ce schéma, chaque État membre continue à verser les intérêts correspondant à sa part de cette nouvelle dette.

En procédant ainsi, la BCE respecte la contrainte de non-monétisation des dettes. Elle ne cherche aucunement à acheter ou à garantir la part de la dette des États ainsi convertie. En fait, la BCE agit en tant qu’intermédiaire entre les États membres et les investisseurs européens et internationaux, en rendant un service de conversion des dettes (pour la dette des États égale à 60 % de leur PIB) et en versant les intérêts correspondants lorsque les obligations arrivent à maturité7.

Sur le plan institutionnel, il sera possible pour les gouvernements souhaitant participer à ce mécanisme de conversion de le faire sur la base de la « coopération renforcée ». D’après l’article 20 du Traité sur l’Union européenne (TUE), « les coopérations renforcées visent à favoriser la réalisation des objectifs de l’Union, à préserver ses intérêts et à renforcer son processus d’intégration8 ». Elles sont « ouvertes à tous les États membres ». La décision d’autoriser une coopération renforcée est adoptée par le Conseil des ministres « lorsqu’il établit que les objectifs recherchés par cette coopération ne peuvent être atteints dans un délai raisonnable par l’Union dans son ensemble, et à condition qu’au moins un tiers des États membres y participent ».

Il suffirait donc que neuf États membres s’engagent dans cette voie pour que l’application de ce mécanisme devienne possible, ceux qui ne souhaitent pas participer au mécanisme de conversion de dettes ayant la possibilité de continuer à gérer seuls la totalité de leur dette.

Le refinancement de la part de dette nationale alors détenue sous forme d’obligations émises par la BCE serait effectué par les États, mais à un taux d’intérêt fixé par la BCE.

La partie des dettes nationales désormais convertie en obligations émises par la BCE serait détenue par cette dernière sous forme de comptes débiteurs au nom des États membres concernés. Ces comptes ne pourraient être utilisés comme garantie de crédit ou comme moyen de création de produits dérivés9.

La BCE proposerait alors aux investisseurs un taux d’intérêt certes moins élevé que celui qui leur était versé par les États, mais assorti de meilleures garanties de remboursement. Toutefois, dans le cas où les investisseurs ne souhaiteraient pas conserver leurs obligations, il reviendrait aux États de les rembourser en totalité une fois les bonds parvenus à maturité.

Il demeure nécessaire, pour garantir la crédibilité de cette conversion, d’instaurer un garde-fou dans le cas où un État ne verserait pas les sommes dues à la BCE en échange des obligations qu’elle a émises en son nom. Puisque ce garde-fou ne peut être la création de monnaie par la BCE, interdite par les traités, deux mesures pourraient être envisagées :

– Les États membres pourraient accorder à leur compte auprès de la BCE un statut ultra-prioritaire (« super senior ») dans le remboursement de leurs dettes, [ce qui signifie qu’ils rembourseraient en priorité la BCE avant tout autre créditeur].

– Le mécanisme de conversion de la BCE pourrait être assuré auprès du MES. Le fait de contracter une telle assurance permettrait à la BCE de garantir aux investisseurs le remboursement de toute obligation qu’elle émettrait, même si un État membre devait procéder à un défaut avant qu’une obligation émise par la BCE en son nom ne parvienne à maturité.

Pourquoi ne pas poursuivre le programme OMT de la BCE ?

En annonçant son programme de Transactions monétaires fermes (OMT), la BCE est parvenue à réduire les écarts de taux d’intérêt (spreads) entre les pays de la zone euro. L’OMT avait en effet été conçu dans le but d’apporter un soutien illimité aux pays de la zone euro dont la dette était sous pression – l’Italie et l’Espagne en particulier –, afin d’enrayer la contagion et de sauver l’euro de l’effondrement.

Cependant, les pressions politiques et institutionnelles ont eu pour conséquence d’affaiblir la menace d’une baisse des taux d’intérêt faite aux détenteurs d’obligations à travers les conditions imposées aux pays souhaitant bénéficier de ce programme. En effet, pour pouvoir bénéficier de l’OMT, les États doivent placer leur activité sous la surveillance de la troïka [Commission européenne, BCE et FMI], et ils sont obligés de signer un protocole d’accord draconien. Or, ce protocole ne permet en rien de restaurer la stabilité et la croissance d’une part, et il est d’autre part évident qu’aucun gouvernement national, comme celui d’Italie ou d’Espagne, n’acceptera de ratifier un tel accord, de peur de ne pas survivre à l’impopularité des mesures exigées.

La capacité de l’OMT à étouffer la spéculation sur les marchés obligataires repose sur une menace qui n’est pas crédible, celle de la baisse des taux d’intérêt suite à la remontée du cours des obligations. D’ailleurs, jusqu’ici, aucune obligation n’a été achetée par la BCE, ce qui constitue presque une invitation, pour les acheteurs d’obligations, à tester la volonté de la banque centrale au moment qui leur semblera opportun. L’OMT ne constitue qu’une solution de fortune qui cessera de fonctionner quand les acteurs des marchés obligataires seront enhardis par les circonstances, ce qui pourrait se produire lorsque la Réserve fédérale des États-Unis et la Banque du Japon réduiront leurs programmes d’injection massive de liquidités, car les marchés obligataires mondiaux seront alors plus volatils.


Mesure 3

Un programme d’investissement en faveur de la croissance et de la cohésion

Tout comme nos propositions de zone bancaire unifiée et de conversion des dettes des États membres, notre « Programme d’investissement en faveur de la croissance et de la cohésion » est entièrement européanisé. Ce programme devrait accomplir une double tâche : permettre des investissements qui ne soient pas financés par les contribuables des pays à excédents commerciaux et les diriger vers les régions qui en ont le plus besoin, afin de résoudre le déséquilibre des balances des paiements qui affecte la zone euro.

Ce programme serait financé par des obligations émises par la Banque européenne d’investissement (BEI) et le Fonds européen d’investissement (FEI), sur le modèle de ce qu’a déjà accompli la BEI, dont l’action est unanimement saluée. Ces obligations capteraient l’épargne actuellement non investie, en Europe et au niveau international, afin de la diriger vers les régions européennes qui en ont le plus besoin. Les nouveaux investissements ainsi financés permettraient de fournir des biens et des services publics et privés essentiels (qui, pour l’instant, sont insuffisants), de combler les écarts de compétitivité et de générer des revenus permettant de rembourser les dettes les plus urgentes.

Certes, l’UE dispose en principe d’une stratégie de croissance et de cohésion, définie par le « Plan européen pour la relance économique » adopté en 2008. Mais ce plan a été laminé par les politiques d’austérité. Nous proposons donc que l’Union européenne lance un nouveau programme d’investissement permettant de mettre un terme à la récession, de renforcer l’intégration européenne, de restaurer la confiance au sein du secteur privé et de tenir les promesses « d’égalisation [des conditions de vie] dans le progrès » contenues dans le traité de Rome (1957) et de cohésion économique et sociale portées par l’Acte unique (1986).

En effet, non seulement les politiques d’austérité se fondent sur la supposition erronée que la croissance découlerait de la seule rigueur – quand celle-ci risque au contraire de conduire la zone euro à une rigor mortis – mais, de plus, les capacités de l’Europe à agir à l’aide de ses institutions existantes ont été gravement sous-estimées.

La dette n’est que l’une des facettes de la crise. Son reflet inversé se lit dans les montagnes d’épargne accumulée en Europe (et dans le monde) qui ne trouvent pas à s’employer dans des projets d’investissement. L’idée n’est pas de mettre en œuvre une politique fiscale au sein de l’Europe, mais de mobiliser l’épargne européenne et mondiale pour procéder à des investissements sociaux. Dirigés vers les régions en déficit – qui sont en train de céder sous le poids insupportable de la « consolidation fiscale » –, de tels investissements seraient susceptibles non seulement de relancer l’activité de l’Union, mais aussi de renforcer sa cohésion économique et sociale.

Nous pensons que la relance pourrait être financée en émettant des euro-obligations qui seraient achetées par les banques centrales des pays émergents et les fonds d’investissement souverains, recyclant ainsi les surplus existant aujourd’hui à l’échelle mondiale. Il ne s’agirait pas dans ce cas d’obligations nationales libellées en euros, mais d’obligations émises conjointement par la Banque européenne d’investissement et le Fonds européen d’investissement. La BEI a en effet pour mission d’investir dans la santé, l’éducation, la régénération urbaine, les technologies vertes ou les énergies renouvelables. Le FEI peut quant à lui agir dans deux directions : cofinancer les projets d’investissement de la BEI et financer un Fonds européen de capital-risque, comme c’était initialement prévu.

Ces obligations seraient achetées par les BRICS [Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud], qui ont un besoin vital d’un redémarrage de la croissance en Europe afin de maintenir le niveau de leurs exportations, et qui sont par ailleurs favorables à un système monétaire international multipolaire pour réduire leur dépendance à l’égard du dollar.

Créer des euro-obligations par une coopération renforcée

En 1993, l’une des principales recommandations émises par l’un de nous [Stuart Holland] auprès de Jacques Delors avait été de créer un Fonds d’investissement européen afin de contrecarrer les effets déflationnistes des critères imposés par le traité de Maastricht. Cette proposition avait été écartée en 1994, à cause à la fois de la résistance acharnée de la Direction générale des affaires économiques et financières de la Commission européenne et de l’opposition de l’Allemagne, hier comme aujourd’hui, à la création d’obligations émises par l’Union10.

Jacques Delors était néanmoins parvenu à créer le Fonds d’investissement européen (FEI). Lors d’une présentation récente devant le Comité économique et social européen (CESE), le FEI et la BEI ont confirmé qu’il leur était possible de remplir leur mission originelle, celle d’émettre des euro-obligations, sans que cela ne nécessite de modifier les traités11.

Le CESE a alors entériné le principe de création d’euro-obligations au moyen de la procédure dite de « coopération renforcée ». Or, cette mesure aurait, selon nous, de réelles chances d’être adoptée puisque tous les États membres de l’Union européenne – et non les seuls membres de la zone euro – bénéficieraient des investissements financés par le FEI, sans que ces derniers ne viennent alourdir leur dette.

Notre proposition repose fondamentalement sur l’européanisation des investissements sociaux et environnementaux. Les nouveaux emprunts que nous appelons de nos vœux n’auraient pas vocation à être intégrés dans la dette des États, tout comme les emprunts obligataires effectués par le Trésor américain ne sont pas inclus dans la dette de la Californie ou du Delaware. Cette proposition s’appuie sur deux précédents généralement ignorés : tout d’abord, aucun État européen n’intègre les emprunts de la BEI dans sa propre dette ; ensuite, la BEI est parvenue à émettre des obligations avec succès depuis 1958 sans bénéficier de garanties nationales.

Le financement d’un programme d’investissement par la BEI et le FEI a donc pour avantage de ne nécessiter ni garantie nationale lors de l’émission des obligations, ni politique fiscale européenne pour financer les investissements. En effet, les obligations pourront être remboursées directement grâce aux flux de revenus découlant des projets financés. Chaque opération pourra être effectuée au sein de chaque État membre, sans nécessiter de transferts fiscaux entre pays.

La compétitivité, la périphérie et un Fonds européen de capital-risque

Les euro-obligations émises par le FEI pourraient également alimenter un Fonds européen de capital-risque12. Le rôle de ce fonds serait de proposer des prêts à un taux préférentiel (inférieur à celui des banques commerciales) afin de soutenir la création de nouvelles entreprises innovantes (start-up).

Notons en outre que les représentants des syndicats patronaux et salariés présents au Conseil économique et social européen avaient soutenu la création d’un Fonds européen de capital-risque dans leur rapport de 2012 intitulé Relancer la croissance13.

Si ces orientations concernent finalement très peu les économies d’Europe centrale comme l’Allemagne et l’Autriche, qui disposent déjà d’excellents moyens de financement de leur appareil productif à travers leur politique en faveur des petites et moyennes entreprises [Mittelstandpolitik], elles seraient d’une grande aide pour les économies périphériques, notamment pour développer de nouveaux secteurs de production. Ce type de mesure permettrait de réduire les écarts de compétitivité au sein de la zone euro et de faire converger les niveaux de développement, favorisant ainsi la cohésion.

Le soutien de la BCE

Ainsi que Mario Draghi l’a admis, les canaux de transmission de la politique monétaire vers la périphérie de l’Europe sont désormais rompus. Il a suggéré publiquement que la BCE joue un rôle plus actif dans la relance du financement des investissements dans les pays périphériques. Nous partageons son avis sur ce point.

Le Programme d’investissement que nous proposons doit être de grande envergure si nous voulons qu’il ait un impact significatif sur les pays de la périphérie et qu’il parvienne à mettre fin à la récession de la zone euro. Mais certains estiment que l’émission d’obligations de la BEI et du FEI à grande échelle risque d’entraîner une hausse des taux d’intérêt14.

Rien n’est moins sûr, car le monde est aujourd’hui saturé de flux d’épargne recherchant des opportunités d’investissement. Les émissions d’obligations du FEI viendraient donc répondre à une réelle demande, soutenant la stabilité et contribuant à la relance de la croissance dans la périphérie. Nous estimons donc que les émissions conjointes d’obligations BEI-FEI ne nécessiteront pas de garanties formelles pour réussir.

Cependant, afin de remplir sa mission consistant à « apporter son soutien aux politiques économiques générales de l’Union » (art. 127 du TFUE), la BCE pourrait publier une déclaration indiquant qu’elle soutiendra en partie les obligations émises par la BEI et le FEI avec des opérations de refinancement [permettant à la BEI d’emprunter auprès de la BCE à des taux d’intérêt préférentiels] ou au moyen d’interventions sur le marché secondaire [la BCE rachetant les obligations émises par la BEI]15.

Une telle déclaration serait sans doute suffisante pour donner au Programme d’investissement financé par la BEI et le FEI une portée à même de mettre fin à la récession en Europe.

Le point sur quelques arguments fallacieux et alternatives non viables

Nous proposons ici de répondre à certaines critiques formulées à l’encontre de notre proposition, tout en essayant de montrer pourquoi nous estimons que certaines alternatives proposées ne sont pas viables.

• Pourquoi ne pas attendre la création de project bonds pour résoudre la crise ? Certains appellent à un nouveau type d’obligations pour financer les infrastructures, à l’image de la proposition de la Commission européenne d’émettre des « obligations finançant des projets » (project bonds) garanties par les États membres. Or, cette proposition sera certainement rejetée par de nombreux États, qui refuseront d’apporter leur garantie à des obligations émises conjointement. Elle est par ailleurs inutile, puisque la BEI émet des obligations sans difficulté depuis 1958, et sans faire appel à de telles garanties.

• La BEI peut-elle financer tout type de projet ? Nombreux sont ceux qui semblent ignorer que ses attributions, depuis le Programme d’action spécial décidé à Amsterdam en 1997, se sont étendues au-delà des seules infrastructures matérielles (comme le transport ou les réseaux de communication) pour englober des domaines sociaux tels que la santé, l’éducation et la rénovation urbaine. De plus, depuis le Conseil européen de Lisbonne tenu en 2000, la BEI a accepté des missions spécifiques en faveur de la cohésion et de la convergence à l’échelle européenne16.

• Les investissements de la BEI ne risquent-ils pas d’alourdir la dette des États ? Il est généralement méconnu que les investissements de la BEI financés par emprunt n’ont aucune raison d’être intégrés dans les dettes nationales. Aucune des principales économies de la zone euro ne procède ainsi, pas plus que la Grèce, le Portugal ou l’Irlande. Et aucun autre pays n’aurait de raison de le faire, puisqu’il s’agit d’une décision prise au niveau national par les gouvernements et les banques centrales.

• Les euro-obligations ne risquent-elles pas d’alourdir la dette des États ? De la même façon, des euro-obligations n’auraient aucune raison de faire partie des dettes nationales. De plus, ces euro-obligations pourraient être remboursées par les États membres à partir des gains que les projets financés leur procureraient, sans avoir besoin d’une politique fiscale à l’échelle européenne ni de transferts fiscaux entre pays.

• Existe-t-il des projets d’investissement à financer ? Le redémarrage de la croissance au moyen de projets d’investissement financés grâce à des euro-obligations pourrait intervenir dans un futur proche. Une étude réalisée par les États membres en 1994 avait établi que les projets qui avaient été approuvés, mais dont la mise en œuvre avait été suspendue à cause des exigences du traité de Maastricht, atteignaient alors un total de 750 milliards d’écus. Aujourd’hui, il est probable que le total atteigne, voire dépasse, les 2 000 milliards d’euros, en particulier si les réseaux de transports transeuropéens sont pris en compte.

• Quid de l’effet d’éviction ? Il est souvent affirmé que les dépenses publiques nuisent aux dépenses privées. Cette affirmation s’appuie sur l’hypothèse d’éviction des dépenses privées par les dépenses publiques (« crowding out17 »), alors que, même pour le très libéral Milton Friedman, cet effet n’avait de chance de se produire que lorsque l’économie se trouvait au plein-emploi. Au contraire, les investissements publics stimulent (« crowd in ») les investissements privés, et accroissent les revenus et l’emploi18. Ajoutons que l’effet multiplicateur19 des investissements publics sur le PIB est plus élevé que celui des réductions de dépenses fiscales : il peut atteindre 3, contre à peine plus de 120.

• S’endetter à travers la BEI et le FEI ne risque-t-il pas d’empêcher la zone euro de sortir de la crise ? Il est souvent affirmé que l’on ne peut résoudre la crise « en ajoutant de la dette à la dette ». Mais tout dépend du type de dette dont il s’agit, de l’usage qui en est fait, ainsi que du taux d’intérêt auquel la monnaie est empruntée. Accumuler des dettes publiques nationales à des taux d’intérêt pouvant atteindre 7 % par an ou plus, alors que l’économie du pays stagne, est tout bonnement suicidaire. Mais utiliser les excédents d’épargne mondiaux pour promouvoir la croissance au moyen d’obligations de la BEI et du FEI, qui pourraient être émises à des taux d’intérêt égaux à 2 %, est entièrement raisonnable21. En effet, ces capitaux financent des investissements qui relancent l’activité, ce qui est source de recettes fiscales accrues grâce à la hausse de la croissance et de l’emploi.

• Pourquoi mobiliser des institutions comme la BEI et le FEI ? Il est rarement prêté attention à l’organisation sœur de la BEI, le FEI, qui dispose pourtant d’un large potentiel pour investir dans les PME, les clusters de haute technologie22 et un grand nombre d’autres projets qu’il pourrait cofinancer par des obligations émises en commun avec la BEI.

Pourquoi la BEI et le FEI ne mènent-ils pas d’ores et déjà ces actions ?

Depuis que sa mission d’investissement social a été définie par le Conseil européen en 1997, la BEI a fortement accru son activité de prêt, pour la porter à 72 milliards d’euros en 2010.

Cependant, l’action de la BEI est limitée pour deux raisons : devant placer ses obligations sur les marchés, elle est fortement dépendante des fonds de pension, tenus par leurs statuts de n’investir que dans des titres notés AAA ; de plus, la BEI dispose d’une règle de fonctionnement interne (non inscrite dans les traités) consistant à demander que l’investissement soit financé à au moins 50 % par les gouvernements nationaux ou d’autres partenaires nationaux (banques, collectivités locales…). Or, les capacités de financement des institutions publiques nationales sont compromises par la crise de la zone euro. Ainsi, le financement total accordé par la BEI a chuté à seulement 52 milliards d’euros en 2012.

Toutefois, le FEI, qui est une institution sœur de la BEI au sein du groupe de la BEI, pourrait remédier à ce problème en émettant ses propres obligations, la BEI conservant le pouvoir de choisir les programmes financés et de contrôler leur bonne exécution.

Nous recommandons donc :

• que le Programme d’investissement soit financé au moyen d’obligations émises conjointement par la BEI et le FEI, sans garanties formelles nationales ni transferts fiscaux entre États membres ;

• que les obligations de la BEI et du FEI soient remboursées avec les revenus générés par des projets d’investissement qu’elles financent, comme les obligations de la BEI l’ont toujours été ;

• si besoin, que la BCE se tienne prête à intervenir pour maintenir les taux d’intérêt à un faible niveau, par l’achat d’obligations de la BEI et du FEI sur le marché secondaire.


Mesure 4

Un Programme de solidarité sociale d’urgence

Enfin, l’Union européenne doit s’engager sans délai dans un Programme de solidarité sociale d’urgence qui satisfasse les besoins alimentaires et énergétiques de tous les Européens, grâce à deux mesures : un programme de bons alimentaires inspiré du programme des « food stamps » aux États-Unis et un programme européen d’accès minimum à l’énergie.

Ces programmes seraient financés par la Commission européenne grâce aux revenus du Système européen de banques centrales (intérêts accumulés, profits liés aux opérations obligataires des gouvernements, déséquilibres du programme TARGET 223) et pourraient l’être à terme grâce aux futurs prélèvements fiscaux sur les transactions financières ou sur les entreprises, actuellement à l’étude par l’UE.

L’Union européenne doit faire face à la pire crise humanitaire et sociale qu’elle ait connue depuis la fin des années 1940. Dans des États membres tels que la Grèce, l’Irlande ou le Portugal, mais également dans certaines régions situées au cœur de l’Union, les besoins de base de millions de personnes ne sont pas satisfaits. Cette situation touche particulièrement les personnes âgées, les chômeurs, les enfants, les personnes handicapées ainsi que les personnes sans domicile fixe.

Agir pour satisfaire ces besoins au plus vite constitue un impératif moral. Et ce d’autant plus que l’Europe est désormais en proie aux dangers immédiats de l’extrémisme, du racisme, de la xénophobie et même du néonazisme – en particulier dans des pays tels que la Grèce, qui doivent supporter l’essentiel du poids de la crise.

Jamais, par le passé, le dédain de nombreux Européens à l’égard de l’Union européenne et de ses institutions n’a été aussi élevé. De ce fait, la dimension humaine et sociale de la crise est ainsi rapidement en train de devenir une question de légitimité pour l’UE.

Pourquoi financer ce programme via TARGET 2 ?

TARGET 2 est un système de transfert de fonds instantané entre banques de la zone euro. Il est géré par l’Eurosystème, qui réunit la BCE et les banques centrales des pays membres de la zone euro. Dans une zone euro fonctionnant de manière harmonieuse, c’est-à-dire où le déficit commercial d’un État membre serait compensé par des flux de capitaux vers ce pays, le passif de sa banque centrale à l’égard des banques centrales des autres États devrait être exactement égal à son actif. De tels flux commerciaux et financiers équilibrés auraient pour conséquence une valeur de l’indicateur TARGET 2 proche de zéro pour tous les États membres. C’était d’ailleurs approximativement le cas de la zone euro avant la crise.

Cependant, la crise a provoqué de profondes perturbations, qui se sont vite traduites par de larges déséquilibres au sein de TARGET 2. À mesure que les flux de capitaux vers la périphérie se sont taris et que le capital a commencé à remonter vers le centre, les banques centrales des États de la périphérie ont commencé à accumuler des montants élevés de dettes, tandis que celles des pays en surplus engrangeaient un montant équivalent d’actifs nets.

Les architectes de l’Eurosystème avaient tenté d’incorporer au sein de TARGET 2 un mécanisme empêchant l’accumulation de passifs élevés d’un côté et d’actifs élevés de l’autre. Ce mécanisme a pris la forme d’intérêts à payer sur les dettes nettes de chaque banque centrale nationale, à un taux d’intérêt égal au taux de refinancement principal de la BCE. Ces paiements sont ensuite reversés aux banques centrales des États membres en surplus, qui les reversent à leurs Trésors respectifs.

La zone euro a donc été construite sous l’hypothèse que les déséquilibres au sein de TARGET 2 seraient isolés, limités, idiosyncrasiques, et qu’ils pourraient être corrigés grâce à des mesures nationales. Le système n’avait pas prévu la possibilité d’asymétries structurelles fondamentales, ni celle d’une crise systémique.

Aujourd’hui, les importants déséquilibres enregistrés par TARGET 2 constituent le versant monétaire de la crise. Ils suivent le chemin du désastre humain et social qui frappe principalement les régions en déficit. Les intérêts en hausse dont les pays en déficit doivent s’acquitter au sein de TARGET 2 n’auraient jamais dû être versés si la crise n’avait pas éclaté. Ils sont la conséquence du fait que, par exemple, des épargnants grecs et espagnols préfèrent placer leur épargne dans une banque de Francfort plutôt que dans leur propre pays. De ce fait, en raison des règles en vigueur dans TARGET 2, les banques centrales espagnole et grecque doivent verser des intérêts à la Bundesbank, qui les transfère ensuite au gouvernement fédéral allemand.

Ce soutien fiscal indirect aux régions en surplus de la part des régions en déficit n’a aucun fondement rationnel ou moral. Et pourtant, c’est là que se trouvent les fonds qui pourraient être utilisés pour écarter les dangers politiques et sociaux qui menacent l’Europe.

Il y a donc de solides arguments en faveur de la réorientation des intérêts collectés auprès des banques centrales des pays déficitaires en direction d’un compte finançant notre Programme de solidarité sociale d’urgence. De la même manière, si l’UE venait à introduire une taxe sur les transactions financières, ou des prélèvements fiscaux proportionnels à la taille du bilan des entreprises, les mêmes arguments justifieraient l’utilisation de ces fonds pour financer notre programme. Ainsi, avec notre proposition, le programme ne serait pas financé par des transferts fiscaux entre pays ni par des impôts nationaux.

 

7. Exemple : un État membre dont la dette s’élève à 90 % du PIB a une dette qui est aux deux tiers Maastricht-compatible. De ce fait, lorsqu’une obligation arrivera à échéance pour une valeur faciale de 1 milliard d’euros, les deux tiers de cette somme (environ 666 millions d’euros) seront versés par la BCE aux détenteurs de l’obligation.

8. Voir également les articles 326 à 334 du Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne (TFUE).

9. Tout comme une carte de débit ne peut être utilisée comme carte de crédit.

10. Stuart Holland, The European Imperative : Economic and Social Cohesion in the 1990s, Rapport à la Commission européenne, Nottingham, Spokesman Press, 1993. Préface de Jacques Delors.

11. Comité économique et social européen, Avis d’initiative, Bruxelles, 23 février 2012, en ligne.

12. La création d’un tel fonds était d’ailleurs l’une des raisons principales qu’avait invoquées Stuart Holland pour demander l’instauration du FEI en 1993 auprès de Jacques Delors.

13. Comité économique et social européen, op. cit.

14. En effet, plus un organisme s’endette, plus il doit verser des intérêts élevés aux investisseurs pour les convaincre de lui prêter de l’argent (NDT).

15. Il ne s’agirait pas d’un soutien fiscal (la BEI et le FEI étant des institutions européennes notées AAA) et la nature précise des moyens d’intervention de la BCE pour soutenir les obligations émises par la BEI et le FEI serait décidée par le Conseil des gouverneurs de la BCE.

16. Voir BEI, Fifty Years of Sustainable Investment, Luxembourg, 2008, en ligne.

17. Le « crowding out » désigne la situation dans laquelle l’accroissement de l’endettement public pousse les taux d’intérêt à la hausse, ce qui rend non rentables des projets d’investissement privés, qui sont ainsi évincés (NDT).

18. Le « crowding in » désigne la situation dans laquelle les investissements publics encouragent l’investissement privé, comme lorsque la construction d’une ligne de chemin de fer entraîne la construction adjacente de logements autour de la gare (NDT).

19. L’effet multiplicateur désigne le gain de croissance obtenu grâce à un investissement. Si ce gain est de 20 euros pour un investissement de 10 euros, le multiplicateur a une valeur de 2 (NDT).

20. Voir J. Créel, P. Monperrus-Veroni, F. Saraceno, « Has the Golden Rule of Public Finance Made a Difference in the UK ? » OFCE Working Papers, n° 13, 2007, en ligne ; et J. Créel, P. Hubert, F. Saraceno, « Fallait-il renforcer le Pacte de stabilité et de croissance ? » OFCE le Blog, 27 février 2012, en ligne.

21. Voir J. Créel, P. Monperrus-Veroni, F. Saraceno, op. cit.

22. Concentrations géographiques d’entreprises du même secteur et d’institutions liées, comme des universités (NDT).

23. Voir p. 30.


CONCLUSION

QUATRE SOLUTIONS RÉALISTES POUR

REMPLACER CINQ FAUSSES ALTERNATIVES

Après cinq années de crise, l’Europe a perdu sa légitimité auprès de ses propres citoyens, et sa crédibilité auprès du reste du monde.

Aujourd’hui, même si les mesures prises par la BCE au cours de l’été 2012 ont permis de calmer les marchés financiers, la zone euro est toujours en voie de désintégration.

Tandis que le cercle vicieux de l’austérité mine la capacité de l’Europe à agir en faveur d’une prospérité partagée, les gouvernements européens semblent s’être enlisés dans un débat n’offrant que de fausses alternatives. Nous en avons dénombré cinq :

• il faudrait choisir entre la stabilité et la croissance ;

• la seule alternative serait entre les politiques d’austérité et les politiques budgétaires de relance ;

• il faudrait choisir entre l’étreinte macabre des banques insolvables et des gouvernements tout aussi insolvables et une union bancaire admirable en principe mais indéfinie et sans cesse reportée ;

• il faudrait également choisir entre le principe de dettes nationales parfaitement isolées les unes des autres et le besoin supposé de persuader les pays en surplus de payer pour les autres ;

• enfin, cinquième fausse alternative, il conviendrait soit de conserver les souverainetés nationales, soit de mettre en œuvre une Europe fédérale.

 

Ces fausses alternatives emprisonnent la pensée et paralysent les gouvernements. Elles sont à l’origine d’une crise de légitimité du projet européen. Elles menacent désormais de déclencher une terrible crise humaine, sociale et démocratique en Europe.

À l’inverse, notre Modeste Proposition affirme que :

• Le véritable choix auquel nous devons faire face est d’opter soit pour des politiques de déflation24 visant à prendre des parts de marché aux pays voisins, soit pour une relance fondée sur l’investissement, combinée à une stabilisation sociale. Dans la seconde option, l’investissement serait financé par le capital mondial, fourni principalement par des fonds d’investissement souverains et des fonds de pension à la recherche d’opportunités de placement à long terme. La stabilisation sociale pourrait quant à elle être financée, initialement, par le système de paiement TARGET 2.

• Les contribuables européens n’ont pas besoin de financer le Plan européen pour la relance économique, la restructuration des dettes souveraines, la résorption de la crise bancaire ou encore le programme d’aide humanitaire dont le besoin est urgent dans les pays de la périphérie.

• Ni une politique monétaire expansionniste, ni une politique budgétaire de relance en Allemagne ou dans les autres pays excédentaires, bien que souhaitables, ne sont suffisantes pour permettre le retour de la croissance en Europe.

• Enfin, le passage au fédéralisme ne peut être aujourd’hui d’actualité, car il nécessiterait une révision des traités, rencontrerait l’opposition de nombreux citoyens et prendrait beaucoup de temps à être mis en œuvre. Il n’est d’ailleurs pas un préalable nécessaire à la résolution de la crise aujourd’hui.

 

Sur cette base, les quatre mesures avancées par la Modeste Proposition constituent des étapes réalistes dans la résolution de la crise bancaire européenne et de la crise de la dette, dans la relance de l’investissement et la diminution du chômage. Elles apportent des solutions à l’urgence humaine, sociale et politique à laquelle l’Europe est confrontée.

Notre Modeste Proposition fournit également des solutions immédiates à de nombreux problèmes tels que le manque de crédibilité de la politique d’OMT de la BCE, l’impasse dans laquelle se trouve aujourd’hui l’union bancaire, le besoin de financement des PME (au moyen d’obligations émises par le FEI, qui permettraient la création d’un Fonds européen de capital-risque), le développement d’énergies vertes et de start-up de hautes technologies dans la périphérie de l’Europe, ainsi qu’aux besoins humains.

Nous ne savons pas à combien de fois Alexandre le Grand a dû s’y reprendre pour trancher le nœud gordien mais, en quatre coups, l’Europe pourrait briser le nœud de déficits et de dettes dans lequel elle est enserrée :

• Un premier coup, celui visant à établir un programme au cas par cas pour les banques (Mesure 1), contournerait l’impasse de l’union bancaire et séparerait la recapitalisation des banques du problème des dettes souveraines. Il permettrait également qu’une union bancaire correctement conçue soit établie le jour venu.

• Un deuxième coup, celui du Programme limité de conversion des dettes (Mesure 2), permettrait de réduire la montagne de dettes de la zone euro grâce à la conversion par la BCE et le MES de la dette des États correspondant au seuil fixé à Maastricht.

• Un troisième coup, celui du Programme d’investissement, de croissance et de cohésion (Mesure 3), recyclerait les surplus mondiaux d’épargne pour financer des investissements européens.

• Un quatrième et dernier coup, le Programme de solidarité sociale d’urgence (Mesure 4), redéploierait des fonds issus des asymétries qui ont contribué à la crise afin de satisfaire des besoins humains laissés insatisfaits à cause de cette même crise.

 

Sur le plan politique, les quatre mesures de la Modeste Proposition constituent un processus d’européanisation décentralisé. Il a en cela bien plus de chances de succès que le projet fédéraliste, qui, pour l’instant, n’a toujours pas été soumis aux électeurs européens et qui, vu le contexte actuel, a peu de chances d’être approuvé.

Nous proposons donc que quatre domaines de l’activité économique soient européanisés : le secteur bancaire, pour les banques ayant besoin d’apports en capital provenant du MES ; la gestion des dettes souveraines ; le recyclage des épargnes mondiale et européenne en direction d’investissements socialement productifs ; et le rapide financement d’un programme social d’urgence.

Sur le plan institutionnel, on notera que notre proposition d’européanisation des emprunts pour investir comporte une large part de subsidiarité. Notre mesure offre en effet plus de souveraineté aux États membres que ce qu’impliquerait une structure fédérale. De plus, elle sera compatible avec la réduction des dettes nationales excessives une fois que les banques, les dettes et les flux d’investissement auront été européanisés – sans que cela ne nécessite de recourir à des garanties nationales ou à des transferts fiscaux.

Tout en couvrant un grand nombre de domaines, notre Modeste Proposition ne suggère la création d’aucune nouvelle institution, et elle n’a pas non plus pour but de redessiner la zone euro. Elle ne nécessite ni nouvelles règles, ni pacte budgétaire, ni troïka. Elle ne demande aucun accord préalable en faveur d’une Europe fédérale, tout en permettant au consentement de se faire au moyen de coopérations renforcées plutôt que par l’imposition de l’austérité.

C’est en ce sens que notre proposition est, en effet, modeste.

 

24. Politique consistant à baisser les prix et les salaires afin de diminuer les coûts de production des entreprises nationales pour les rendre plus compétitives sur les marchés extérieurs (NDT).


GLOSSAIRE

Mécanisme européen de stabilité

Le MES est un fonds de secours mis sur pied à la suite de la crise de l’euro. Il dispose de 80 milliards d’euros versés par les États membres, auxquels s’ajoutent 620 milliards mobilisables en cas de besoin, soit 700 milliards d’euros au total.

Le MES prête aux États en difficulté, à condition que ceux-ci acceptent un plan de réformes structurelles. Il peut également recapitaliser les banques, c’est-à-dire leur apporter des fonds. Pour l’instant, ce financement se fait par l’intermédiaire d’un crédit à l’État du pays, comme dans le cas des banques privées espagnoles. Un refinancement direct des banques par le MES est prévu, mais il nécessite d’abord que soit trouvé un accord sur une supervision bancaire européenne, ce qui n’est pas le cas pour l’instant.

 

Obligation

Une obligation est un titre représentatif d’un emprunt. Cet emprunt peut être effectué par des grandes entreprises, par des institutions comme la Banque européenne d’investissement, ou par un État.

Concrètement, lorsque l’État français émet des obligations à un an pour un montant de 100 millions d’euros à un taux d’intérêt de 2 %, cela signifie qu’il promet de rembourser 102 millions d’euros dans un an à la personne qui aura acheté l’obligation. Plus le taux d’intérêt est élevé, plus l’obligation est rémunératrice pour le prêteur et onéreuse pour l’emprunteur.

On désigne par le terme de « marché primaire » la vente par l’emprunteur de son obligation. Le détenteur de l’obligation pourra ensuite la revendre sur le marché obligataire, appelé « marché secondaire ».

Plus un État a bonne réputation, plus nombreuses sont les personnes qui accepteront de lui prêter. Il pourra donc verser de faibles taux d’intérêt. Ainsi, pour des obligations d’État à dix ans, l’Allemagne et la France empruntent actuellement à des taux proches de 2 %, quand l’Espagne ou l’Italie doivent verser des taux de 4 % à 5 %.

En situation de crise, plus personne ne veut prêter à un État en difficulté, comme ce fut le cas de la Grèce. Dans ce cas, les États peuvent normalement compter sur la banque centrale, institution généralement indépendante de l’État, pour acheter les titres de leur dette. Mais cette possibilité n’existe pas pour les pays de la zone euro. En effet, selon l’article 123 du traité de Lisbonne, il est « interdit » à la Banque centrale européenne « d’acquérir les instruments de la dette » des États membres. On parle alors de « non-monétisation » des dettes, pour désigner le fait que la BCE ne peut acheter des dettes avec la monnaie qu’elle crée. La Mesure 1 de la Modeste Proposition vise à contourner cette difficulté.

Lorsqu’un emprunteur voit sa situation se dégrader, les investisseurs vont revendre les obligations qu’ils détiennent, ce qui va faire baisser leur cours. Les taux d’intérêt vont alors monter, cours des obligations et taux d’intérêt variant en sens inverse.
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