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L'Europemérite mieux qu'un mini-compromis
Quinze économistes français et allemands signent un texte
commun, publié dans « LeMonde >l et la « Frankfurter Allgemeine
Zeitung n, appelant Emmanuel Macron et Angela Merkel
à dépasser leurs crispations respectives et à s'accorder
sur une consolidation durable de la construction européenne

L a zone euro semble enfm voir le bout
du tunn •••.La reprise est maintemnt
hien anmie. D'importantesréfoTIDes
institutionnelles ont été miseS en

œuvre, notamment dans le domaine de
l'union bancaire. Plusieurs pays, dont la
France, 51!sont engagés dans d'Importants
programml!5 de réformes. En tant qu'écono-
mistes fiançais et allemands engagés pour
l'Europe et J'amitié entre nos deux pays, nous
sommes néanmoins inquIl!t. car, en l'ab-
sence de réformes profundes, la zone euro
reste fragile. Si rien n'est fait pour reméOier il
cette fragilité, une nouvelle crise majeure il
moyen teTIDen'est pas ilexdure.

La fragillté de la tone euro est trlp!e.
D'abard. la réponse il la crise l!5t venue
essenttellement de la Banque centrale euro-
péenne (BCE): devant une inflation obstiné·
ment infI!rieul1I à sa cible, la BeE a pratiqué
une politique ultra-expansionniste, qui a
beaucoup aidé à la reprise économique dans
la zone euro, notamment dans les pays fragi-
lisés par la crise. Avec la reprise, il faut s'at-
tendre à une remontée de l'lnnation, et donc
à une normalisation de la politique moné-
taire. La remontée des taux d'intérét risque
de poser problème dans les pays de la zone
dont la croissance est encore timide et/ou
l'endettement reste éJevê.

Ensuite, les dettes héritées de la crise mena-
cent la stabilité financière de IIIzone e\lro, en
partil:u.lierdansles pays dont les banques dé-
tiennent de grandes quantités d'obligations
émises par leur propre gouvernement. Dans
ces pays, le moindrl! incident sur le IIllIrcbé
de la dette $OUYeraineplongerait mécanique-
ml!nt le systeme fInancier, et donc ),écono·
mie tout entière, dans de grosses dlfficultés.

Enfin. II!$instruments mis en pl;u;e dans la
zone euro pour encadrer la politique écono-
mique des Etats membres 51!$Ont souvent ré-
vélés peu efficaces, en particulier pour préve-
nir un endettement excesslf.lIs sont aussi la
source de tensions politiques, l!t la Commis-
si!)n europél!1tlle - responsahle de l'applica-
tion des règles - se voit :régu1ièremt!nt aCCU-
sée d'être soit trop dure. soit trop laxiste.

SI LES DEUX CAMPS
S'EN TIENNENT A LEURS

POSITIONS RESPECTIVES,
IL EST FORT PROBABLE

QUE LA MONTAGNE
ACCOUCHE D'UNE SOURIS

La bonne nouvelle est que les gouverne-
ments fnmçaiset allemand ont N!COnnul'im·
pératif d'une réforme en profondeur de
l'union monëtafre. Des discussions infurmel·

les ont commenœ avant les élections all •••
mande. et pourraient, espérons-le, s'intensi-
fier dans les mois qui viennent. Les diri-
geants des deux pays ont ainsi exprimé leur
soutien à l'idée d'un budget et d'un ministre
des finances pour la zone euro, ainsi que d'un
fonds monétaire européen.

Malheureusement, ce voabulaIre commun
recouvre des concepts différents des deux dl'
tés du Rhin. Lorsqu'il était ministre de l'éco-
nomie, Emmanuel Macron s'était exprimé en
faveur d'un budget de la llone euro, alimenté
par une ressource fISCalepropre, qui permet-
trait d'atténuer les fluctuations de l'activité
en prélevant des impôts quand tout va bien
pour dépenser quand tout va mal. En tant que
president. il a réitére plusieurs fois son sou·
tien à l'idée d'un bwlgetpour la zo!'œ euro,

Al'inverse, Angela Merkel a en tête un fonds
d'une taUle I.imltée dont 1••rôle serait de $Ou-
tenir les pays de la zone euro qui s'••ngagent
dans les réformes. Dans la même veine, les
dl!ux dirigeants ont une conception auez
différente d'un futur fonds monétair ••euro-
péen. Le gouvernement aliemand veut ren-
forcer J'actuel Mécanisme européen de stabi-
lité (MES)afin qu'II puisse mieux surveiller
les politiques des Etats membres, tandis que
la France souhaite lui donner davantage de
moyens finanders.

UNE FAUSSE IMPRESSION DE stculUTt
Ces différences reflètent des divisions pro-
fondes entre les deux pays, Les responsables
politiques allemands ont, ~ de nombreuses
reprises, rejeté tout projet visant à mettre
plu. de ressources en commun afin de parta·
ger les risques macroéconomiques entre
Etats membres. Ils souhaitent plutôt renfor-
cer l'application des règles budgétaires et la
dbdplinede mardlé (qul pénalise les gouver-
nements impécunieux par des taux d'intérêt
plus élevésl, De leur côté, les responsables
français insistent sur le besoin de stabilisa-
tion macroéconomique et de partage des
risqul!5. Ils acceptent le renforcement de la
discipline budgétaire au niveau natiOnal
mais refusent la discipline de mardlé.

Siles deux camps s'en tiennent à leurs pos!-
tiDns respectives, liest fort probable que la
montagne accouche d'une souris, ce qui se-
rait désolant et ne résoudraitaueon des pro-
blèmes mentionnés plus b;tut. La zone euro
pourrait ain$ise doÙ!r d'un petit budget syrn'
holique, avec un * ministre 1ll!5finanœs.
mais sans éapaclté d'emprunt.ur les mar·
chés. En écltanse, I~magne Il'obtiendrait
pas la disdpline de marché qu'eUe souhaite.
mals des pouvoirs d'Intervention accrus de la

zoue euro dans les affaires rtationales, et
peut~tre un renforcement symbolique dl!5
règles budgétaires nationales.

Cbaque gouvemementpoulla crier victoire
dans son pays, mais rien n'aura véritable-
ment changé. la zone euro ne sera pas plus

stable, et les règles budgétaires continueront
il fonctionner de travers. En l'absence d'inci-
tations à adopter des poUtiques nationales
qui respect.mt les règles européennes, cela ne
fera que renforcer le ressentiment des pays
membres il l'égard dl! «Bruxelles., Pire. un
tel compromis pourrait induire une fausse
impressioll de sécurité, bridllnt les énergies
pour mettre t!n plaœ les réformes néœssai-
teS tant au niveau national qu'européen,

Pour aller de l'avant, la france et l'Allema-
gne doivent viser davantllge qu'un mini-
compromis. Tout d'abord. il faut étendre la
discussiQn au-delà de la politique budgétaire.
Si un budget de 111zone euro peut contribuer
utilement â réduire l'instabilité des écono-
mies européennes, il sera dlfficile à mettre au
point de manière (onvalncante. Par ailleurs.
on peut légitimement préférer étendre le
budget de l'Union européenne, plutôt que
celui de la :tOrtéeuro, afin de financer un cer-
tain nombre de dépeD5l!5qui sont clu re$$oIt
de l'ensemble de l'Union,

Quai qu'il en $Oit,la ZODe eUro doit se mobi·
liser pour développer des instruments de
stabilisation bars du champ sttlcmment bud-
gétaire ou monétaire. Cela suppose. en parti-
culier. de débloquer le dossier dl! J'assurance
europêenne des dépôts bancaires et de s'en-
gager résolument dans l'union des marchés
de capitaux, laquelle permettra de mieux sta-
biliser le financement des entreprises et de
combier notre retard en ce domaine par
rapport aux Etats·Uni •.

Ensuite, la Prance et 1:Allemagne doivent
s'attaquer au difficile problème des dettes
béritées de la crise - et en particulier à la forte
expcsition de certaines !>anques au risque
souverain national. Lamise en place progres-
sive de régulations visant il réduire ces expo-
.itions serait un complément naturel à l'iD·
trod\lction d'une assurance européenne des
dépôts bllncaire$, li faudra auui discuter du
rôle quepou:rra.it avoir un actihsûr ••-conçu
pour itre indépendant des aléas nationaux,
afin de mieux stabiliser le système !>ancaire.

Enfin. et surtout les dirigeants des deux
pays vont devoir prouver leur bonne fol en
faisant cb;tcun un pas ven l'autre. tout en
insistant pour que les préoccupations léglti·
mes qui les animentsoient pri5l!' en compte.
U\IIelllllgne doit accepter l'idée d'un partage
supplémental:re des risques macroéconomi-
ques au sein de la zone euro, tout en insistant
pour que cela ne réduise pas les incitations de
chaque lirat membre à respecter les règles. et
que cela renforce la crédibilité des deux
règles de rtOn-renftoUément :d'un Etat en dif-
fi<:11ltépar les autres. d'une part; des action-
naires d'Ulle banque en difficulté par les con·
tribuables, d'autre part. Peson côté, la France
doit accepter de renforCer la discipline de
marché, tout ell insistant pour qUI! cela soit
fait de manière à ne pas pl'O\TOquerd'lnstabl-
Utéfinancière. Enfln.les deux pays devraient
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l'AlLEMAGNE DOIT
ACCEPTER UN PARTAGE

SUPPLÉMENTAIRE
DES RISQUES; LA FRANCE,

EUE. DOIT RENFORCER
LA DISCIPLINE DE MARCHt

peser d4' tout leur poids pour une simplifica-
tion des règles budgétaiTes, aveç, il la dé,
muins d'intrwlwn de« Bruxelles" dans les af-
faires budgétaires des Etats.

UN ACCORD DIfFICILE.. MAIS POSSIBLE
En tant qu'éIXlnOmi$tl!'S.parlant un même
langage! profêssÎonnel- et conscients de nos
biai,s nationaux -, n(IUSpeRSON qu'un com-
promis franco.allemand sur ces questions est
possible. même s'il sera difficile à attelfidre.
Ce cumproma doit avoiT poUl' objectif de

28/09/2017

renforcer il la fois la disdpllfie de marthé et le
partage déll risques. Une étape-dé, il cet
égard, sera l'élimination progressivl' du
cercle vldeulC min risque souverain et ris-
que bancairl>. Cilla :rendra la lOnl>euro plus
robuste face aux crises qui ne manqueront
pas de sUTVfmiT,tout en renforçant la dÏ$d·
pllfie de mawh<!, puisqu'une restructuration
de dette souveraine pourra alon survenir
sans déclencher de panique bancaire (et qu'à
l'invene une restructuratlon bancaire sera
bien moins coûteuse qu'auJourd'hui pour les
finances publiques}.

Dans les mois qui viennent, nous espérons
contribuer à la recherche de solutions prati-
ques permettant d'atteindre cet objectif et,
ainsi, soutenir les efforts des gouvernements
allemand et français pour donner un vérita-
ble nouvel élan il la zone euro, en coordina-
tion avec les autres pays et les Institutions
europêennes. _
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