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a crise de la Covid-19 et la mobilisation exceptionnelle des

finances publiques des Etats membres qu’elle a occasionnée ont

conduit les autorités européennes a suspendre le dispositif
d’encadrement des politiques budgétaires nationales fixées par le Traité
de 'UE (Union européenne), amendé a plusieurs reprises depuis
Ientrée dans TUEM (Union économique et monétaire). En réalité, les
regles budgétaires étaient critiquées depuis longtemps par les écono-
mistes et n'ont été qu'exceptionnellement respectées par les Erats
membres. Au-dela des regles budgétaires, I'expérience des vingt pre-
micres années de fonctionnement de 'UEM incite a réviser le cadre
global de coordination des politiques économiques de la zone euro. Or
la plupart des réflexions et des propositions, émanant des cercles aca-
démiques ou officiels, se focalisent a ce jour sur les nouvelles regles de
gestion budgétaire qui pourraient se substituer aux regles actuelles.
C’est naturellement une préoccupation majeure en I'absence d’union
politique et de mutualisation des dettes nationales. Mais ce n’est que
I'un des aspects du probleme. En outre, les meilleures regles (ou
« standards ») budgétaires resteront peu utiles voire inopérantes dans
un ensemble économique hétérogene caractérisé par des divergences
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croissantes entre les économies nationales, alors que s’essouffle la dyna-
mique du marché unique et que I'espace financier de I'euro demeure
fragmenté.

La premiere partie de cet article présente les justifications théoriques
de regles budgétaires dans le cadre des unions monétaires et revient sur
la genése du cadre budgétaire initial de 'UEM et de ses développements
ultérieurs. La deuxi¢me partie expose quelques éléments de contexte
importants pour la mise en ceuvre d’'un nouveau cadre budgétaire. La
troisieme partie examine divers projets récents de réforme de ce cadre.
Une approche globale de la coordination macroéconomique est pro-
posée en conclusion.

LE CADRE BUDGETAIRE INITIAL :
JUSTIFIE, PEU ADAPTE, NON RESPECTE

Des regles sont-elles justifiées ?

Dans le cas général, des regles budgétaires sont justifiées en raison
d’un « biais au déficit » dans les démocraties (Wyplosz, 2012), d’otr la
nécessité de préserver la soutenabilité des finances publiques afin d’évi-
ter la dominance budgétaire. Plus généralement, la notion de regles
renvoie au débat « rules vs discretion », 'adoption de regles permettant
de diminuer I'incertitude en favorisant la transparence et la responsa-
bilité (accountability) (Kydland et Prescott, 1977). Les deux facteurs se
combinent dans I'analyse des cycles politiques ol des déficits publics
élevés, par exemple a la veille d’échéances importantes, peuvent
conduire 2 une forte poussée inflationniste, menant a I'adoption de
politiques d’austérité drastiques pour rétablir la crédibilité perdue.

Dans le cas des unions monétaires s’ajoute le souci d’éviter des
externalités négatives, via la politique monétaire ou les anticipations des
marchés financiers. Ainsi, en 'absence d’un budget commun au niveau
de 'UE, les pays membres de I'union monétaire peuvent étre laissés

pay:

libres de mener les politiques budgétaires qu’ils entendent sous réserve
de ne pas géner leurs voisins. Sous I'hypothése que la conduite des
politiques budgétaires incorpore 'objectif de stabilisation économique,

e méme que la politique monétaire unique incorpore celui de stabi-
d q q q
lisation au niveau de 'union, 'hypothese implicite est que la politique
monétaire permet de répondre aux chocs symétriques et les politiques
budgétaires nationales aux chocs idiosyncrasiques. Toutefois, une
union monétaire, supprimant le risque de change, est supposée favo-
riser les liens financiers entre les pays membres, que ce soit sous forme
de crédits commerciaux, de préts bancaires ou de placements. Le risque
de contagion est ainsi accru, nécessitant la mise en place d’un dispositif
de coordination des politiques budgétaires. Le risque de dominance
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budgétaire est aussi plus fort au sein d’'une union monétaire. Chaque
pays peut plus facilement faire supporter a ses voisins la charge d’'un
défaut, particulierement lorsque la banque centrale a procédé a des
achats de titres publics émis par 'ensemble des pays de la zone et
lorsque l'intégration financiere est poussée. Le risque de dominance
budgétaire se pose avec acuité en période de crise, lorsque la politique
monétaire se trouve confrontée a la borne effective des taux d’intérét a
la baisse (effective lower bound, ELB), que la banque centrale souhaite
préserver un mécanisme de transmission de la politique monétaire
homogene entre les pays de 'union et que, du fait de situations des
finances publiques plus fragiles dans certains pays, les écarts de taux
s’accroissent. La banque centrale est alors conduite 2 acheter des titres
publics, en particulier ceux les plus dépréciés, afin de réduire les spreads.

A noter que la notion de « biais au déficit », 'intérét de régles pour
diminuer I'incertitude et le risque de dominance budgétaire sont de peu
de valeur pour les tenants de la théorie de la « finance fonctionnelle »
(functional finance theory, FFT ; Lerner, 1943), dont se réclament
notamment Blanchard (2021), Mathieu et Sterdyniak (2021) et les
partisans de ladite « théorie monétaire moderne » (modern monetary
theory, MMT)'. Dans la FFT, la dominance budgétaire est la situation
qui tend naturellement & prévaloir en mati¢re monétaire (cf. troisieme
partie) et les marchés financiers n’ont qu’un réle subsidiaire a jouer
dans la détermination des taux d’intérét, ce qui rend peu utile de
chercher a réduire l'incertitude. Le seul motif valable d’intervention
communautaire est alors de réduire les externalités négatives. Encore
celles-ci doivent-elles s’entendre, selon la FFT, comme s’appliquant
aussi, et peut-étre méme surtout, a des politiques budgétaires jugées
trop restrictives. Ainsi, pour Mathieu et Sterdyniak (2021), les regles
budgétaires européennes ont pour objet d’« empécher toute politique
budgétaire expansionniste, des pays du Sud ou de partis de gauche qui
arriveraient au pouvoir, car elles obligent les pays membres a tenter de
rechercher la croissance par des gains de compétitivité, en copiant la
stratégie allemande ».

Des régles peu adaptées et contestées

Sil'on se replace dans le contexte des discussions préalables a I'éla-
boration du volet économique du Traité de Maastricht, il en ressortait :

— un postulat fondamental : I'absence d’union politique, excluant
de ce fait la possibilité de transferts réguliers ou méme contingents entre
Etats membres ;

— le principe d’indépendance de la politique monétaire vis-a-vis des
politiques budgétaires nationales, incluant I'interdiction du finance-
ment « monétaire » des déficits publics ;
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— Thypothese de base selon laquelle les économies nationales, une
fois passé 'examen de passage des criteres de convergence préalable a
leur admission dans 'UEM, seraient aptes a se fondre dans I'euro sans
colits d’ajustement excessifs pour elles, ni externalités significatives
pour leurs partenaires ;

— la conviction que l'intégration des économies dans le marché
unique et leur entrée dans la zone euro favoriseraient leur convergence
nominale et réelle ;

— une présomption de bonne conduite, les membres de 'UEM
devant s’abstenir de comportements de « cavalier seul », ce qui auto-
risait une coordination macroéconomique légere (soft-coordination)
fondée sur la pression des pairs, apte a dégager des orientations com-
munes de politiques économiques.

En résumé, 'UEM se présentait comme une communauté d’intéréts
ou les cartes éraient équitablement distribuées entre des membres
pouvant optimiser leurs avantages comparatifs a condition d’observer
quelques regles du jeu simples et clairement définies. Le cadre budgé-
taire pouvait dans ces conditions se limiter a un réle « prudentiel » en
se fixant deux objectifs : (1) assurer la soutenabilité des dettes publiques
et éviter les effets d’externalités sur les partenaires en fixant une réfé-
rence de 60 % du PIB aux dettes publiques ; (2) inciter les Etats
membres a préserver des marges de manceuvre contracycliques suffi-
santes pour faire face aux aléas conjoncturels ou aux chocs. A cet effet,
les déficits étaient plafonnés 2 3 % du PIB. En outre, le Traité excluait
formellement tout bail-outr d’'un Etat membre par 'un de ses parte-
naires ou une institution de 'UE.

Ce dispositif a tres vite montré ses limites et ce sont les deux plus
importants Ftats membres de 'UEM, I’Allemagne et la France, qui
ont ouvert les premieres breches. Confrontés en 2003 aux dernieres
étapes d’'une procédure de déficits excessifs et passibles de sanctions,
moins colteuses pour leurs finances publiques que pour leur répu-
tation, ces deux pays ont préféré s’abstraire du Pacte de stabilité et de
croissance (PSC), enterré avant d’avoir servi. Le recours de la Com-
mission aupres de la Cour européenne de justice (CEJ) n’y changea
rien. Les régles budgétaires furent ensuite amendées a plusieurs reprises
entre 2005 et 2015 (Regling, 2022), par 'adjonction d’un objectif de
moyen terme fixé au déficit structurel (1 % ou 0,5 % du PIB de I'Frat
membre selon le niveau des dettes publiques), d’un mécanisme
imposant a ces dernieres une réduction annuelle de 1/20 pour la partie
dépassant 60 % du PIB, ainsi que par l'instauration d’une référence
alignant la trajectoire des dépenses publiques sur I'objectif de déficit
structurel.
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Le nouveau dispositif, plus large et plus flexible, n’a pas calmé les
critiques. Le fait est que ce dispositif n’a atteint aucun de ses objectifs :

— une majorité d’Etats membres n’ont pas respecté les régles (moins
d’une fois sur trois, par exemple, pour la France, I'Italie, La Grece, le
Portugal, etc.), alors que d’autres, comme le Danemark ou la Su¢de, s’y
pliaient constamment et sans difficultés, ce qui suggere que le probleme
résidait moins dans les vices du dispositif que dans la volonté de certains
gouvernements a s’y conformer ;

— les soldes structurels sont restés dans la plupart des pays supérieurs
a objectif de moyen terme, illustrant le fait que les politiques budgé-
taires, généralement procycliques, n’ont pas su reconstituer les marges
de manceuvre contracycliques dans les phases de croissance. En consé-
quence, le plafond de 3 % a été le plus souvent enfoncé quand la
conjoncture était moins favorable, « fortiori en cas de crise. A cet égard,
il est notable que la communication des responsables politiques porte
exclusivement sur ce seuil de 3 %, la cible de solde structurel n’étant
jamais évoquée’ ;

— sauf exception, méme en dehors des crises de la crise financi¢re de
2008-2009 ou de la crise de la Covid-19 de 2020-2021, les dettes
publiques n’ont pas suivi la trajectoire dictée par la reégle de réduction
annuelle de 1/20, en dépit de la baisse continue des charges d’intéréts.

Deux autres facteurs ont joué. D’une part, la surveillance macro-
économique opérée par la Commission, sous contrdle intergouverne-
mental et focalisée sur les indicateurs de finances publiques, n’a pas su
prévenir les dérives macroéconomiques de certains Etats membres
concernant en particulier les déficits de leurs transactions courantes.
D’autre part, la discipline de marchés n’a pas joué le role stabilisateur
initialement anticipé en complément des regles budgétaires. Ainsi de
1999 ala crise financiere de 2008, les taux d’intérét a long terme de tous
les Etats membres se sont calés sur ceux des pays du ceeur, dénotant que
les marchés financiers anticipaient que ces derniers viendraient au
secours des pays de la périphérie si ces derniers étaient confrontés a une
crise, donc que la clause de 7o bail-out n’était pas crédible. De fait, apres
la chute de Lehman Brothers et surtout lors de la crise de la zone euro
de 2010-2012, les titres publics des pays périphériques ont été massi-
vement vendus, faisant s’envoler les primes de risque dans 'anticipation
d’une intervention publique’.

L’échec du dispositif a des causes multiples. Certaines tiennent
probablement & un défaut de lisibilité, d’ailleurs plus lié aux modifi-
cations qui lui ont été apportées au cours du temps qu’a sa supposée
« complexité ». Ce dernier argument peut d’ailleurs faire sourire. Nos
dirigeants, entourés d’experts et rompus a 'examen de projets de loi les
plus ardus, seraient-ils & ce point égarés par des regles qu’ils ont
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eux-mémes négociées ? Ceux des pays qui les ont toujours respectées
seraient-ils plus intelligents que ceux qui les ont régulierement trans-
gressées ? Plus fondamentalement, si le cadre budgétaire dans ses divers
avatars n’a pas rempli les objectifs qui lui étaient fixés a l'origine, C’est
aussi que les hypotheses sur lesquelles se fondait le volet économique de
I'UEM ne se sont pas vérifiées. La dynamique de convergence des
économies, en trompe-I’ceil avant la grande crise financiére, s’est ainsi
interrompue et méme inversée depuis lors et la zone euro demeure un
espace économique et financier hétérogene. La soft coordination et la
pression des pairs se sont révélées impuissantes a prévenir et corriger les
comportements déviants ou a faire émerger une orientation commune
de politique économique, un fiscal stance correspondant au monetary
stance de la BCE (Banque centrale européenne).

Cela a conduit 2 mettre en cause certains principes de base du Traité.
Confrontées a des situations de crise, les autorités politiques ont mobi-
lisé dans I'urgence des instruments de sauvegarde ou de soutien impli-
quant des transferts massifs contraires a la regle de 7o bail-out (cf. infra).
Confrontée au défaut d’orientation commune de politique économi-
que, aux dérives budgétaires et aux risques de fragmentation de la zone
euro, la BCE a porté I'essentiel de la responsabilité des ajustements
macroéconomiques. Apres la crise financi¢re et surtout apres la crise de
la zone euro de 2010-2012, elle a conduit une politique monétaire
impliquant I'achat massif de dettes publiques, contraires a lesprit,
sinon 2 la lettre, du principe d’interdiction du financement monétaire
du Traité, et s’est employée a comprimer les écarts de taux entre les
Etats membres, ce qui n’est pas dans son mandar.

En fin de compte, les regles budgétaires, présentées comme cou-
pables, apparaissent surtout comme le bouc émissaire des dysfonction-
nements du cadre global de coopération économique de la zone euro.

Des critiques ont aussi porté sur leur pertinence, a trois égards : les
limites qu’elles créeraient a la possibilité de réglage conjoncturel, le
réalisme de la valeur de référence pour la dette et le caractere contingent
voire arbitraire de normes :

— au-dela de 'objection de principe soulevée par Mathieu et Sterdy-
niak (2021), qui s'opposent a toute contrainte sur les politiques bud-
gétaires tant qu’il n’est pas prouvé que celles-ci nuisent aux partenaires,
la possibilité de réglage conjoncturel serait limitée en raison de la
sous-estimation des écarts de production par la Commission euro-
péenne (Darvas er al., 2018). Cependant, Cette et Jaillet (2018)
objectent qu’il n’a pas été démontré que ces biais d’estimation étaient
a lorigine des révisions des soldes budgétaires structurels opérées par la
Commission, comme par le FMI (Fonds monétaire international) et
OCDE. Leurs révisions sont d’ailleurs restées circonscrites entre 0,5
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et 1 point de PIB pour les pays du coeur de la zone euro de 2012 2 2017.
Ils observent aussi que 'estimation de la croissance potentielle (réfé-
rence souvent préconisée dans la définition des objectifs de dépenses
publiques, cf. infra) présente les mémes difficultés de méthode. En
outre, Darvas ez a/. (2018) n’envisagent pas que les révisions annoncées
ex post par la Commission puissent découler, plus simplement, de
mesures discrétionnaires d’Etats membres, au-dela de leurs engage-
ments de réduction des soldes structurels. Enfin, pour Beetsma ez al.
(2018), ce n’est pas tant les regles en elles-mémes, mais plutot leurs
révisions successives (assouplissement en 2005 lorsque la zone euro
enregistrait de bonnes performances de croissance, resserrement lors de
la crise financiere mondiale et celles des dettes souveraines, puis nou-
veau relichement en 2015 lors de la reprise) qui ont conduit & des
politiques procycliques ;

— lavaleur de référence pour la dette et la vitesse d’ajustement pour
la rejoindre ont également été critiquées en raison de leur manque de
réalisme. Ainsi, retourner en 2023 a I'application de la regle édictée en
2011 (réduction de la distance entre le niveau de dette observé et la
valeur de référence au rythme de 1/20° I'an) impliquerait dans certains
pays des ajustements budgétaires excessifs (Giavazzi ez al., 2021). Il est
ainsi proposé que 'augmentation de la dette entre 2020 et 2022, lide
a des facteurs exceptionnels au regard des évolutions passées (la pan-
démie de Covid-19 et le conflit russo-ukrainien), soit entérinée. Qutre
le probleme de crédibilité que cette proposition souléve (cf. infra), il est
malheureusement possible, voire probable, qu’en raison du change-
ment climatique et de la destruction des écosystemes lide a la défores-
tation de la planéte, les événements climatiques extrémes et les pan-
démies se multiplient au cours des prochaines années. Dans ces
conditions, il faudrait au contraire disposer d’'une marge de manceuvre
budgétaire, donc de finances publiques saines, pour étre capable
d’engager les dépenses publiques nécessaires au jeu de la solidarité, sans
risquer une crise financiére ;

— des normes ont pu étre considérées comme contingentes voire
arbitraires lorsque I'inégalité r < g, ol 7 est le taux d’intérét réel neutre,
assimilé au taux réel des emprunts d’Erat, et ¢ le taux de croissance de
'économie, prévaut (Blanchard, 2021). En effet, cette configuration
accroit la marge manceuvre budgétaire puisqu’il devient possible de
combiner déficits primaires et stabilité voire réduction du ratio de
dette, d’autant plus en fait que ce dernier est élevé. Le déficit public
correspond alors a la situation normale voire optimale et, tant que la
dette est soutenable, le respect d’'une norme de déficit entrave sans
motif le réglage conjoncturel, particulierement lorsque la politique
monétaire est elle-méme privée de marge de manceuvre. Par consé-
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quent, si un ratio de solde primaire est retenu comme norme, il devrait
étre égal & (r — g) x d, ol d est le ratio de dette observé et non, comme
dans le dispositif actuel, a un seuil fixe (0,5 % ou —1 % selon que le
ratio de dette est supérieur ou non a 60 %). En sens opposé, il faut
toutefois noter que la marge de manceuvre dégagée par des taux
d’intérét faibles peut étre utilisée pour rembourser la dette publique,
comme I'exemple de la France au dernier quart du XIX® siecle le montre
(Pfister et Valla, 2022). En outre, si 'inégalité se retourne, que ce soit
par une baisse des taux d’intérét ou par celle de la croissance poten-
tielle?, la marge de manceuvre se transforme en un étranglement.
Wyplosz (2019) indique également que I'inégalité r < g n’est pas une
norme parmi les pays de TOCDE et que, dans ces pays, 7 — g est tres
volatil. Cela suggere de nouveau, pour les pays fortement endettés,
d’utiliser la marge de manceuvre budgétaire dégagée par la diminution
des charges d’intéréts afin de réduire leur dette lorsque les taux sont bas,
en anticipation de leur remontée ou d’une baisse de la croissance
potentielle.

D’IMPORTANTS ELEMENTS DE CONTEXTE

Ces éléments concernent la mise en commun de la dette, la politique
monétaire et le rdle de la banque centrale, ainsi que 'hétérogénéité
persistante de la zone euro.

Des pressions en faveur d une mutualisation des dettes

Des propositions de mutualisation, émanant des milieux universi-
taires, n’ont a ce jour pas fait 'objet d’un consensus parmi les décideurs
de politique économique. Ces propositions ont porté sur une mutua-
lisation partielle des dettes et une innovation financiere ; en contrepoint
ou en complément de ces propositions, il a été suggéré de crédibiliser
la clause de non-renflouement :

— la mutualisation est une proposition qui, sous le vocable d’Euro-
bonds, a été formulée lors de I'éclatement de la crise des dettes souve-
raines (voir, par exemple, Delpla et von Weizsicher, 2010, et Bofinger
et al., 2011) et reprise par Giavazzi et al. (2021). Dans cette approche,
une partie des emprunts souverains (la « dette Covid » détenue par la
BCE dans la proposition la plus récente citée) bénéficie d’une caution
solidaire de I'ensemble des pays de la zone ou est transférée 2 un
organisme européen (le Mécanisme de stabilité européen, MSE, ou un
organisme ad hoc). En créant une nouvelle capacité d’emprunt au
niveau de la zone euro, cela revient a transformer une partie de la dette
souveraine, existante ou a venir, en dette perpétuelle tout en continuant
de payer un taux d’intérét 3 moyen-long terme (celui auquel I'orga-
nisme communautaire s'endette pour porter les titres souverains
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acquis). Le probleme est que, au-dela de 'enthousiasme suscité tran-
sitoirement par I'apparition d’un nouvel actif synthétique, il est difficile
de voir ce que les émetteurs souverains les mieux notés pourraient y
gagner. En outre, méme si les moins bonnes signatures pourraient
bénéficier de meilleures conditions sur les titres émis par la nouvelle
entité, les autres titres émis par elle pourraient se trouver « juniorisés »
et leur colt ainsi renchéri (ce ne serait qu'une application particuliere
de Modigliani et Miller, 1958). De la méme maniére, 'avantage de
liquidité éventuellement obtenu sur les émissions du nouvel organisme
pourrait se trouver compensé par une perte de liquidité au niveau des
emprunts souverains. En outre, le risque d’«effet domino » serait
renforcé en cas de défaut d’un grand ou plusieurs pays sur les titres
détenus par le fonds commun (Tirole, 2012). Enfin, ces propositions
ne permettent pas de bénéficier de I'élément de window dressing permis
par NextGenerationEU. En effet, ce dernier dispositif, qui a représenté
plus de 2 % du PIB de la zone euro — mais plus de 10 % du PIB de
certains pays bénéficiaires, comme I'Italie — présente un double avan-
tage comptable exploiter une nouvelle capacité d’emprunt et, grace au
recours 4 la procédure de dons de I'UE aux Etats membres, éviter
d’apparaitre dans la dette publique des Etats ;

— Pinnovation financi¢re (les European safe bonds, ESB, ou sovereign
bond-backed securities, SBBS) a été suggérée par Brunnermeier ez al.
(2011, 2017) et souvent reprise depuis, par exemple par Benassy—Quere
et al. (2018, p. 17) ou le Conseil européen du risque systémique
(CERS, 2018). Dans cette proposition, des institutions financiéres,
dont le statut serait & définir plus précisément, achéteraient a prix de
marché des titres souverains de la zone euro, selon une clé proche de
celle du capital de la BCE, en se finangant par émission de titres
multitranches, la tranche senior (les SBBS) présentant le méme degré
de risque que les titres souverains les plus stirs de la zone euro. Les SBBS
soulévent des questions, souvent similaires a celles posées par les Euro-
bonds, comme existence de gains pour les souverains ou le risque de
fragmentation de la liquidité des marchés de dette souveraine. Il pour-
rait aussi se présenter des questions spécifiques, comme le risque moral
qui pourrait découler d’une garantie implicite accordée par les autorités
du pays d’émission aux titres des tranches mezzanine et junior afin de
faciliter leur placement ;

— la crédibilisation de la clause de non-renflouement vise a réduire
I'élément de risque moral pesant sur les finances publiques de tout pays
participant & une union monétaire, particulierement lorsque la dette est
mutualisée. Les propositions relevant de cette démarche prennent trois
formes principales. La premiere consiste a renforcer le dispositif de
sanctions, par I'extension de la conditionnalité prévue par les fonds
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structurels et d’investissement européens a I'ensemble du budget de
I'UE (Beetsma ez al., 2018 ; European Fiscal Board, 2018) et I'émission
d’obligations souveraines juniors, en cas de dépassement de la norme de
dépenses nettes (Bénassy-Quéré er al., 2018), également envisagée
comme une possibilité par Darvas ez al., 2018). Delpla et von Weiz-
sicher (2010) proposent aussi que I'acces aux lignes de crédit du MSE
soit conditionné a des criteres de préqualification, a 'instar des facilités
d’urgence du FMI. La deuxi¢me voie propose la mise en place d’une
procédure ordonnée de défaut souverain (Gross et Mayer, 2010 ;
Bénassy-Quéré ez al., 2018) et la création d’'un Fonds monétaire euro-
péen (FME ; Gross et Mayer, 2010) ou l'attribution d’un réle renforcé
au MSE qui aurait la responsabilité exclusive, au lieu de nos jours de la
Commission et la BCE, de la conception et de la négociation des
programmes d’assistance conditionnels aux pays en difficulté, lui
conférant de fait les attributions d’'un FME (Bénassy-Quéré ez al.,
2018). La troisieme catégorie de mesures est 'instauration de « charges
de concentration » imposées aux banques sur leurs expositions souve-
raines, afin de les inciter & détenir les titres des autres pays membres de
la zone euro et de distendre la « boucle infernale » (« doom loop ») entre
les Etats et les systémes bancaires nationaux (Bénassy-Quéré et al.,
2018). Dans ce cas encore, il n’est pas certain qu’il y ait des gagnants,
en particulier du coté des émetteurs les moins bien notés, dont les titres
pourraient étre boudés par les établissements des autres pays. A
Iinverse, si la mesure produisait les effets de diversification escomptés,
les risques de contagion pourraient étre renforcés au sein de la zone
euro, en cas de défaut d’un souverain important. Une mesure plus
générale et donc plus neutre pourrait étre de renoncer a accorder, dans
le calcul du risque des exigences de capital bancaire, une pondération
nulle aux titres émis par les pays de TOCDE, comme l’est le cas dans
la réglementation actuelle (de Bandt ez 4/, 2021, chapitres 6 et 10).

En fait, si le principe d’'une mutualisation des dettes publiques n’a
pas été officiellement reconnu, il a été appliqué, tandis que celui du 7o
bail-our a été écarté. Cela s’est vérifié lors de la crise financiere avec la
création du MSE, puis lors de celle de la Covid-19 avec la mise en place
du programme d’emprunts et de dons communautaires (NextGenera-
tionEU). Toutefois, la mise en ceuvre de ce dernier type de mécanisme
devrait étre soumise a trois conditions. La premiére est d’éviter les effets
d’aubaine, consistant a faire prendre en charge par la communauté des
dépenses normalement inscrites dans les budgets nationaux. La deu-
xieme est de garantir la transparence et la tragabilité des fonds mobilisés
dans les programmes communautaires. La troisitme, également pour
des raisons de transparence, est de comptabiliser la dette communau-
taire, qui n’apparait de nos jours dans aucunes des dettes de compta-
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bilité nationale et se trouve donc ignorée par le Traité sur le fonction-
nement de 'Union européenne (TFUE), dans une dette de 'ensemble
des administrations publiques nationales et européennes qui ferait elle
aussi 'objet d’une publicité et d’une regle, évitant qu’elle ne soit
« balayée sous le tapis ». A cet égard, si le programme Nextgeneratio-
nEU doit en principe étre financé sur des ressources propres du budget
européen, ces dernitres (taxe carbone aux fronticres de I'UE, taxe
« plastique », etc.) sont loin d’étre garanties, les Etats membres demeu-
rant en position de débiteurs en dernier ressort, et ces taxes seront de
toute fagon payées par les contribuables européens.

Politique monétaire et role des banques centrales

Nous distinguons entre politique monétaire conventionnelle impli-
quant la seule gestion des taux d’intérét a court terme, qui n’ont pas a
s’accompagner de changements dans la taille du bilan de la banque
centrale (Drumetz ez al., 2018, chapitre 6), et politiques de bilan. Dans
beaucoup de propositions de réforme des regles budgétaires, les pres-
sions sur la politique monétaire unique, déja tres fortes, seraient
accrues ; nous expliquons pourquoi cela n’est pas acceptable.

S’agissant de la politique conventionnelle, dans un cadre d’analyse
(Blanchard, 2021 ; Mathieu et Sterdyniak, 2022) ol la croissance
potentielle aurait été bridée par une faiblesse chronique de la demande,
tandis que des facteurs réputés durables mais sans lien ou faiblement
reliés a la croissance contribueraient 2 la faiblesse des taux d’intérée, les
taux neutres seraient devenus inférieurs au taux de croissance et au taux
d’intérét sur le plus bas que la politique monétaire peut atteindre. La
politique monétaire se trouverait ainsi invalidée comme instrument de
réglage conjoncturel, d’oti le retour de la FFT. Cette approche « rejette
completement [...] le principe d’essayer d’équilibrer le budget sur une
année solaire ou toute autre période » (Lerner, 1943)°. En effet, d’apres
la FFT, le budget sert a gérer 'économie, avec pour objectif le plein-
emploi et la stabilité des prix. En conséquence, le role de la banque
centrale n’est pas d’assurer cette derniere ; il est de garantir sans limite
le financement des déficits et des dettes publics et d’administrer 4 bas
niveau les taux des emprunts publics, ce qui revient a faire de la
dominance budgétaire la situation normale.

Une conséquence importante est que, appliquée a une union moné-
taire sans union budgétaire telle que la zone euro, la FFT revient, par
rapport au cadre institutionnel actuel, a renationaliser la stabilité des
prix. Ainsi, Mathieu et Sterdyniak (2022) préconisent que, dans le
cadre d’un exercice de coordination des politiques budgétaires, les Etats
membres devraient présenter des stratégies permettant d’atteindre
Pobjectif d’inflation de la zone, qui serait relevé si une reprise était
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souhaitée’. Les auteurs ne disent pas si I'objectif d’inflation devrait étre
atteint au niveau de chaque pays ou a celui de la zone, mais, que ce soit
individuellement ou collectivement, les pays membres seraient bien
responsables de la stabilité des prix, privant la BCE de ce qui constitue
son objectif statutaire. En outre, les auteurs proposent d’ajouter des
objectifs nationaux de progression des salaires a celui d’inflation, afin
que ceux-ci ne prennent pas de retard par rapport aux évolutions de la
productivité et des prix, ainsi que des objectifs de soldes courants, afin
de contraindre les pays dégageant des excédents importants a rendre
leurs politiques budgétaires plus expansives, ce qui n’est pas forcément
cohérent avec I'objectif de stabilité des prix fixé par le TFUE. Dans
I'ensemble, appliquer la FFT impliquerait une régression dans la cons-
truction européenne. Par ailleurs, comme indiqué plus bas, la banque
centrale serait fortement impliquée, a I'inverse de ce qui est proclamé.

A rebours de cette approche, on peut contester I'idée que la faiblesse
de la croissance potentielle soit imputable a celle de la demande. On
peut aussi rappeler que 'ELB résulte de la rémunération a taux nul de
la monnaie fiduciaire. En conséquence, rémunérer celle-ci 2 un taux
indexé sur un taux de politique monétaire, par exemple le taux de la
facilité de dépot dans le cade de la politique monétaire unique, rendrait
certes 'usage de la monnaie fiduciaire plus mal commode, mais sup-
primerait 'ELB’. A cette occasion, les banques centrales pourraient
également s’affranchir de politiques monétaires non conventionnelles
impliquant leur bilan (cf. infra)’.

S’agissant de ces dernicres, elles peuvent prendre trois formes com-
portant un degré croissant d’intégration avec la politique budgétaire, la
deuxi¢me discutable et la troisieme inacceptable :

— le financement monétaire de la dette publique : celui-ci se produit
lorsqu’une banque, centrale ou « commerciale », accorde un crédit a
une administration publique ou achete des titres publics. Contraire-
ment 2 une opinion répandue, le financement monétaire par la banque
centrale n’est pas interdit par le Traité sur 'UEM puisque celui-ci ne
prohibe que les achats de titres publics sur le marché primaire’, ce qui
a permis a la BCE de mener ses opérations d’achat d’actifs. De méme,
I’émission d’'une monnaie numérique de banque centrale (MNBC) par
la BCE, avec pour contrepartie le placement en titres publics, pourrait
a Pavenir financer les dettes publiques. Par rapport aux achats d’actifs,
'avantage pour les émetteurs est qu’il s’agirait @ priori d’'un finance-
ment permanent, '’émission de MNBC ne pouvant, comme celle de
monnaie fiduciaire au cours du siecle écoulé, qu'augmenter sur la
longue période (Pfister et Valla, 2022) ;

— Padministration des taux d’intérét a long terme : celle-ci peut
revétir deux formes. Dans la premitre, elle vise la compression des
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spreads souverains, comme dans le « Whatever it takes» de Mario
Draghi en juillet 2012. Blanchard (2021) préconise ainsi que la banque
centrale intervienne en cas de « pures tiches solaires » sur les marchés
des titres publics. Blanchard ez /. (2021) indiquent également que la
banque centrale pourrait s’engager a limiter la hausse des taux souve-
rains en cas de crise. Dans une deuxiéme forme, se combinant éven-
tuellement avec la précédente, 'administration des taux d’intérét a long
terme porte sur les niveaux de taux ; C’est le contréle de la courbe des
taux pratiqué par la Banque du Japon depuis septembre 2016. Mathieu
et Sterdyniak (2022) recommandent ainsi que la BCE, considérée
comme responsable de la soutenabilité des finances publiques, inter-
vienne sur les marchés des dettes souveraines pour y assurer des taux
d’intérét inférieurs au taux de croissance. L'inégalité r < ¢ pourrait de
la sorte étre maintenue en permanence. Dans les deux cas d’administra-
tion des taux, le risque est que la banque centrale soit prise au piege de
son action par les intermédiaires financiers. Tout événement pouvant
affecter les dettes publiques, particulierement celles des pays les plus
endettés, serait ainsi dramatisé, entrainant 'effondrement des cours des
titres souverains, précipitant l'intervention de la banque centrale et
permettant aux salles de marché d’effectuer de fructueux arbitrages ;

— un role budgétaire de la banque centrale, comme dans les pro-
positions de monnaie-hélicoptere (Martin ez a/., 2021), dans la MMT
ou la banque centrale regle systématiquement les dépenses publiques
sur injonction de 'Etat, sans provision préalable de son compte (Dru-
metz et Pfister, 2022), et dans le cas ol un ou plusieurs émetteur(s)
souverain(s) choisirai(en)t de faire défaut sur les titres détenus par la
banque centrale. Dans tous ces cas, les pertes enregistrées par la banque
centrale, en contrepartie des charges qui lui seraient imposées, provo-
queraient une perte de confiance du public dans la monnaie et une tres
forte poussée inflationniste, comme I'expérience historique I'a maintes
fois démontré (Sargent, 1982 ; Pfister et Valla, 2020).

L hétérogénéité de la zone euro

Si les criteres d’acces a 'UEM portaient sur des variables nominales
— inflation, taux d’intérét 2 long terme, stabilité des changes — et sur la
situation des finances publiques, il était généralement admis que
Pentrée dans la zone monétaire entrainerait la convergence réelle des
économies nationales. Ce n’est pas ce qui s’est produit et le constat,
apres plus de vingt ans, est préoccupant. Dans une premiere phase, de
1999 a la crise financiere, le revenu par habitant des économies « péri-
phériques » du Sud et de I'Est s’est effectivement rapproché de la
moyenne communautaire. Mais cette crise a mis en évidence que ce
rattrapage était, en particulier dans le cas de I'Espagne, de la Grece et
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du Portugal, un trompe-I'ceil masquant une dérive incontrélée du
crédit, alimentant des bulles immobilieres et des cotits de production
au déuriment de la compétitivité et de la position extérieure. En
revanche, dans les pays d’Europe centrale et orientale (PECO), le
rattrapage reposait sur des bases plus solides liées a I'intégration de ces
économies, notamment la Slovénie, la Slovaquie et la République
Tcheque, cette derniere n’étant pas dans la zone euro, dans les chaines
de valeur de l'industrie manufacturiere des pays du Nord et a des
politiques d’offre préservant la compétitivité.

La crise financi¢re mondiale, puis celle de la zone euro entre 2010 et
2012 ont inversé la dynamique de convergence, ce qui semble valider,
au moins partiellement, la these de Krugman (1993) selon laquelle
intégration dans une zone économique et monétaire favorise la spé-
cialisation des économies et la polarisation des activités a forte valeur
ajoutée vers les zones initialement les mieux dotées en capltal phy51que
et humain. Le fait est qu'au cours de la dernie¢re décennie, les économies
du Sud ont perdu I'essentiel du terrain gagné avant 2008, alors que le
processus de rattrapage s’est poursuivi et méme accéléré dans les PECO
et les pays baltes (Cabrillac, 2019). Peut-étre encore plus préoccupant,
I'Italie et la France tendent 4 se désindustrialiser et leurs spécialisations
productives s’écartent de celles de 'Allemagne et des économies du
Nord. Ce phénomene s’est accompagné d’une divergence d’évolution
des PIB par habitant. Entre 2009 et 2019 ('année 2020 ayant été tres
chahutée), ceux de la France, de 'Espagne et de I'ltalie ont reculé en
euros courants de 13 %, 14 % et 17 %, respectivement, par rapport a
I'Allemagne (Banque mondiale-Databank).

Or il est difficile d’'imputer a 'euro ou aux regles budgétaire des
spécialisations productives peu efficaces et des contre-performances
commerciales, alors que des économies partageant la méme monnaie et
les mémes regles en tirent avantage. La responsabilité des politiques
économiques nationales est naturellement engagée. Cependant, I'’hété-
rogénéité croissante de la zone euro apparait largement imputable aux
dysfonctionnements du marché unique.

En premier lieu, les échanges intracommunautaires, dont la pro-
gression a surtout reflété I'intégration des nouveaux entrants dans la
zone euro (Slovénie, Slovaquie et pays baltes) apres 2007, stagnent
depuis 2012. Une étude récente de la BCE portant sur la période
1995-2015 évalue par ailleurs la contribution du passage a I'euro sur le
commerce intracommunautaire a seulement 5 % entre 1995 et 2015
(Gunella ez al., 2021). Surtout, l'intégration financitre est restée
'« angle mort » des politiques et de la surveillance communautaires.
Les flux de capitaux intrazone ont reculé apres la crise financiere et plus
encore apres la crise de la zone euro de 2010-2012. Le « biais domes-
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tique » affectant la détention par les banques de titres publics et privés
souverains, inférieur 2 40 % avant 2008, est monté depuis a pres de
70 %, reflétant les achats effectués par les banques centrales. Les sys-
temes bancaires nationaux et les autres compartiments des marchés
financiers demeurent cloisonnés, comme ['illustre la subsistance de
barrieres réglementaires et d’incitations fiscales spec:lﬁqucs régissant
dans les Etats membres I'allocation de I'épargne et des investissements.

Apres plus vingt ans d’existence, l'euro circule dans un marché
bancaire et financier toujours fragmenté. Lors des travaux préparatoires
au Traité de Maastricht, le rapport Emerson évoquait la complémen-
tarité « One market, one money » (Commission européenne, 1990). 1l
faudrait aujourd’hui renverser 'ordre des facteurs. Car cette fragmen-
tation favorise la tendance spontanée a la polarisation des activités et
entrave la convergence réelle des économies. Elle renforce aussi le risque
de chocs asymétriques, met sous pression les politiques budgétaires
nationales en l'absence d’une capacité commune de stabilisation
macroéconomique et réduit I'efficacité des canaux de transmission de
la politique monétaire unique (Jaillet, 2018 ; Jaillet et Vidon, 2018).
Divers travaux ont en effet souligné la complémentarité du partage
privé/public des risques en union monétaire (voir, par exemple, Farhi
et Wermng, 2017) Les travaux empiriques sur une longue période
enseignent qu’aux Ertats-Unis, par exemple, I'intégration financi¢re par
le crédit et les marchés de capitaux a amorti les trois quarts des chocs
affectant les Ftats, la contribution des transferts budgétaires « fédé-
raux » se limitant & un peu plus de 10 % (Asdrubali ez a/., 1996 ; Melitz
et Zumer, 2002). En comparaison, des études similaires sur la zone
euro montrent que le canal de l'intégration financiére reste marginal,
alors que celui des transferts budgétaires est inexistant (Furcery et
Zdzienicka, 2013). Sans partage des risques publics ou diversification
adéquate des risques privés, la charge d’amortissement des chocs et les
colits liés au défaut de convergence incombent ainsi aux seuls budgets
des Etats membres et 2 la BCE. Cette conﬁguratlon explique sans doute
en partie la difficulté a se conformer a des régles budgétaires com-
munes. Elle est surtout intenable en cas de choc majeur. Clest pour-
quoi, a la suite de la crise de 2010-2012, une mutualisation partielle des
dettes publiques a été mise en place et la politique monétaire fortement
sollicitée (cf. supra).

PERSPECTIVES D’EVOLUTION DU DISPOSITIF

Les propositions d’amendement du cadre budgétaire portent sur
principalement sur trois aspects : une mise en cause des normes quan-
titatives, des modifications dans la gouvernance et le traitement spé-
cifique de certaines dépenses.

279



280

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

Mise en cause des normes quantitatives

S’agissant des normes quantitatives, dans la plupart des propositions,
la valeur de référence de 3 % pour le déficit public est abandonnée pour
les pays qui ne respectent pas celle pour la dette. Comme c'est le cas
pour la quasi-totalité des Etats membres, la discussion qui suit porte
essentiellement sur le critere de dette. De fait, les critiques sur les
contraintes supposément mises au réglage conjoncturel et sur le critere
peu réaliste de la cible de dette convergent vers deux sortes de propo-
sitions : réduire le rythme d’atteinte de la cible de dette, voire en relever
le niveau, faisant de cette cible un objectif de long voire de tres long
terme, ou bien supprimer les régles, donc en particulier les normes
quantitatives :

— la premiére approche conserve le principe d’un objectif de dette,
assorti de normes de progression des dépenses publiques. Ainsi, le
Conseil budgétaire européen (CBE ; Beetsma e al., 2018 ; European
Fiscal Board, 2018) propose de conserver un objectif de réduction du
ratio de dette & 60 %, a l'horizon, par exemple, de quinze ans, en
mettant un plafond, revu tous les trois ans, 4 la progression des dépenses
nominales nette des mesures fiscales nouvelles (la valeur de référence de
3 % continuerait de s’appliquer aux pays respectant celle de 60 %).
Cette proposition a été amendée lors de la pandémie de Covid-19 en
suggérant de tenir aussi compte de la composante cyclique des dépenses
d’indemnisation du chémage et en différenciant la vitesse d’ajustement
vers la cible, de sorte que 'horizon d’atteinte de la valeur de référence
pourrait dépasser vingt-cinq ans pour un pays tres endetté comme
I'Italie (European Fiscal Board, 2020 ; Thygesen ez al., 2020). Darvas
et al. (2018) suggerent une approche similaire, avec un objectif a
moyen terme de réduction de la dette spécifique a chaque pays, mis en
ceuvre via une norme de progression des dépenses publiques nette des
intéréts, des dépenses d’indemnisation du chémage et des mesures
fiscales nouvelles, avec une progression plus lente dans les pays ou la
dette est plus importante. Bénassy-Quéré ez al. (2018) proposent une
regle de méme type, ol le rythme de réduction de la dette pourrait
dépendre des mesures d’abaissement des droits a la retraite (pour
curieusement relever la norme de dépenses publiques) et plus généra-
lement des réformes structurelles adoptées, bien que celles-ci soient
justement destinées a soutenir la croissance donc le dénominateur du
ratio de dette. Dans le méme sens également, Giavazzi et al. (2021,
pp. 4-8) recommandent qu’une « ancre de dette » soit fixée & moyen
terme pour chaque pays, avec une vitesse d’ajustement qui dépendrait
de la part des dépenses consacrées a I'investissement public, a la contri-
bution 2 la production de biens publics européens et a la lutte contre
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les récessions, et serait mise en ceuvre a travers une regle de dépenses
primaires nettes d’intéréts, du jeu des stabilisateurs et des « dépenses
d’avenir ». Martin e al. (2021) proposent une regle du méme type. Ces
propositions sont supposées permettre la consolidation des finances
publiques en période de reprise économique, mais la possibilité d’édic-
ter des mesures fiscales nouvelles laisserait en fait une marge de dis-
crétion trés importante aux Etats membres'”. En conséquence, le pro-
cessus de surveillance communautaire aurait de fortes chances de se
retrouver vidé de son contenu. En outre, un inconvénient de la regle de
dépenses nettes est qu’elle conduit dans la plupart des cas & un report
dans le temps des ajustements, ce qui ne permet pas aux souverains
dont la dette est élevée de bénéficier d’un gain de crédibilité significatif
et de la baisse des conditions créditrices associée, alors que c’est 'une
des motivations principales de tout plan de consolidation budgétaire.
Enfin, le MSE (Francovd er al.,, 2021 ; Regling, 2022) propose le
maintien de la valeur de référence de 3 % et le relévement 2 100 % de
la valeur de référence pour la dette, combiné & une regle de dépenses
permettant de réduire la vitesse d’ajustement vers la cible (cf. ci-apres).
La proposition s’appuie sur le méme raisonnement que celui effectué
lors de la rédaction du Traité de Maastricht, a partir de I'égalité
Ab = d — gb, ot A est 'opérateur changement, & le ratio de dette, d le
ratio de déficit et g le taux de croissance nominal. Ce dernier était a
I'époque évalué a5 %, se décomposant en 3 % de croissance potentielle
(1 % de nos jours) et 2 % de hausse des prix, tandis que la moyenne des
ratios de dette s’établissait 2 60 %. Par conséquent, un déficit de 3 %
permettait de stabiliser la dette 2 60 % du PIB et permettrait de le faire
a lavenir 4 100 %, soit  peu pres le niveau constaté dans la zone euro
a la fin de 2021. Toutefois, cette proposition souleve un probleme de
crédibilité puisqu’un relevement de la valeur de référence en laisserait
anticiper de suivants ;

— la suppression des regles est suggérée selon deux approches. Dans
la premiere (Blanchard ez a/., 2021), les régles sont remplacées par des
standards : une incertitude « knightienne » péserait sur toute estima-
tion d’un niveau de dette publique réduisant tres significativement le
risque d’insoutenabilité, ce qui contraindrait excessivement les capaci-
tés stabilisatrices de la politique budgétaire. Les auteurs proposent
qu’un déficit soit considéré comme excessif lorsque « la dette n’apparait
pas soutenable avec une forte probabilité'', en prenant en compte les
politiques économiques courantes et projetées » (p. 21). L’outil de base
pour effectuer le diagnostic de soutenabilité serait constitué par une
analyse stochastique des déterminants de la dette permettant de cons-
truire des graphiques en éventail de I'évolution de la dette. Si la
probabilité que le solde primaire permettant de stabiliser la dette
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dépasse celui constaté n’excédait pas un certain niveau — par exemple
5 9% —, le standard de soutenabilité serait considéré comme satisfait ;
dans le cas contraire, le pays devrait procéder a un ajustement. En outre,
les pays pourraient bénéficier d’une clause d’exemption si « un choc
économique ou la survenance d’un passif contingent était si important
que I'ajustement requis pour prévenir une évolution explosive de la
dette devenait économiquement ou politiquement infaisable (comme
dans 'exemple de la Grece en 2009-2010) » (p. 23). La référence a
Iincertitude « knightienne » et a des circonstances politiques qui pour-
raient d’ailleurs étre suscitées ou stimulées par les gouvernements fait de
ce dispositif un exercice largement discrétionnaire et ne va pas dans le
sens de la simplification souhaitée du dispositif. Dans une deuxi¢éme
approche, plus radicale, toute norme quantitative est supprimée, aussi
bien pour le déficit que pour la dette, sans édiction correspondante de
standards, en faveur d’une seule coordination des politiques budgé-
taires (Mathieu et Sterdyniak, 2021, 2022). Un pays ne devrait, par
exemple, se voir demander de modifier sa politique que s’il est prouvé
qu’elle nuit a ses partenaires, y compris par son caractere jugé trop
restrictif.

Les deux catégories de propositions concernant les normes quanti-
tatives sont souvent assorties de la suggestion de mettre en place, ou de
développer sur la base de programmes du type NextGenerationEU (cf.
supra), une capacité budgétaire au niveau de I'UE :

— dans la premiere approche qui conserve un objectif de ratio de
dette, le CBE (European Fiscal Board, 2020 ; Thygesen e al., 2020)
propose d’accroitre le budget communautaire pour répondre a des
chocs économiques importants, mais aussi pour renforcer la conver-
gence des économies et soutenir la production de «biens publics
européens » (cf. infra). Giavazzi et al. (2021) proposent la création
d’une agence européenne de la dette qui, en contrepartie de ses émis-
sions, acheterait une part croissante des dettes publiques nationales en
liaison avec la BCE, permettant a celle-ci de se défaire d’une partie du
stock qu’elle détient ;

— dans la deuxi¢me approche ol les normes quantitatives sont
supprimées, Blanchard ez a/. (2021) proposent d’activer cette capacité
budgétaire si la politique budgétaire est jugée trop restrictive a ce
niveau, en raison soit de la survenance d’un choc de demande symé-
trique et d’'une marge de manceuvre insuffisante de la BCE, soit d’une
orientation budgétaire jugée trop restrictive d’un ou plusieurs pays. La
possibilité de réduire cette capacité budgétaire de 'UE en cas d’orien-
tation trop expansive de la politique budgétaire au niveau de 'UE n’est
pas envisagée par les auteurs. Comme indiqué plus haut, Mathieu et
Sterdyniak (2021, 2022) suggerent que, dans le cadre de la coordina-
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tion des politiques budgétaires au sein de 'UE, une pression s’exerce
sur les pays plutét que de mettre en place une capacité budgétaire au

niveau de 'UE.

La question de la gouvernance

La plupart des propositions évoquées ci-dessus sont assorties
d’importantes modifications de la nature de la gouvernance du cadre
budgétaire. Une hypothese implicite est que son échec, au-dela de ses
vices de conception, est imputable aux autorités européennes et plus
spécifiquement a la Commission. Cest lui faire un mauvais proces, car
si elle n’a pas joué son role de prévention, la responsabilité en incombe
au moins autant aux Etats membres, qui exercent une pression
constante sur la surveillance macroéconomique et s’affranchissent alle-
grement de leurs propres engagements, la logique intergouvernemen-
tale 'emportant sur la discipline communautaire.

Or la plupart des propositions évoquées plus haut vont encore plus
loin dans ce sens. Elles préconisent une sorte de « renationalisation » du
cadre budgétaire. Les objectifs de dépenses publiques seraient ainsi
définis sous la responsabilité des exécutifs et des parlements nationaux,
un argument étant qu’une telle procédure favoriserait leur « appropria-
tion » nationale et donc les chances qu’ils soient respectés. Cette orien-
tation parait discutable & plusieurs égards. En premier lieu, confier aux
Etats membres la responsabilité d’édicter leurs propres objectifs, méme
sur la base d’'une méthodologie commune qui pourrait étre du ressort
du CBE, ne garantit pas leur cohérence au niveau de la zone euro et
soumet 'ensemble de la procédure aux aléas des débats politiques
nationaux et 2 la pression des calendriers électoraux'’. En deuxi¢me
lieu, se pose la question de l'arbitrage en cas de non-respect des
engagements nationaux ou de conflit d’objectifs entre Etats membres,
alors que la Commission serait mise en retrait. La solution, préconisée
notamment par Martin ez al. (2021), est de confier 2 des comités
nationaux « indépendants » la responsabilité de valider les objectifs et
d’apprécier la cohérence des trajectoires avec les objectifs. Mais dans
quelle mesure des comités — par essence consultatifs — pourraient-ils
s'imposer au pouvoir politique (voir 2 ce sujet Beetsma et /., 2018)" 2
Il resterait au Conseil des ministres a valider ces engagements, mais
a-t-il jamais invalidé un programme ? Quant au Parlement européen,
il serait « auditionné ».

En définitive, au-dela des risques de politisation et de manipulation
liés aux discussions sur les trajectoires de dépenses publiques et la nature
des dépenses a prendre en compte, propres a chaque Etat membre, le
danger est d’affaiblir encore davantage I'arbitrage communautaire.
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Dans l'option des « standards budgétaires » proposée par Blanchard
et al. (2021), il reviendrait & des comités d’experts de fixer les trajec-
toires — sur la base d’une méthodologie il est vrai trop sophistiquée pour
étre du ressort des responsables politiques. Ce serait alors a la Cour de
justice de I'Union européenne (CJUE) de statuer en cas de désaccords
ou de conflits, ce qui ne manquerait pas d’occasionner de multiples
litiges et d’allonger les délais de procédure. Les autorités économiques
européennes seraient |4 aussi mises en retrait, sinon sur la touche, au
bénéfice d’un dialogue entre experts et juges. Un risque supplémentaire
serait de faire de la CJUE un bouc émissaire en I'opposant réguliere-
ment aux gouvernements nationaux.

Traitement spécifique de certaines dépenses

Bien qu'il s’agisse d’'un choix délibéré des Etats membres, il est
souvent reproché aux regles européennes de les avoir conduits a repous-
ser certaines dépenses porteuses d’avenir, comme les dépenses d’inves-
tissement', ou contribuant 2 des « biens publics européens » (en fait,
mondiaux) comme la lutte contre le changement climatique. Il est donc
proposé soit de faire échapper ces dépenses au plafond prévu pour
réduire le ratio de dette visé 2 moyen terme, soit de relever directement
celui-ci. Faut-il alors aller au-dela des éléments de flexibilité, introduits
en 2015 sous forme d’autorisation de déviations temporaires des objec-
tifs budgétaires 2 moyen terme, et faire bénéficier ces dépenses d’un
traitement encore plus favorable, les faisant échapper aux limites de
dépenses publiques, leur permettant de rehausser ce dernier ou de ne
pas les intégrer dans le calcul du déficit et/ou de la dette, comme
proposé sous ces différentes formes par de nombreux auteurs (Euro-
pean Fiscal Board, 2020 ; Thygesen ez 4l., 2020 ; Blanchard, 2021 ;
Giavazzi et al., 2021 ; Regling, 2022) ? Nous distinguons le cas général
de celui des dépenses liées au changement climatique :

— s’agissant du cas général, il y a quelque condescendance a pré-
tendre juger mieux que les autorités nationales du bon emploi des fonds
publics. Beaucoup de pays de la zone euro sont d’ailleurs déja tres bien
dotés en infrastructures et méme trop dotés dans ce domaine, au regard
tant des colits de fonctionnement qu’ils occasionnent que des dom-
mages souvent irréversibles qu’ils infligent a I'environnement. En
outre, la question se pose de ce que I'on peut considérer comme un
investissement. De nos jours, singulierement pour les économies les
plus dotées en infrastructures et les plus développées de la zone euro,
il s’agirait des dépenses de recherche et d’éducation, ou méme des
dépenses militaires. Mais faire échapper un ensemble aussi vaste de
dépenses au dispositif de surveillance communautaire serait de vider les
comptes d’une grande part de leur contenu et ouvrir une boite de
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Pandore, conduisant a toutes sortes de manipulations et de distorsions
entre Etats membres, dont les structures de dépenses different. Enfin et
surtout, si les dépenses en cause contribuent a des projets européens
— ou doivent faire 'objet d’une étroite coordination entre Etats
membres — C’est & ce niveau qu’elles doivent étre financées, afin notam-
ment de renforcer leur efficacité tout en contribuant & '’homogénéité
de la zone ;

— s’agissant des dépenses liées a la transition climatique, il n’est pas
certain que les retirer comptablement des dépenses publiques natio-
nales soit la meilleure fagon d’aborder le sujet. En effet, le moyen le plus
efficace et connu depuis longtemps pour réduire les émissions carbo-
nées est la taxation, qui présente notamment I'avantage de permettre la
coordination spontanée des agents (Nordhaus, 2019). Certains pays,
comme la Su¢de, ont montré la voie, adoptant une taxation des émis-
sions carbonées trois fois plus élevée qu’en France et prouvant ainsi que,
si la lutte contre le changement climatique était prise au sérieux, elle
n’était pas soumise au prétexte d’une perte de compétitivité. Clest
d’autant plus le cas que le supplément de recettes fiscales ainsi dégagé
peut étre employé a diminuer d’autres imp6ts et/ou 2 aider les plus
démunis a diminuer leurs émissions carbonées, ce qui permet que la
lutte contre le changement climatique n’ait pas d’impact sur la crois-
sance économique a court-moyen terme, comme 'exemple des pays
nordiques I'a montré (Pfister et Valla, 2021).

CONCLUSION

Vingt ans apres la mise en place de 'UEM, une révision de son cadre
budgétaire s’impose pour deux raisons. D’une part, il s’est révélé
inefficace et peu adapté, en dépit des divers aménagements dont il a fait
objet. D’autre part, le contexte n’est plus celui de la fin des années
1990. Quatre crises sont passées par la : la crise financiere mondiale de
2008, la crise des dettes souveraines dans la zone euro de 2010-2012,
la crise de la Covid de 2020-2021 et enfin la guerre en Ukraine. Ces
crises ont conduit, ou peuvent conduire, a solliciter fortement les
finances publiques des Etats membres. Elles ont aussi mis en cause
plusieurs des hypotheses et ébranlé quelques-uns des principes sur
lesquels se fondait larchitecture de 'UEM fixée dans le Traité de
Maastricht : indépendance de la politique monétaire vis-a-vis des
politiques budgétaires, principe de non-renflouement d’Etats membres
en difficulté, convergence réelle spontanée dans un espace économique
et financier intégré, ou méme présomption de « bonne conduite » de la
part des gouvernements. Il en résulte que le cadre budgétaire minima-
liste, de nature essentiellement « prudentielle », supposé garantir la
soutenabilité des dettes publiques, limiter les externalités entre écono-
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mies et préserver les marges de manceuvre contracycliques des gouver-
nements, est clairement devenu obsolete. Cependant, des regles bud-
gétaires restent justifiées dans une UEM ot les politiques économiques
— en l'absence d’union politique — sont pour I'essentiel de la respon-
sabilité des gouvernements nationaux. En outre, si les crises évoquées
plus haut ont conduit les autorités européennes a2 mobiliser en urgence
des instruments communautaires inédits — comme le MSE ou plus
récemment le programme NextGenerationEU —, ces instruments sont
des outils contingents de partage des risques publics construits dans
P'urgence et au cas par cas pour faire face a des chocs majeurs. Ils n’ont
pas vocation A jouer un réle de stabilisation conjoncturelle et les Erats
membres, a cet égard, restent en premiere ligne. Ces derniers doivent
donc disposer des capacités d’action et de réaction adéquates. Or la
transgression récurrente de leurs engagements budgétaires, méme lors
des phases de conjoncture favorables, a érodé leurs marges de
manceuvre et entrainé une progression par palier de leurs dettes
publiques, qui atteignent aujourd’hui des niveaux qui seraient proba-
blement insoutenables sans la politique monétaire exceptionnellement
accommodante poursuivie par la BCE depuis 2014.

Une idée, assez largement répandue dans la communauté des éco-
nomistes et partagée par de nombreux responsables politiques, consiste
a substituer 4 un cadre budgétaire centralisé, jugé abusivement contrai-
gnant et « complexe », des dispositions plus flexibles portant, par
exemple, sur les trajectoires nationales de dépenses publiques a long
terme, définies sous la responsabilité des Etats membres, ou sur des
« standards budgétaires » calibrés au cas par cas sur la base d’évaluations
d’experts. Cet article passe en revue une série de questions que suscitent
ces propositions tout en s’interrogeant sur le caractere excessivement
« contraignant » de regles qui n’ont le plus souvent pas été respectées
dans nombre d’Ftats membres, et sur la pertinence de I'argument de
complexité au regard de solutions qui semblent bien plus sophistiquées.
Surtout, comment garantir la fiabilité et la crédibilité d’objectifs définis
et mis en ceuvre sous la responsabilité des Etats membres, eux-mémes
soumis aux aléas politiques ? Comment assurer un degré adéquat de
transparence et de responsabilité (accountability), alors que les institu-
tions chargées de garantir la cohérence des politiques, la cohésion
communautaire et le respect des traités (la Commission européenne, en
premier lieu) seraient mises en retrait au bénéfice de comités d’experts
ou de «sages» peut-étre indépendants, mais sans réelle capacité
d’influence ?

Nous pensons que le nouveau dispositif devrait obéir a quelques
criteres simples : reposer sur des variables numériques « opposables »,
communes 3 tous les Etats membres et non manipulables ; étre trans-
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parent et garantir la responsabilité (accountability) vis-a-vis des parle-
ments nationaux, du Parlement européen et des opinions publiques ;
étre aisément contrdlables par les autorités européennes, enfin, ce qui
suppose de renforcer plutét qu’affaiblir leurs prérogatives.

Au regard de ces criteres, le nouveau cadre budgétaire pourrait
sarticuler de la maniere suivante :

— lobjectif de solde structurel deviendrait la variable de commande
centrale du dispositif. Son calibrage (aujourd’hui de 0,5 % a 1 % du
PIB) pourrait s’inscrire dans une fourchette élargie — par exemple, de
0,5% 2 1,5% —, les cibles fixées pour chaque Etat membre étant
modulées en fonction du niveau de leurs dettes ;

— Pestimation des soldes structurels des Etats membres serait effec-
tuée sous la responsabilité de la Commission européenne, s’appuyant
sur un comité d’experts indépendants. L’examen de la conformité des
suivis budgétaires aux objectifs devrait tenir compte de la révision en
cours d’année des écarts de production et d’événements contingents
susceptibles de les affecter ;

— dans ces conditions, le plafond de 3 % fixé pour le déficit total,
devenu de facto I'objectif central, n’aurait plus de justification, d’autant
que la composante cyclique des soldes budgétaires — donc I'espace
nécessaire pour faire face aux aléas conjoncturels — varie d’une écono-
mie a lautre ;

— le solde structurel, support des objectifs fixés aux Etats membres,
devrait refléter fidelement leur action discrétionnaire. Il serait net des
charges d’'intéréts de la dette, mais pas de dépenses spécifiques (par
exemple, investissements dans les projets « porteurs d’avenir », dans la
transition climatique, etc.), pour les raisons évoquées plus haut (trans-
parence, contrdlabilité, comparabilité, risques de manipulation comp-
table). Les dépenses contribuant a des « biens publics européens » ou
comportant des risques importants d’externalité, comme la lutte contre
le changement climatique, devraient relever de programmes du type
NextGenerationEU ;

— le seuil de 60 % du PIB fixé par le Traité pour les dettes publiques
est une référence de long terme. Le strict respect de I'objectif de solde
structurel, modulé en fonction du niveau des dettes, serait le meilleur
garant de leur soutenabilité. Une voie complémentaire serait de porter
le seuil de référence a 100 % en conservant la regle de réduction actuelle
(1/20 par an) ou de conserver le seuil de 60 % en lissant sa trajectoire
(1/30 par an).

Cependant, le cadre budgétaire ne peut étre le bouc émissaire pour
tous les dysfonctionnements de TUEM. Il n’a vocation 4 assurer ni la
coordination optimale des politiques économiques, ni la cohérence de
son policy-mix. Les discussions a ce sujet ne peuvent occulter la question
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centrale de la faiblesse du volet économique de la zone euro, son talon
d’Achille, que Jacques Delors avait identifiée des I'origine. Aussi la
refonte du cadre budgétaire doit-elle s’inscrire dans une réforme globale
du fonctionnement de 'UEM selon deux axes principaux, la gouver-
nance et la convergence.

Le renforcement de la gouvernance revét deux aspects. S’agissant
d’abord de la surveillance, les outils existent (dispositions du PSC
complétées depuis 2010 par le semestre européen et la procédure des
déséquilibres macroéconomiques, PDM), mais leur mise en ceuvre est
défaillante. La logique intergouvernementale a jusqu’a présent prévalu
et la plupart des Etats membres n’ont que rarement respecté leurs
engagements. La mise en place du CBE, 2 la suite du rapport des cing
présidents (2016), n’y a rien changé, en dépit de la haute qualité de ses
membres, ce qui jette un doute sur lefficacité de comités de sages
« indépendants » préconisés par certains pour garantir le respect des
regles budgétaires. Une solution plus radicale serait de concentrer les
prérogatives en matiere de surveillance sur une seule téte, cumulant les
fonctions de commissaire européen chargé des questions économiques
et de président de 'Eurogroupe, doté d’une réelle capacité d’impulsion
et d’arbitrage, comme I'a préconisé un rapport du Parlement européen
(Boge et Béres, 2017). Dans le méme esprit, le rapport des cing
présidents proposait la création d’un Trésor de la zone euro (« des 2017
et au plus tard d’ici 4 2025 »).

S’agissant ensuite de la politique économique de la zone euro et de
la cohérence de son policy-mix, les autorités européennes ne définissent
aujourd’hui aucune orientation optimale des politiques budgétaires
agrégées (un fiscal stance face au monetary stance de la BCE) a laquelle
les Etats membres devraient se conformer en acceptant le principe de
symétrie des ajustements macroéconomiques'”. Cela suppose naturel-
lement une volonté politique d’aller vers un modele moins intergou-
vernemental et plus fédéral.

La création de la zone euro, complétant le marché unique, devait
favoriser la convergence réelle des économies nationales. Ce n’est pas ce
qui s’est produit et le constat, apres plus de vingt ans, est préoccupant.
Les économies du Sud ont perdu l'essentiel du terrain gagné avant
2008, alors que les revenus par habitants divergent depuis 2010 entre
les grandes économies de la zone. Les échanges intracommunautaires
stagnent depuis 2012 et I'euro circule dans un marché bancaire et
financier toujours fragmenté. Or, sans partage des risques publics ou
diversification adéquate des risques privés, la charge d’amortissement
des chocs et des cotits liés au défaut de convergence incombe aux seuls
budgets des Etats membres et 4 la BCE. Les carences du marché unique
expliquent ainsi pour une large part les difficultés des Etats membres 2
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se conformer aux regles budgétaires et les contraintes auxquelles la
politique monétaire unique se trouve confrontée.

En I'absence d’union politique et d’un budget fédéral conséquent, la
zone euro ne peut fonctionner sans un cadre budgétaire solide. Mais
instaurer et faire respecter de nouvelles regles du jeu communes dans
une zone économique de plus en plus hétérogene et sans un renforce-
ment de la gouvernance communautaire apparait plus quhypothé-
tique. Aussi les discussions en cours sur les regles ne doivent-elles pas
conduire 4 escamoter le chantier plus fondamental de la réforme

globale de 'UEM.

NOTES

1. Pour une présentation et une évaluation de la MMT, voir Drumetz et Pfister (2022).

2. Ainsi Laurent Saint-Martin, rapporteur général de la Commission des finances de I’Assemblée
nationale, déclarait en mars 2022 : « L’horizon des 3 % de déficit en 2027 doit étre maintenu ! ».

3. Les marchés financiers ont ainsi soumis les gouvernements & un test sur la crédibilité¢ de leur
engagement de 7o bail-out des quils en ont eu 'occasion et les travaux d’Horvat et Huizinga (1985) sur
la création de I'European Financial Stability Facility (EFSF), précurseur du MSE, ont d’ailleurs montré
que les premiers bénéficiaires en avaient été les banques et les détenteurs de leurs titres obligataires, plus
que les Erats périphériques.

4. Pour Blanchard ez al. (2021, p. 5) : « Potential growth is hard to affect, as potential structural reforms often
have uncertain effects. » En tout état de cause, la faiblesse de la croissance potentielle est considérée dans
les approches de type FFT comme une donnée, la possibilité d’y remédier par le moyen généralement
invoqué — des réformes structurelles — étant omise. En outre, la possibilité que la croissance potentielle
continue de baisser 4 taux d’intérét inchangé, entrainant un renversement de linégalité, n’est pas
envisagée par les auteurs (sur ce point, voir Pfister et Valla, 2022).

5. Dans le contexte économique de la pandémie de Covid-19 et de la mise en place de politiques
budgétaires de soutien massif 4 la demande, s’accompagnant d’une poussée de I'inflation, il n’est pas sans
intérét de noter qu’au vu de I'expérience des années 1970, Lerner s’est ravisé. Il a admis que la FFT
ignorait les réalités institutionnelles, avait négligé 'analyse microéconomique et I'éventualité de phéno-
menes stagflationnistes (Drumetz et Pfister, 2022).

6. Le motif d’un tel relevement n’est pas clair puisque si I'économie ralentit, I'inflation devrait sponta-
nément baisser.

7. Pour plus de détails, voir Pfister et Valla (2017).

8. Outre les politiques de bilan, les politiques monétaires non conventionnelles comprennent le guidage
des taux d’intérét (voir Pfister et Sahuc, 2020, pour une présentation et un bilan des politiques monétaires
non conventionnelles).

9. La raison de cette distinction est mystérieuse puisque I'achat de titres publics sur le marché secondaire
n’est pas nécessaire a la mise en ceuvre de la politique monétaire (il suffit d’intervenir sur le marché des
pensions, ol les titres publics servent seulement de garanties). Peut-étre les rédacteurs du Traité ont-ils
pensé que laisser le marché primaire au seul secteur privé permettrait de discipliner les émetteurs.
Toutefois un tel raisonnement est manifestement faux car l'intervention de la banque centrale sur le
marché des titres publics secondaire peut étre anticipée par les intervenants dés la souscription, donc y
influencer les prix. Cest d’ailleurs la propriété dont les banques centrales se servent lorsqu’elles menent
des opérations d’achat d’actifs : la seule annonce de l'intention d’achat par la banque centrale fait
immédiatement monter les cours des titres publics, donc baisser les taux d’intérét, la réalisation effective
des achats n’ayant qu’un effet tres faible.
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10. Martin et al. (2021) soulignent que ce dispositif « doit permettre aux gouvernements de faire des
choix de politique budgétaire qui refletent leurs préférences politiques », ce qui semble légitime, mais
n’est pas une garantie de respect des engagements communautaires.

11. Incidemment, le recours a une approche probabiliste peut étre jugé contestable dans un cadre
d’incertitude « knightienne » donc non probabilisable.

12. Le FMI, dans le cadre de son dernier exercice Article IV sur la France, évalue a 1,5 % du PIB le biais
de sous-estimation des dépenses publiques annuelles dans les programmes de stabilité et de convergence
soumis a la Commission.

13. En outre, on peut s’interroger sur I'opportunité de créer de nouveaux comités sans prérogatives tres
claires alors qu’existent déja dans la plupart des pays des juridictions indépendantes chargées de contréler
la politique budgétaire (en France, la Cour des comptes).

14. Comme le remarquent Alcidi ez al. (2022), le reproche est peut-étre infondé dans la mesure oti, dans
la plupart des pays, on ne trouve pas une relation étroite entre les déficits publics et les investissements
publics.

15. Selon ce principe, les autorités européennes pourraient inciter un Etat membre menant, par exemple,
une politique budgétaire « exagérément restrictive »  'infléchir si elle n’est pas en ligne avec 'orientation
fixée en commun, sous 'hypothése bien str que les partenaires de cet Etat respectent eux-mémes leurs
engagements.

BIBLIOGRAPHIE

Arcipr C., Corti F. et Gross D. (2022), « A Golden Rule for Social Investments: How to Do It »,
Intereconomics, vol. 57, ne 1, pp. 26-32, file:///C:/Users/chris/Documents/ European%_20fiscal%20rules/
Alcidi%20et%20al.%202022%20a-golden-rule-for-social-investments-how-to-do-it.pdf.

AsDRUBALI P., SORENSEN B. E. et YosHa O. (1996), « Channels of Interstate Risk Sharing: United States
1963-1990 », The Quarterly Journal of Economics, vol. 111, n° 4, novembre, pp. 1081-1110, hteps://
www.researchgate.net/publication/24091553_Channels_of_Interstate_Risk_Sharing_United_States_
1963-1990.

BeeTsMA R., THYGESEN N., CUGNASCA A., ORSEAU E., ELIOFOTOU P. et SANTACROCE S. (2018), « Refor-
ming the EU Fiscal Framework: a Proposal by the European Fiscal Board », VoxEU, 26 octobre,
file:///C:/Users/chris/fDocuments/European%20fiscal%20rules/Beetsma%20et%20al.%202018%20R
eforming%20the%20EU%20fiscal%20framework_%20A%20proposal%20by%20the%20European
%20Fiscal%20Board%20_%20VOX,%20CEPR%20Policy%20Portal.pdf.

BENASSY-QUERE A., BRUNNERMEIER M. K., ENDERLEIN H., Fanrt E., FratzscHER M., Fuest C., Gou-
RINCHAS P.-O., MARTIN P., Pisani-Ferry J., REy H., ScHNABEL 1., VERON N., WEDER DI MAURO B. et
ZETTELMEYER J. (2018), « Reconciling Risk-Sharing with Market Discipline: a Constructive Approach
to Euro Area Reform », Centre for Economic Policy Research, Policy Insight, n° 9, https://cepr.org/sit
es/default/files/policy_insights/Policylnsight91.pdf.

BrancHARD O. (2021), « Why Low Interest Rates Force Us to Revisit the Scope and Role of Fiscal Policy:
45 Takeaways », Peterson Institute for International Economics, 21 décembre, file:///C:/Users/chris/
Documents/European%20fiscal%20rules/Blanchard%202021%20PIEE%20Why%20low%20interest
%20rates%20force%20us%20t0%20revisit%20the%20scope%20and%20role%200f%20fiscal %20
policy_%2045%20takeaways.pdf.

BrancHARD O., LEANDRO A. et ZETTELMEYER J. (2021), « Redesigning EU Fiscal Rules: from Rules to
Standards », Economic Policy, vol. 36, n° 106, pp. 195-236, file:///C:/Users/chris/Documents/European
%20fiscal%20rules/Blanchard%20et%20al.9%202021%20Economic%20Policy%20eiab003. pdf.

BorINGER P., FELD L. P., Franz W., ScHmIDT C. M. et WEDER DI MAURO B. (2011), « A European
Redemption Pact », VoxEU, 11 novembre, www.voxeu.org/article/european-redemption-pact.

BoGE R. et BEREs P. (2017), « On Budgetary Capacity of the Eurozone », Parlement européen, février,
https://www.europarl.curopa.cu/doceo/document/A-8-2017-0038_FR.html.



QUELLES REGLES BUDGETAIRES POUR QUELLE UEM ?

BRUNNERMEIER M. K., GAricANO L., LANE P. R., Pacano M., Reis R., Santos T., THESMAR D., VAN
NIEUWERBURGH S. et VAYANOS D. (2011), « European Safe Bonds (ESBies) », The Euronomics Group,
https://personal.lse.ac.uk/vayanos/euronomics/esbies. pdf.

BRUNNERMEIER M. K., LANGFIELD S., PAGANO M., REIS R., VAN NIEUWERBURGH S. et VAYANOS D. (2017),
« ESBies: Safety in the Tranches », Economic Policy, vol. 32, n° 90, pp. 175-219.

CasriLLac B. (2019), « Integration and Convergence in the EMU: a Complex Dynamic », SUERF,
Policy Note, n° 100, septembre, https://www.suerf.org/policynotes/7691/integration-and-convergence-
in-the-emu-a-complex-dynamic.

CERS (Conseil européen du risque systémique) (2018), Sovereign Bond-Backed Securities: a Feasibility
Study — Volume 1: Main Findings, ESRB High-Level Task Force on Safe Assets, https://www.esrb.eur
opa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report180129_sbbs_volume_I_mainfindings-25f966f62¢.en.pdf?a89a45
e7b944c98faf5eedd81819bele.

CETTE G. et JAILLET P. (2018), « Regles budgétaires européennes : faut-il changer la cible (et affaiblir
larbitre) ?», Telos, file:///C:/Users/chris/Documents/European%?20fiscal%20rules/Cette%20et%20
Jaillet%202018%20-%20Telos. pdf.

DaRvVAS Z., MARTIN P. et RacoT X. (2018), « Réformer les regles budgétaires européennes : simplifi-
cation, stabilisation et soutenabilité », Notes du Conseil d'analyse économique, n° 47, septembre, file:///
C:/Users/chris/Documents/European%20fiscal%20rules/Darvas%20et%20al.%202018%20CAE.pdf.

Dt BanpT O., DrRUMETZ F. et PrisTeR C. (2021), Preparing for the Next Financial Crisis, Routledge.

DELPLA J. et VON WEIZSACHER J. (2010), « The Blue Bond Proposal », Bruegel Policy Brief, n° 2010/03,
file:///C:/Users/chris/ AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content. Outlook/O8 WTHFII
/1005-PB-Blue_Bonds.pdf.

DruMETZ F. et PrisTER C. (2022), « De quoi la MMT est-elle le nom ? », Revue frangaise d'économie,
vol. 36, n° 2, pp. 39-62.

DrumeTrz F., PrisTER C. et SaHUC J.-G. (2018), Politique monétaire, deuxiéme édition, de Boeck.

EuropeaN FiscaL Boarp (2018), Annual Report 2018, https://ec.curopa.cu/info/sites/default/files/201
8-efb-annual-report_en.pdf.

EUROPEAN FiscaL BOARD (2020), Annual Report 2020, https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/efb_
annual_report_2020_en_1.pdf .

Farur E. et WERNING 1. (2017), « Fiscal Unions », American Economic Review, vol. 107, n° 12, décembre,
pp. 3788-3834, https://scholar.harvard.edu/farhi/publications/fiscal-unions.

Francova O., Hitaj E., GoosseN J., KRAEMER R., LENARCIC A. et PaLaioDIMOS G. (2021),« EU Fiscal
Rules: Reform Considerations », European Stability Mechanism, Discussion Papers Series, n° 17, file://
/C:/Users/chris/Documents/European%20fiscal%20rules/Francov%C3%A1%20et%20al.%202021
Fiscal%20rules.pdf.

Furcery D. et Zpzienicka A. (2013), « The Euro Area Cirisis: Need for a Supranational Fiscal
Risk-Sharing Mechanism », EMI, Working Paper, n° 13/198, septembre, https://www.imf.org/external/
pubs/ft/wp/2013/wp13198.pdf.

Giavazzi R., GUERRIERI V., LORENZONI G. et WEYMULLERET C.-H. (2021), « Revising the European
Fiscal Framework », Governo, 23 décembre, file:///C:/Users/chris/Documents/European%?20fiscal%
20rules/Giavazzi%20et%20al.%202021%20Governo.pdf.

Gross D. et Maver T. (2010), « Towards a Euro(pean) Monetary Fund », Centre for European Policy
Studies, Policy Brief, n° 202, file:///C:/Users/chris/Documents/European%20fiscal%20rules/ Gross%
20and%20 Mayer%202010%20CEPS%20Policy%20Brief%20202.pdf.

GUNNELLA V., LEBASTARD L., LoPEZ-GARCIA P., SERAFINI R. et ZoNa MATTIOLI A. (2021), « The Impact
of the Euro on Trade. Two Decades into Monetary Union », BCE, Occasional Papers, n° 283, octobre,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op283 -a2{t6f5481.en.pdf2d448823f751 e4c7a428be
7d31d673b61.

Horvat B. et Huizinga H. (1985), « Does the European Financial Stability Facility Bail Out Sovereigns
or Banks? An Event Study », Journal of Money, Credit and Banking, vol. 47, n° 1, pp. 177-206,
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/jmcb.12173.

291



292

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

JaiLeT P. (2018), « Intégration financitre, le canal perdu de 'union économique et monétaire », Telos,
juin, https://www.telos-eu.com/fr/economie/integration-financiere-le-canal-perdu-de-lunion-ec.html.

JarLer P. et Vipon E. (2018), « What Risk Sharing and Macroeconomic Instruments in EMU? »,
Banque de France, Rue de la Banque, mars, https://ideas.repec.org/a/bfr/rueban/201858.html.

KRUGMAN P. (1993), Geography and Trade, MIT Press.

Kypranp F. et PrescoTT E. (1977),« Rules Rather Than Discretion: the Inconsistency of Optimal
Plans », Journal of Political Economy, vol. 85, n° 3, pp. 473-492.

LERNER A. (1943), « Functional Finance and the Federal Debt », Social Research, n° 10, pp. 38-51.

MAaRTIN P., MONNET E. et RacoT X. (2021), « Que peut encore faire la Banque centrale européenne ? »,
Notes du conseil danalyse économique, n° 65, juin, file:///C:/Users/chris/Documents/European%:20
fiscal%20rules/Martin%20et%20al.%202021%20cae-note065(2).pdf.

Marthieu C. et STERDYNIAK H. (2021), « Vers une réforme des régles budgétaires dans la zone euro ? »,
Sciences Po, OFCE, Working Paper, n° 26/2021, file:///C:/Users/chris/Documents/European%20fiscal
%20rules/Mathieu%20et%20Sterdyniak%202021%200FCEWP2021-26.pdf.

MarthieU C. et STERDYNIAK H. (2022), « Towards New Fiscal Rules in the Euro Area? », Intereconomics,
vol. 57, n° 1, pp. 16-20, file:///C:/Users/chris/Documents/European%20fiscal%20rules/Mathieu%20
and%20Sterdyniak%202022%20Intereconomics%20towards-new-fiscal-rules-in-the-euro-area. pdf.

MELITz J. et ZUMER F. (2002), « Regional Redistribution and Stabilization by the Center in Canada,
France, the UK and the US: a Reassessment and New Tests », Journal of Public Economics, vol. 86, n° 2,
novembre, pp. 263-286, http://www.crest.fr/ckfinder/userfiles/files/ pageperso/melitz/stabilization2000
.htm.

MobiGLiant F. et MILLER M. (1958), « The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment », American Economic Review, vol. 48, n° 3, pp. 261-297.

NorpHAUS W. (2019), « Climate Change: the Ultimate Challenge for Economics », American Economic
Review, vol. 109, n° 6, pp. 1991-2014.

PrisTER C. et SAHUCJ.-G. (2020), « Unconventional Monetary Policies: a Stock-Taking Exercise », Revue
d’économie politique, vol. 130, n° 2, pp. 136-168, file:///C:/Users/chris/Downloads/REDP_302_0137.
pdf.

PristER C. et VaLLA N. (2017), « « Nouvelle Normale » ou « Nouvelle Orthodoxie » ? Eléments d’un
nouveau cadre d’action pour les banques centrales », Revue économique, vol. 68, Supplément, pp. 41-62,

file:///C:/Users/E086254/Downloads/RECO_HS02_0041.pdf.

PrisTER C. et VALLA N. (2020), « Qui paie ses dettes s’enrichit », Note Fondapol, septembre, http:/[www.
fondapol.org/etude/qui-paie-ses-dettes-senrichit/.

PristerR C. et Varra N. (2021), « Une banque centrale pour le changement climatique ? », Revue
d'économie financiere, n° 143, pp. 241-267.

PrisTER C. et VALLA N. (2022), « La dette publique frangaise ne regoit pas I'attention qu’elle mérite »,
Note Terra Nova — 2022 la grande conversation, 25 février, https://tnova.fr/site/assets/files/25513/terra
-nova_la-grande-conversation-2022_la-dette-publique-francaise-ne-recoit-pas-lattention-quelle-
merite_250222.pdf.

RAPPORT DES CINQ PRESIDENTS (2015), Compléter I'Union économique et monétaire européenne, Commis-
sion européenne, 22 juin, https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/5-presidents-report_fr.pdf.
REGLING K. (2022), « EU Fiscal Rules: A Look Back and the Way Forward », Intereconomics, vol. 57,n° 1,
pp. 8-10, file:///C:/Users/chris/Documents/European%20fiscal%20rules/Regling%202022%20Inter
economics%20cu-fiscal-rules-a-look-back-and-the-way-forward. pdf.

SARGENT T. (1982), « The End of Four Big Inflations », in Hall R. E. (sous la direction de), Inflation:
Causes and Effects, University of Chicago Press, pp. 41-97.

THYGESEN N. ez al. (2020), « Reforming the EU Fiscal Framework: Now Is the Time», VoxEU,
26 octobre, file:///C:/Users/chris/Documents/European%:20fiscal%20rules/ Thygesen%20et%20al.%
202020%20Reforming%20the%20EU%20fiscal%20framework_%20Now%20is%20the%20time%
20_%20VOX,%20CEPR%20Policy%20Portal. pdf.



QUELLES REGLES BUDGETAIRES POUR QUELLE UEM ?

TIROLE J. (2012), « La crise de I'euro : quelques éléments de réflexion sur la réforme », Revue de la stabilité
financiére, n° 16, pp. 253-272, https://abc-economie.banque-france.fr/sites/default/files/media/2016/
09/29/1a_crise_de_leuro_quelques_elements_de_reflexion_-rsf16.pdf.

WypLosz C. (2012), « Fiscal Rules: Theoretical Issues and Historical Experiences », NBER, Working
Paper, n° 17884, https://www.nber.org/system/files/working_papers/w17884/w17884.pdf.

WryrLosz C. (2019), « Olivier in Wonderland », VoxEU, 17 juin, file:///C:/Users/chris/Documents/
European%?20fiscal%20rules/Olivier%20in%20Wonderland%20_%20VOX,%20CEPR%20Policy
%20Portal.html.

293






