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Résumé

Robert Boyer Les difficultés de la stabilisation économique en Europe. Un révélateur de l'inachévement
institutionnel de I'Union européenne. Les difficultés d'application du pacte de stabilité et de croissance,
apparues au début des années 2000, sont rattachées a la question plus générale du statut des
politiques économiques, budgétaires et monétaires dans l'intégration européenne. Ce statut est
relativement secondaire par rapport au principe fondateur qu'est la concurrence sur le grand marché
européen. Depuis 1999, les anticipations des divers acteurs ont été déjouées, déclenchant un
processus d'apprentissage du nouveau « policy mix » qui résulte de I'adoption de I'euro. Les diverses
propositions d'adaptation ou de réforme du Pacte de stabilité et de croissance sont présentées et
discutées, puis l'article examine dans quelle mesure la réforme des institutions européennes implique
un changement en termes de policy mix. L'accord du Conseil européen de mars 2005 est finalement
resitué par rapport & quelques grands scénarios d'évolution & moyen-long terme de la distribution des
compétences dans I'Union économique.

Abstract

The Institutional and Policy Weaknesses of the European Union. In the Light of the Evolution of the
European "Policy Mix". The difficult implementation of the Stability and Growth Pact (SGP) during the
2000s can be explained by the low rank of the policy mix in the general process of European
integration. Actually the coordination between a common monetary policy and a series of national
budgetary policies has emerged rather recently as a clear concern, whereas the extension and
deepening of competition on the single market has been the key principle governing the European
integration. Since 1999, all the actors have had to readjust their anticipations and strategies about the
consequence of the euro: they are in the process of learning how to manage a new policy mix. Various
reform proposals of the SGP are presented and discussed. Finally they are related to the nature of the
European institutional reforms. The agreement of the European council about the reform of the SGP on
March 2005 is interpreted in the light of some major scenarios analyzing the medium-long term
evolution of competences between the European Union and Member-States.
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Les difficultés de la

stabilisation économique
en Europe

Un révélateur de 'inachévement
institutionnel de ’Union européenne

armi les obstacles que rencontre la poursuite de
la construction européenne, la question des relations entre la
politique de la BCE et les politiques économiques nationales
n’est pas centrale (Boyer, Dehove [2006]). Pourtant, périodi-
quement, a 'occasion des décisions de la BCE er des réac-

Revue trangaise d'cconomicon 3ol XX



40 Robert Boyer

tions qu’elles suscitent chez certains ministres des finances, se
repose la question de l'organisation d’un gouvernement éco-
nomique de 'Europe. Au demeurant, la question du réglage
de la politique ¢conomique en Europe peut étre abordée sous
divers angles. Il est traditionnel de s’interroger sur la qualité
de la gestion de la BCE a la lumiere d’une regle de Taylor et
de la comparer avec les performances, supposées supérieures,
de la Banque centrale américaine (Artus, Wyplosz [2002]).
Symétriquement, d’aurtres recherches se concentrent sur la
logique et la viabilité du pacte de stabilité et de croissance, soit
a travers unc analyse empruntant a la théorie des jeux (Pisani-
Ferry [2002]), soit en se référant & une approche cognitive
des regles (Butti et @/, [2003]) ou encore en procédant a une
mise en perspective historique (Wyplosz [2004]). D autres
cncore s'interrogent sur 'adéquation du réglage de la poli-
tique économique en Europe a la lumiere des transformations
tant de la globalisation financiere que de I'impact majeur des
surcapacités de I'industrie chinoise sur la modération des ten-
dances de 'inflation (Artus [2006]).

C’est une approche distincte et complémentaire que pro-
pose le présent article. Au licu de rechercher d’un point de vue
normatif quelle serait la configuration optimale du « policy mix »
curopéen, lanalyse adopte un point de vue historique et insti-
tutionnaliste. En effet, il importe de resituer la question de la poli-
tique économique par rapport a 'enjeu de la distribution acruelle
des compérences, telles qu’elles sont codifides par le traité de
Nice. Dans un premier temps, il est utile de rappeler les argu-
ments qui avaient été avancés lors du passage a 'euro et de sou-
ligner la notable sous-estimation du changement associé au fait
que, depuis 1999, un banquier central européen fait face A onze,
douze puis treize ministres des finances a partir de 2007 (section
1). Depuis lors, tous les acteurs de la construction européenne
ont beaucoup appris et ils ont pris la pleine mesure des change-
ments structurels intervenus par rapport a I'époque antérieure mar-
quée par le réle déterminant et asymétrique de la formation de
la politique économique en Allemagne (section 2). Pourtant,
rous les déséquilibres accumulés et les lacunes institutionnelles
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n‘ont pas disparu car ils se manifestent de fagon récurrente a
propos du déficit de croissance européen et de I'impact de la
gestion du change sur la conjoncture des divers pays membres de
la zone curo (section 3). Le fait que certains d’entre eux, et non
des moindres, viennent buter sur le seuil des 3 % pour le déficit
public rapporté au PIB a rendu apparent ces problemes non réso-
lus. En retour cette anomalie a suscité un grand nombre de pro-
positions de ré¢forme, souvent basées sur des conceptions contras-
tées de la stabilisation économique (section 4). Il peurt étre
éclairant de classer ces diverses propositions par rapport a trois
grandes orientations dont on examine I'intérét et les limites (sec-
tion 5). Traditionnellement I'économiste se propose de classer ces
diverses propositions par référence aux gains de bien-étre qui
leur sont associés, taiche au demeurant difficile a mener en toute
rigueur. Pour sa part, cet article adopte une approche en termes
d’économie politique puisqu’il sactache a montrer que la pro-
babilité d’adoption de I'une ou 'autre de ces propositions est lar-
gement conditionnée par I'évolution de I'exercice des compé-
tences et leur distribution entre la Communauté curopéenne et
les pays-membres (section 6). Cette grille de lecture permert de
comprendre comment la prééminence de I'inter-gouvernemen-
talité est sans doute a 'origine des concessions accordées aux
Erats-membres dans I'interprétation de la clause de déficit public
excessif, a I'issue de la réforme du pacte de stabilité et de crois-
sance décidée en mars 2005.

Les illusions d’une continuité entre
systeme monétaire européen et euro

Cetrte redécouverte des difficuliés propres a la stabilisation éco-
nomique en Europe tient aux illusions qui avaient présidé au lan-
cement de 'euro. Une Banque centrale européenne (BCE),
construite sur le modele de la Bundesbank ¢iendu a PEurope devaic
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hériter de sa crédibilité et de sa capacité a maintenir I'inflation
cn dessous de 2 % par an. D’autant plus que cette banque cen-
trale ¢rait encore plus indépendante des pouvoirs politiques
nationaux comme du Conseil européen. Plus encore, le lance-
ment de l'euro érait conditionné par 'acceptation d’une politique
budgéraire nationale sous controdle : le Pacte de stabilité et de crois-
sance (PSC) prévoyait en effet une limite stricte de 3 % du PIB
du déficit public, comme devant déclencher une procédure d’exa-
men ct de sanction en cas d’inaction des responsables natio-
naux. Certains analystes nourrissaient méme |'espoir d’une conver-
gence intra-européenne qui ne serait plus seulement nominale mais
aussi réelle. Enfin, les plus optimistes des spécialistes du systeme
international anticipaient que 'euro deviendrait progressivement
une monnaie de réserve, sappréciant par rapport au dollar, ou
tout au moins affirmant son autonomie par rapport a ce dernier.
Dans le contexte de la fin des années 1990, les responsables bri-
tanniques eux-mémes envisageaient une possible adhésion de
leur pays tant le succes attendu accroitrait Pattractivicé de 'euro.

Un peu d’histoire

Apres la seconde guerre mondiale, Europe se construit a partir
d’un axe directeur qui ne cessera de s'approfondir jusqu’a nos
jours : la construction d’un marché intégré devait permettre une
meilleure allocation des ressources et stimuler la croissance tout
en ¢radiquant les conflits politiques qui, dans le passé, avaient
compromis la prospérité et la stabilité du vieux continent. C’est
["éclatement du systeme international hérité de Bretton Woods
qui, en accentuant les réajustements périodiques des monnaies
européennes, montre I'inachévement d’'un grand marché euro-
péen en 'absence de stabilité monétaire. C’est dans ce contexte,
et non celui de la stabilisation macro-économique en tant que
telle, qu’est d’abord présentée la question d’une monnaie unique
(figure n° 1). A son tour, la proposition d’une monnaie européenne
pose la question de sa crédibilité¢ et viabilité, des lors que les
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Figure 1
La place subordonnée de la politique de stabilisation dans la
construction européenne
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styles de politiques économiques continucraient a diverger et
impliquer des rythmes d’inflation tres diftérents selon les pays.
De ce fait, la stabilisation économique en Europe n’ap-
parait, en pleine lumiére en tant que probleme spéceifique, qu’a
occasion de la marche vers 'euro. Les traités de Maastricht puis
d’Amsterdam qui codifient les regles régissant la politique moné-
taire et la conduite des politiques budgétaires nationales, met-
tent au premier plan 'analyse des conséquences de ces politiques
sur la croissance et 'emploi. Lembellie européenne de la fin des
années 1990 éloigne un temps cette préoccupation, mais le ralen-
tissement postérieur fait apparaitre, en 2002, comme centrale la
discussion sur application ou non des sanctions prévuces par le
PSC, d’abord au Portugal, puis a la France et a I'Allemagne.

Une notable réévaluation

Cette vision d’une tres large continuité entre avant et Napres euro
a été démentie par 'évolution des années 1999 a 2006. les
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articles du traité de Nice attribuent pour objectif central 2 la BCE
la stabilité monéraire, alors que les analyses économérriques
menées ex post ont montré que de facto la Bundesbank, modele
de référence, incorporait aussi dans ses objectifs les perspectives
de croissance. Seconde surprise, I’Allemagne, qu'un raisonne-
ment superficiel analysait comme bénéficiaire du passage a 'euro,
perd en fait 'initiative et 'autonomice du réglage de sa politique
monétaire et budgdéraire. D’une part, la BCE ne doir tenir compte
que de I'inflation moyenne en Europe, d’autre part le ralentis-
sement de la croissance allemande fait buter ses finances publiques
sur la clause du PSC. Ironie, cette clause avait été introduite
pour tenter de discipliner le comportement opportuniste des
pays de I'Europe du sud supposés moins disciplinés que ceux de
I'Europe du nord.

De méme, la crédibilité du deutsche mark ne s’est pas
transférée intégralement & 'euro car les marchés financiers 'ont
per¢u comme une combinaison de devises, les unes fortes, les
autres moins. De ce fait, les responsables de la politique moné-
taire européenne ont éeé contraints de fonder leur crédibilité sur
une approche prudente, pour ne pas dire restrictive, de la poli-
tique monétaire. Face aux difficultés rencontrées, les respon-
sables de la BCE ont dénoncé les rigidités du marché du travail,
le retard des réformes en matiere de couverture sociale et les
déficits publics demeurés trop importants pendant la période
d’embellie. Le théeme de la stabilisation macro-économique ren-
contre alors celui de la politique de la concurrence et des grandes
orientations de politique économique (GOPE).

Questions et doutes sur le « policy mix »

Enfin, comme les pays de ’Europe du sud et I'lIrlande bénéficient
de la baisse des raux d’'intérét associée au passage a I’euro, ils enre-
gistrent une croissance beaucoup plus forte que la France ou
I’Allemagne. Certte absence de convergence des conjoncrures des
¢conomies européennes se poursuit lors de la récession ouverte
en 2001, C'est au cours de cet épisode que le Porrugal, I'Alle-
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magne et la France rombent successivement sous le coup du
PSC. Comme le prévoient les traités européens, c'est la délibé-
ration au sein d’ECOFIN qui décide des sanctions, en fonction
d’une appréciation qui s'avere éminemment politique. Ainsi, en
novembre 2003, France et Allemagne sont exemptées d’un ajus-
tement rapide ¢t de sanctions sous la promesse d’un ajustement
¢talé dans le temps de leur effort budgéraire et fiscal. La conduite
de la politique économique en Europe bute ainsi sur une sérice
de questions pour l'instant sans réponse.

Puisque la politique monétaire est désormais commune,
I'action sur le budget n’est-elle pas la principale variable d’ajus-
tement aux nécessités et aux choix du pays ? Cette question
auparavant traitée sous le vocable de la distinction entre chocs
symétriques justiciables de la politique monéraire et chocs asy-
métriques dont doit traiter la politique budgéraire nationale se
trouve réactualisée et complétée par d’autres. Quelle est la légi-
cimité de la Commission européenne dans sa défense d'une appli-
cation stricte du PSC, face a des responsables politiques natio-
naux qui expriment les intéréts nationaux ? Suffit-il d’invoquer
la supériorité juridique des traités européens ? Interrogation
symétrique, puisqu’il est interdit aux budgets européens de jouer
le moindre role de stabilisation, comment empécher que ce réle
soit dévolu aux budgets nationaux, quitte a ce que les pays butent
sur la clause des déficits excessive en cas de récession marquée ?

Un apprentissage retardé et partiel

Ainsi, acteurs et analystes ont-ils été contraints de prendre
conscience qu'une nouvelle configuration de la politique éco-
nomique émergeait, aux propriéeés originales qu'il importait de
maitriser, intellectuellement comme pratiquement. Comme les
regles prévues n'ont pas livré les résulrarts attendus, les divers
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intervenants ont déployé une grande variéeé de stratégics ¢n vue
d’interpréter ou de changer les regles du jeu... a leur profit.

La politique de la BCE déterminante et critiquée

Pour sa part la BCE a da apprendre a simplifier la présentation
des indicateurs et des facteurs qui conditionnent 'orientation de
sa politique. Sans doute influencés par le modele du banquicer cen-
tral conservateur, ses porte-parole ont eu quelques difficultés a
communiquer avec les marchdés financiers. Plus encore, les obser-
vateurs ont en permanence comparé la BCE avec la Banque cen-
trale américaine et ont fréquemment conclu que les décisions de
mouvement des taux d’intérét éraient souvent tardives et trop
timides, pénalisant ainsi la conjoncture curopéenne (Artus ct
Wyplosz [2002]). Sans oublier que lors de nombreux épisodes,
la BCE a donné I'impression de simplement réagir aux décisions
nord-américaines. Par contre, il est une permanence : tant le
premier que le second président de la BCE continuent 2 affir-
mer le primart de I'objectif de lutte contre I'inflation et 2 enjoindre
les gouvernements nationaux de maitriser les déficics publics et
d’entreprendre les réformes des institutions du marché du tra-
vail et de la couverture sociale, dont les insuffisances sont consi-
dérées comme les scules responsables de la langueur et du chéo-
mage européens.

Les pays vertueux et les autres : un conflit
sur la gouvernance de la zone euro

Les gouvernements nationaux ont beaucoup appris quant i la
conduite de leur politique budgéraire et fiscale. Les pays vertueux
qui ont su rétablir I'équilibre, voire dégager un excédent dans la
période d’embellie 1997-2000, ont sans difficulté satisfait au
PSC. Ce n’est pas le cas de trois autres pays dont les pouvoirs
politiques sont en train de constater soit leur perte (au moins tran-
sitoire) d’autonomie (Portugal), soit leur conflit ouvert avec les
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traités curopéens (Allemagne, France). Pour ces derniers il est ten-
tant de considérer que le réglage du « policy mix » européen est
une question de négociations intergouvernementales, alors que
les pays les plus vertueux défendent le bien public commun que
cherche a préserver le PSC, a savoir la soutenabilité des politiques
publiques de la zone euro. Les uns ct les autres prennent
conscience du caractere inachevé de la gouvernance économique
curopéenne : I'usage méme de ce terme témoigne implicitement
qu'un gouvernement ¢conomique cn bonne ct due forme est
pour I'instant hors de portée. Enfin, les pays qui s'inscrivaient
dans la tradition d’un Etart centralisé et fort découvrent le charme
et surtout les limites de la délégation a la BCE, agence indé-
pendante, dont la légitimité résulte de expertise, alors qu'anté-
ricurement la gestion de la monnaic érait 'expression d'un pou-
voir régalien, émanant d’unc souveraineté nationale qu’il n’érait
pas nécessaire de partager avec une instance supranationale.

L’euro condamné a Péclatement...
ou concurrent du dollar ?

Les pronostics émis aux Etats-Unis 4 propos du destin de I'euro
ont été tres largement démentis. Contrairement aux craintes
exprimées par Martin Feldstein [1997], les conflits ne se sont pas
aiguisés cntre pays de la vieille Europe, la similarité des trajec-
toires macro-économiques allemande et frangaise ainsi que leur
convergence en matiere de stratégie géopolitique sur I'lrak ont
plutér incité a leur rapprochement. Par ailleurs, de 1999 a 2002,
la dépréciation de 'euro a I'égard du dollar avait éeé interpréeée
comme l'indice de sa non-viabilité. Depuis le brutal renversement
de tendances intervenu en 2003, c’est plutor la crainte d'un euro
trop fort qui pose probleme, tout spécialement dans la conduite
de la politique de la BCE. A nouveau, certains analystes y voient
une faiblesse irrémédiable du régime institué¢ par 'euro (Gribe,
Jacque [2004]). En fait, la succession de ces deux épisodes contras-
tés renouvelle la question : qu'est-ce qu'une monnaie forte ? Ce
n'est pas une monnaie durablement surévaluée, pas plus qu'unc
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monnaie qui conserverait une parité sensiblement constanrte vis-
a-vis du dollar, devise ¢lé¢ du systeme international. C’est plutér
une monnaie dont le statut tant international que domestique
permet un réglage conjoncturel en fonction d’objectifs essen-
ticllement internes : maitrise de I'inflation, contribution 2 la
croissance et préservation de la stabilité du systeme financier.

Les économistes ont dii réviser leurs analyses

Pour leur part, théoriciens et praticiens de 'économie ont beau-
coup appris. Tout d’abord, lors de la marche vers Peuro, ils
avaient tendance a anticiper un cours heureux de I'euro car il venait
corriger des déséquilibres récurrents et des problemes structurels.
[1s semblaient avoir oublié I'un des enseignements majeurs de la
nouvelle macro-économie classique et son recours a ’hypothese
d’anticipations rationnelles. Des lors que change la distribution
des compérences en mati¢re de « policy mix », les propriétés
d’ensemble de 'union économique s’en trouvent affectées. En effet,
une scule banque centrale fait face a onze puis treize ministres
des finances par contraste avec la configuration antérieure dans
laquelle ’Allemagne déterminait sa politique monétaire et bud-
gétaire, puis les pays qui maintenaient un taux de change fixe avec
le deutsche mark ajustaient en conséquence leur propre poli-
tique. « After all Robert Lucas was right ! » Lexpérience, accu-
mulée de part et d’autre de I'Atlantique, semble « priori invali-
der 'hypothese de la neutralité des régimes monétaires. Sur un
mode plus technique, les macro-économistes ont souvent consi-
déré que la BCE ¢érait moins réactive que le Federal Reserve
Board, que ses objectifs et criteres de gestion commencaient a dater
et quelle ne savait pas communiquer clairement avec les mar-
chés financiers (Artus [2006]). La critique récurrente des officiels
de la BCE sur I'excessive rigidité des institutions nationales n’a-
t-elle pas contribué a minorer la crédibilité de I'euro ?
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De nombreux problemes demeurent

Ainsi la plupart, si ce n’est la totalité, des acteurs ont beaucoup
appris depuis 1999. Pour autant le processus d’apprentissage est
loin d’¢tre terminé.

La BCE : une doctrine qui commence a dater...

[.a BCE continue a polariser sa stratégie sur inflation, considérant
que c’est le facteur nécessaire et suffisant a son cfficacité. Or, c'est
négliger qu'a 'époque de la globalisation financiere le mouvement
des taux d’intérér exerce des cffets puissants sur la valorisation
des actifs boursiers, actions et obligations, voire le prix de I'im-
mobilier (Boyer, Dehove et Plihon [2004]). Les responsables de
la politique curopéenne semblent ainsi négliger le réle quils
peuvent avoir dans I'émergence de bulles financieres, méme si,
apparemment, les risques sont plus faibles de ce coté de I'Atc-
lantique. Alors que le Federal Reserve Board a tiré les conséquences
de la déflation japonaise des années 1990, il n'est pas évident que
la BCE air pris la mesure de 'asymétrie qui régit les épisodes de
déflation comparés a ceux d’inflation. Autre probleme émergent
depuis 2003 : la gestion du change. Si les responsabilités entre
le trésor américain et le banquier central sont claires aux Etats-
Unis, tant la lecture des traités européens que le pouvoir de déci-
sion de fait ' ECOFIN introduisent une zone d’ombre et d’in-
certitude quant aux objectifs et modalités de la politique de
change de la zone curo.

Une phase d’ajustement pour les nouveaux membres
Les nouveaux pays-membres nc vont pas tous nécessairement

suivre la méme trajectoire vertueuse que I'Europe du sud, méme
si joue un facteur de rattrapage. [’abord parce que les fonds des-
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tinés a la politique agricole commune et aux actions structu-
relles ne seront pas aussi abondants. Ensuire, la relocalisation des
activités industrielles peut souffrir de la forte concurrence de la
Chine. De plus, en dépit d’'un nombre considérable de change-
ments institutionnels, politiques et sociaux, il n'est pas évident
que tous les pays puissent maitriser inflation et les déficits
publics leur permettant de s'insérer durablement dans la zone euro.
Ceci ne manquerait pas de compliquer la formation de la poli-
tique économique de I’'Union européenne.

L'impact du change sur la spécialisation de PEurope

Les multinationales curopéennes, satisfaites de Papprofondisse-
ment du marché intérieur et de la stabilisation monétaire interne,
sont néanmoins inquietes de fluctuations de la parité euro/dol-
lar qui pour I'instant sont tout aussi amples que celles qui, dans
les décennies passées, affectaient le raux de change entre deutsche
mark et dollar. 'ambiguité, précédemment notée, concernant la
responsabilité de la politique de change en Europe, peut com-
promettre les choix de localisation et la dynamique de I'inves-
tssement des entreprises européennes. Risquent de réapparaitre
dans la présente décennie les discussions autour de zones cibles
pour les taux de change entre dollar, euro, yen et, d’ores ct déja,
le yuan. Or les réponses sont loin d’étre assurées tant en matiére
d’évaluation des taux de change d’équilibre de long terme qu’en
matiere de moyens de réduire 'amplitude des fluctuations des
raux de change entre grandes devises. Se pose en outre I'épi-
neuse question de I'inégal impact du taux de change euro/dol-
lar sur la compétitivité des différentes économies : en 2006 au
large excédent de I’Allemagne s'oppose le déficit extérieur de la
France, ce qui ne manque pas de relancer le débat sur les res-
ponsabilités respectives de la BCE et des autorités nationales

(Cavalicr et Touarti [20006]).
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La tentation d’un chacun pour soi

Les gouvernements nationaux sont loin d’avoir exprimé une
position commune a I'égard des dispositifs institutionnels qui régis-
sent la stabilisation économique de la zone euro. Ceux des pays
qui respecrent les regles du PSC et qui croissent plus rapidement
que la moyenne européenne ne voient aucune raison de réin-
terpréter ou réviser ces regles. Les autres sont au contraire deman-
deurs d’un réexamen et au demeurant sont loin de proposer des
solutions convergentes. Le PSC érait difficilement justifiable en
théoric mais simple a interpréter, les alternatives sont plus satis-
faisantes d’un point de vue économique mais plus complexes er,
dans certains cas, difficiles 2 mettre en ceuvre. S'introduit une
tension forte entre les impératifs de la conduite de la politique
économique au niveau national et le respect des rraités curo-
péens codifiant certains biens publics communautaires, telle la
stabilité monétaire et financiere.

Lincertitude sur la constitution européenne

Le devenir des institutions européennes est au coeur de ces dif-
ficultés. Le blocage du processus de ratification du projer de
constitution européenne a la suite du référendum frangais puis
néerlandais conduit & continuer a appliquer les dispositifs anté-
rieurs régissant la formation de la politique économique. Or ils
codifient une distribution des responsabilités qui a d’ores et déja
montré ses limites et dont les principes restent inchangés. On peut
les résumer ainsi.

— La concurrence sur le marché intérieur est I'axe directeur qui
préside a I'allocation des compétences exclusives. Il est compléeé
par la politique monétaire associée a I'curo.

— La BCE se voit garantic d'une indépendance complete dans le
cadre de sa mission primordiale, si ce n'est exclusive, qui est la
stabilité des prix.
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— Par contraste la politique budgéraire des Etats-membres est sou-
misc a la régle communautaire de surveillance des déficits publics
excessifs.

— Le nécessaire équilibre du budget de 'Union européenne inter-
dit tout réle dans la stabilisation macro-économique.

En tour érat de cause, il sagit plus de procédures de gou-
vernance que de P'institution d’'un gouvernement économique de
la zone euro (Boyer [1999]). Le Parlement européen continue 4
étre informé périodiquement de la politique de la BCE mais il
n’'a aucun pouvoir d’orientation ou de contréle sur elle. La Com-
mission européenne n'a pas de role directeur dans la stratégic éco-
nomique, tant s'avere difficile la détermination de grandes orien-
rations de politiques économiques qui auraient un impact sur la
stabilisation macro-économique. Avec 'extension de I'curo, est
posée la question du nombre et de la nature des représentants
dans le directoire et le conseil des gouverneurs de la BCE. Comme
on le sait, le blocage du sommer de Bruxelles en décembre 2003
a tenu a 'incapacité des pays-membres a s’entendre sur la pon-
dération des voix au Conseil européen, certains défendant le
résultat du sommer de Nice, d’autres acceptant la proposition
résultant de la convention.

Le Conseil curopéen avait fini par se mettre d’accord sur
un projet de constitution curopéenne ensuite soumis soit a 'ap-
probation des parlements nationaux soit faisant 'objet de réfé-
rendum. Or, ce texte ne marquait qu'une avancée trés modeste
dans la constitution d’un gouvernement économique de la zone
euro. Certes, était instituée une certaine permanence dans les
représentants de la zone curo, mais pour I'essentiel éraient repris
les articles qui, dans les traités de Maastricht puis d’Amsterdam,
coditiaient le partage des roles entre la BCE et les ministres des
finances. Cette institutionnalisation d’un « policy mix » qui s’est
avéré peu satisfaisant surprend dans un texte qui prétendait défi-
nir la distribution des compétences et les regles du jeu entre les
divers pouvoirs sur un horizon long. A la fin 2006, I'incertitude
sur le devenir du projet de constitution demeure.

Revue trangane d'dconomre, n 3/vol XN



Robert Bover 53

Lirruption d’un nouvel acteur

Auparavant, était intervenu un acteur nouveau dans la formarion
de la politique économique européenne : la Cour de justice des
communautés européennes avait été saisie par la Commission qui
a contesté la légalité de la décision du sous-groupe d’ECOFIN
qui, en novembre 2003, avait exonéré 'Allemagne et la France
des sanctions prévues par le PSC. On aurait pu redouter que le
juge s'érige alors en décideur en derniére instance concernant la
formation du policy mix, faute d’un accord entre la Commission
et le Conseil européen. En fait, la décision de la Cour de justice
des communautés européennes du 13 juillet 2004 renvoice dos a
dos les deux partenaires de la construction européenne. Certes
le Conseil avait le droit de ne pas poursuivre la procédure a l'en-
contre de 'Allemagne et la France, puisqu’il érait impossible de
réunir la majorité qualifiée nécessaire. Mais d’'un autre coté, il
n'avait pas le droit de fixer de nouvelles regles du jeu en consi-
dérant que les engagements de la France et de ’Allemagne de réra-
blir leurs finances étaient suffisants pour justifier le gel de la
procédure, sans tenir compte des prescriptions contenues dans
les recommandations qui leur avaient été faites et qui n’avaient
pas été respectées. De ce fait, le recours de la Commission est
déclaré irrecevable mais les conclusions du Conseil du 25
novembre 2003 sont annulées ¢n tant qu’elles contiennent une
décision de suspendre la procédure concernant les déficits exces-
sifs et une décision modifiant les recommandations adoptées
précédemment. La Cour de justice renvoie donc a leurs respon-
sabilités respectives la Commission et le Conseil.

Le paradoxe est que, dans le méme temps, dans la com-
munauté des économistes, se sont multipliés les projets d’amen-
dements ou de réformes des dispositifs actuels (Conscil d’ana-
lyse économique [2004], Barysch [2003], Buu, Eiffinger et
Franco [2003], Coeuré et Pisani-Ferry [2003], Goodhart [2002],
Pisani-Ferry [2002] et [2003], Sapir [2003]). Les parties prenantes
du « policy mix » européen se sont aussi abondamment expri-
mées (Commission curopéenne [2003], Council of the European
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Union [2005], gouvernement du Grand duché du Luxembourg

[2005]).

Le pacte de stabilité et de croissance
en débat

Se trouve en effet réacrualisé un débar qui n'avait pas beaucoup
retenu 'attention lors de 'introduction de 'euro.

Les marchés financiers gardiens de Porthodoxie
budgétaire ?

Une fraction des économistes a, de longue date, noté I'absence
de base analytique claire a la procédure de déficit excessif (Artus
[2003]). Les chiffres retenus pour le déficit public et le poids de
la detre dans le PIB sont quelque peu arbitraires. Surtout la limi-
tation du creusement des déficits publics en période de récession
n'est en rien une garantie de la soutenabilité 2 moyen — long terme
d’un programme de dépenses publiques et de raxation (¢f, enca-
dré 1). D’autres se demandent pourquoi imposer une telle regle
si les statuts de la BCE (article 101.1, ancien article 104) inter-
disent toute intervention dans le refinancement d’une dette
publique nationale ou dans le sauvetage d’un Etat qui répudie-
rait sa dette (Wyplosz [2004]). N’appartient-il pas aux marchés
financiers d’évaluer le risque propre & chaque obligation émise
par les Erats-membres ? Les marchés financiers contemporains ne
sont-ils pas les meilleurs gardiens d’une sage gestion publique ?
D’autres analystes avaient souligné que la butée sur la clause de
déficit excessif érait hautement probable i la lumiére des séries
historiques et qu’une grave crise pourrait s’ouvrir si ¢’était le cas
pour des pays centraux dans la construction européenne.

Revue trangaise d'économic. n™ 3/vol XXI



"N
N

Robert Bover

Encadré 1
Le pacte de stabilité et de croissance n’est pas une condition
de soutenabilité d’une dette publique

Soit une ¢conomie sur un sentier de croissance a taux constant g, un
raux d’intérét de la dette publique 7, caractérisée par un solde bud-
géraire initial de (R, — £,) ¢t un stock de dette publique D,

Une telle politique budgéraire est soutenable si Pacrualisation des excé-
dents est supéricure a la dette. Soir :

. l+g 1+0\"
(R,—E) |l + —2+ ...+ {—=| +...12D,
+7 1 +r
cest-a-dire si
(1+€)7’l
(R,- L) [1 _\l+r =D,
r—£

* Si le taux de croissance est supéricur au taux d’'intérée, soit g > 7 la
condition est toujours vérifiée car la capacit¢ de remboursement

1+\ 7
tend vers Pinfint comme i—g)
+r

~

* Si la situation inverse prévaut, la dette est soutenable si (R,,...., E,)

(M+nrn=2D(r—-g
R/;"‘En> _[2/)
Yy —Y

Si on considere le cas de quelques pays europdens en 2004 ct que 'on

Soit : (r—2)

supposce que : l—;: 0,6 r=5% g=2%.

Alors les pays devraient dégager un excédent budgéraire de

R,-E
27> 1,8%
Y
Certte condition est sans rapport avee le déficit maximal toléré par
- . E—R ,
le PSC soit ——— < 0.03, d’autant plus que la butée sur certe con-

. . . ! , . . - , ,
trainte intervient lors d’une réeession, qui se traduit par un ¢cart néga-
tif par rapport au scul sentier de croissance de long terme qui est consi-
déré.
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Conserver une regle simple, méme imparfaite

Mais les défenseurs du staru guo ou de son amendement 4 la
marge expriment leur satisfaction a la lumiere des propriétés que
devrait manifester une bonne regle (Buri, Eijffinger, Franco
[2003]). Apres wou, les regles fiscales qui régissent I"Union
Monétaire Européenne sont bien définies, transparentes, trés
stimples, relativement flexibles et conviennent bien 3 la modé-
ration des déficits. Par contre, il est vrai qu'il est difficile d’im-
poser les régles correspondantes a des gouvernements nationaux
dotés d’une légitimité politique que n’a pas — directement tout
au moins — la Commission européenne. Une analyse de sciences
politiques souligne la difficulté d’une renégociation compléte des
bases du systeme, de sorte que le statu quo serait meilleur que
la remise en cause d’une régle, méme défectucuse (Stéclebour

[2004]).

Le devenir du pacte de stabilité

Le débat devient plus technique et précis lorsque pointent, en
2001 avec le Portugal, les perspectives d’application de la clause
de déficit excessif. Dans une littérature foisonnante, on peut
néanmoins diagnostiquer trois grandes stratégies de réforme du
« policy mix » européen (figure n° 2).

— Pour certains le critere des 3 % est inadéquat car il ne prend
pas en compte 'impact du cycle économique sur les finances
publiques et néglige les tendances de moyen terme (Pisani-Ferry
[2002]).

— Pour d’autres, la politique fiscale devrait étre déléguée a une
entité indépendante tout comme la politique monétaire a écé
confiée a une banque centrale indépendante (Wyplosz [2002]).
Selon une optique finalement voisine, c’est au marché financier
des obligations de tenter de discipliner la politique fiscale des Etats
et ils peuvent apprendre & remplir cette tiche mieux qu’ils ne le
font a présent (Goodhart [2002]).
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Figure 2
Les trois sentiers d’évolution du pacte de stabilité et de crois-
sance

Coordination A
ntertermnporelle *
|
| 7. Programme de croissance 11. Gouvemnement
domg I (RD, éducation, recherche) cconomugue de la zone
! eurn A
8. Certification de la | 6. Fonds de stabilisation ;
qualité de la [
pestion | 5. Endenement maximum
budgitaire
B 4. Programme de dépenses 10. Fédéralisme fiscal
¥ publiques
meryen lervoe '4
3. Régle d'or {exclusion de
Pinvestissement pubhc)
9. Articulation temporelle
2. Defiait structure] et entre budgets nationaux
non courant et GOPE o
A e C
oonrt A
Inesefitante Moyenne Elvée Coordination entre
— ——T Union
curopéenne et
Etats-membres
Autorisé 1. Dhfférenciation de la
admanistrative) qualite des dettes
independanie publiques, nationales
par les marches
financiers
Privé
A Relachement des contraintes de court terme sans coordination européenne
B Marchés financiers et autorisés (administratives) indépendantes
G Un fédéralisme explicite et complet, vecteur d’un « policy mix » efficace

— Il est une troisieme option quelque peu oublide mais qui
mérite discussion dans une perspective de long terme, a savoir
une meilleure coordination entre Union européenne et Ertats-
membres.
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Trois stratégies contrastées
de réforme

Autoriser une flexibilité a court terme grice a des regles
de soutenabilité

La récession européenne du début des années 2000 a fait ressortir
le caractere inadéquat d’une contrainte d’endettement exprimée
au creux d’un cycle conjoncturel dans lequel le jeu des stabili-
sateurs automatiques conduit a aggraver les déficits. Des lors il
est logique, comme 'ont fait les services de la Commission de
remplacer le déficit courant par le déficit structurel c’est-a-dire
corrigé de la position dans le cycle. Il faut certes recourir a une
modélisation et a des estimations économétriques pour procéder
a cette correction mais 'appréciation de la position budgétaire
devient plus exacte. Pour rompre la régularité observée selon
laquelle les politiques budgéraires sont laxistes a la fin de périodes
de boom, d’autres auteurs proposent d’'imposer une regle limi-
tant les dépenses en haut de cycle. Dans cet ordre d’idée, un fond
de stabilisation pourrait étre alimenté grace a la stérilisation
d’une partie des recettes lors des phases d’expansion pour mieux
les réinjecter deés lors qu'une récession risquerait d’étre trop
ample.

C’est donc sur I'axe temporel que se développent d’autres
propositions encore (fleche A de la figure n°® 2 page précédente).
Finalement le critere essentiel n'est-il pas celui d’'un taux maxi-
mal d’endettement public rapporté au PIB ? De méme, est-ce que
la regle d’or du financement des infrastructures et investisse-
ments publics n'impliquerait pas d’appliquer le PSC aux seules
dépenses publiques courantes (Blanchard, Giavazzi [2004]) ? Par
extension, on peut considérer que toutes les dépenses publiques
qui préparent 'avenir (I’éducation, la recherche, la formation,...)
devraient étre soustraites a une évaluation instantanée de la posi-
tion budgéraire. Puisque souvent la BCE et la Commission euro-
péenne invoquent la nécessité de réformes structurelles, on peut
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méme concevoir qu'un déficit public important soit le prix a payer
pour financer des réformes structurelles relevant a terme le raux
de croissance de 'économie, donc sa capacité de rembourse-
ment.

Toutes ces propositions ont en commun de préserver
'autonomie nationale des décisions en matiere budgéraire et fis-
cale mais elles restaurent un meilleur arbitrage entre flexibilicé
de court terme d’un ¢o6té, viabilité et performance 4 moyen —
long terme de Pautre.

L application de principes prudentiels
a la politique budgétaire et fiscale

D’autres séries de propositions se développent selon 'axe qui va
du public au privé en passant par la délégation a des aurtorités,
administratives publiques indépendantes ou purement privées,
le sotn d’évaluer et de certifier la qualité de la gestion des finances
publiques par chacun des pays-membres (fleches B, figure n° 2).
Cette vision est au croisement de deux expériences et traditions.

En matiere de politique économique, le changement
conceptuel et pratique majeur des quinze derniéres années a écé
la délégation de la politique monéraire a des banquiers centraux
indépendants, sous-entendu des pouvoirs politiques, des groupes
de pression et d'intérét. Lidée est des lors de réitérer Pexpérience
de la BCE par la création d’unce agence indépendante chargée de
certifier et de controler la soutenabilité et la réactivité d’une
organisation institutionnelle des budgets publics et de la taxation.
Divers travaux analysent la fonction (Poterba et Von Hagen
[1999]) et les conditions de viabilité (Steclebout-Orseau et Hal-
lerberg [2006]) d’une telle agence. En un sens, les administra-
tions économiques des Ertats seraient soumises a I'équivalent de
ce que sont les normes 1SO de qualité pour le secteur privé.
C’est un changement considérable qui supposerait un réajuste-
ment des traités et donc de la constitution européenne. On peut
ausst s'interroger sur la I1égiumicé, donce efficacité, d’une telle
agence qui naurait pas de pouvoir coercitif direct sur les gou-
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vernements. A moins que ces derniers acceptent aussi cette nou-
velle délégation, ce qui ne serait pas sans poser des problemes poli-
tques car les dépenses publiques correspondent tres généralement
a des compromis institutionnalisés et sont Pexpression de la sou-
veraineté nationale.

De leur ¢oté, les marchés financiers ont expérimenté unc
transformation analogue : les réglementations qui éraient quasi
exclusivement publiques et nationales se sont progressivement
converties en ["application de principes prudentiels élaborés par
la profession et ses experts sur une base le plus souvent trans-
nationale. Ainsi la Banque des reglements internationaux (BRI)
est-elle devenue le centre d’élaboration puis de diffusion de prin-
cipes de gestion du risque susceptibles de s’appliquer a un
ensemble d’institutions financieres réparties dans le monde. De
méme, les agences de notation ont pour fonction d’évaluer le
risque associé a divers actifs financiers dont les obligations
publiques. Ce mécanisme de contréle externe pourrait parfaite-
ment s‘appliquer aux Etats-membres. Certes depuis le lance-
ment de 'euro le taux des obligations publiques est sensible-
ment le méme pour tous les pays, mais il n'est pas exclu que les
marchés financiers apprennent a discriminer les politiques bud-
géraires et fiscales des divers membres de I'Union européenne.
N'est-ce pas ce qui est intervenu a propos de la dette des pays
réputés émergents, car la succession des crises des anndées 1990
a conduit les marchés financiers 2 discriminer fortement entre
la Corée et le Mexique, la Russie et la Turquie, le Brésil et I'Ar-
gentine. Certes, les pays curopéens ont des politiques moins
hétérogeénes mais on pourrait confier a des intermédiaires finan-
ciers et agences de notation le soin d’éviter le dérapage des
finances publiques dans 'un des pays-membres. C’est bien sar
une vision optimiste lorsque P'on sait les critiques actuellement
adressées a ces agences de notation qui n'ont pas vu venir- ou feint
de ne pas voir- quelques grandes faillites privées ou crises d’in-
solvabilité et répudiation de la dette publique. Elles aussi, et pas
sculement les autorités publiques, ont encore beaucoup a
apprendre de leurs erreurs passées. En tout état de cause, une forme
ou une autre d’intervention publique est nécessaire et ce pour-
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rait écre dans ce cas le role, quelque peu résiduel, attribué a la
Commission européenne.

Ces deux variantes d'une méme stratégie ont pour trait
commun de dépolitiser et dénationaliser le policy mix européen
dans la mesure ou ce serait I'expertise qui serait au ceeur de la
légitimité et de I'efficacité de ces agences. Par contre, leur carac-
tére transnational pourrait éwre un arour dans la construction curo-
péenne. Cependant, les normes correspondantes ayant vocation
a se diffuser dans le monde entier, 'espace économique et finan-
cier européen perdrait a terme beaucoup de sa spécificité.

La gouvernance, succédané d’un gouvernement
économique de la zone euro ?

Plus rares sont les propositions qui prennent en compte la spé-
cificité de la formation de la politique économique en Europe,
a savoir le caractere partagé des responsabilités entre I'Union et
les gouvernements des pays-membres, donc la nécessité de pro-
cédures explicites de coordination. Se présente en effet une
double difficulté, politique et technique. D’une part, la Com-
mission ou toute autre entité supranationale ne saurait imposer
ses préférences a la représentation nationale, sous le seul prétexte
de contribuer 4 la qualité du policy mix européen. D’autre parr,
les calendriers budgétaires ct ceux de 'union économique demeu-
rent tres fargement déconnectés.

Pour tenter de surmonter ce double obstacle, I'année
budgétaire pourrait étre décomposée en deux semestres (PPisani-
Ferry [2002], [2003]). Le premier serait consacré aux discus-
stons au niveau curopéen entre ministres des finances, afin de déga-
ger des orientations communes ct de définir une posture globale
du policy mix européen. Le second semestre serait marqué par
un retour vers la représentation nationale afin de traduire en des
mesures explicites et d’opérer les choix qui reviennent a la col-
lectivité nationale. Ainsi pourrait s'opérer une subtile interaction
entre les agendas nationaux ct curopéens, tout en prenant cn
compte explicitement le temps de Pajustement des déséquilibres,
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incompatibilités et conflits qui ne manqueront pas d’apparaitre
lors d’un tel processus. En un sens, il ne sagit rien de moins que
de créer une arene de politique économique, intermédiaire entre
I"'Union et les Etats-membres.

En définitive, ce scénario aurait pour vertu d’explorer,
grace a une séric d’essais et d’erreurs, ta possibilité de deux confi-
gurations distinctes. Soit Pajustement des procédures locales per-
mettrait finalement que le principe de subsidiaricé soit rendu com-
patible avec la qualité de la politique de stabilisation au niveau
curopden. Soit apprentissage progressif déboucherait sur la prise
de conscience que le roéle du budger européen doit étre renforcé,
non seulement pour prendre en compte le financement des biens
publics spécifiquement européens (Boyer, Dehove [2006]) mais
encore pour confier une partie du role de stabilisation a un bud-
get fédéral qui autoriserait I'alternance de phases de déficit et d’ex-
cédent et donc la possibilité d'un endettement de 'Union euro-
péenne en tant que telle. Le probleme du fédéralisme fiscal serait
ainsi posé car pour éviter que les pays ne développent une poli-
tique contradictoire avec celle de 'Union il faudrait alors impo-
ser une regle stricte d’équilibre budgéraire des budgets natio-
naux. La contrepartic de cette autonomie du budget curopéen
serait bien str un renforcement du pouvoir du Parlement euro-
péen en vertu du principe : « pas de taxation sans représentation ».
On mesure combien un tel scénario est éloigné des discussions
des années 2003-2000 : les six pays fondatcurs de PEurope n'ont-
ils pas menacé d'une réduction de la taille du budget européen
rapporté au PIB ? Quant a la France et a 'Allemagne n’ont-elles
pas imposé leur intérét national comme provisoirement supérieur
a celui du respect des regles européennes ? Voila pourquoi la tra-
jectoire qui ferait évoluer les institutions de la politique écono-
mique vers un degré élevé de coordination et la prise en compte
du long terme dans toutes les composantes de la politique éco-
nomique n'est pas véritablement a l'ordre du jour en 2006 (fleche

C figure n° 2 supra).
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Plus qu'un probleme technique,
un choix politique concernant
I’évolution de la distribution des
compétences

Faut-il avec Keynes considérer que les politiques de stabilisation
en Europe scront réformées en fonction de la force des idées, la
clarté des analyses et des propositions avancées par les écono-
mistes 2 1l est de bonne méthode pour tenter d’anticiper les
résultats des discussions actuelles de les replonger dans le contexte
institcutionnel et la distribution acruelle des compérences et des
pouvoirs entre I’'Union économique et les pays-membres. En
effet, les diverses stratégies en vue de réformer le pacte de PSC
sont loin d’étre neutres quant a I’équilibre entre subsidiarité et
préservation ou constitution de biens publics européens. Sur ces
bases on peut imaginer au moins quatre scénarios que la com-
plexité des négociations curopéennes se chargera de déjouer

(figure n° 3).

Une alliance entre la BCE et la Commission européenne :
« right or wrong SGP forever ! »

Dans I'état actuel des traités européens, en 'occurrence celui de
Nice, c’est la BCE qui dispose d’une capacité d’initiative par
rapport a une myriade de ministres des finances, plus tentés de
défendre les intéréts nationaux que de promouvoir un policy
mix curopéen plus satisfaisant. Par ailleurs, la liberté d’action des
gouvernements est limitée par I'inscription de longue date du pacte
de stabilité et de croissance dans les traités européens, y compris
le projet de constitution. Les responsables de la polmque moné-
taire européenne peuvent s'allier avec les services de la Com-
mission pour un rappel a 'ordre des gouvernements. Entre la
menace d’une augmentation des taux d’intérér par la BCE si
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persistent les déficits publics, et 'arrét de la Cour de justice de
communautés européennes du 13 juillet 2004 qui déclare le
recours de la Commission irrecevable mais annule les conclusions
du Conseil du 25 novembre 2003 suspendant la procédure
concernant les déficits excessifs de la France et de I’Allemagne,
il est assez probable que les divisions entre les membres ’ECO-
FIN appartenant a I'curo zone débouchent sur la préservation de
Pessentiel du PSC, faute d’une unanimité ou majorité qualifide
en vue de le réformer plus radicalement. D’autant plus que sa
violation initale, par la France et '’Allemagne, et les ressentiments
que cela suscite aupres des membres vertueux de I’Union éco-
nomique, sont loin de favoriser une approche sereine : toute
proposition en ce sens n'est-elle pas considérée comme une fagon
d’exonérer de leurs obligations les pays défaillants ? Ce scénario,

Figure 3
Les alliances entre acteurs détermineront le type de stabilisa-
tion économique en Europe
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Revue trangaise d'économic. n™ 3/vol XX1



Robert Boyer 65

pas totalement invraisemblable, est néanmoins paradoxal puisque
la majorité des parties prenantes seraient prétes a reconnaitre le
caractere inadéquat du PSC, d’un strict point de vue technique.
La politique a des raisons que les théories économiques ignorent.

Marchés financiers et agences de notation : le prudentiel
comme alternative au compromis politique ?

Ce second scénario est bati sur Phypothése que la communauté
financiere internationale a un pouvoir d’influence bien supé-
rieur a celui des économistes : la premiere peut immédiatement
répercuter les résultats de ses analyses dans la prime de risque
imposée aux obligations publiques, les seconds peuvent seulement
invoquer la logique de leurs argumentations, parfois, si ce n’est
souvent, contradictoires. De plus, la globalisation financiére
porte sur une zone qui englobe I'Union curopéenne et déve-
loppe au niveau mondial des stratégies et méthodes d’analyse qui,
en théorie, synthétisent les enscignements des crises antérieures,
en particulier celles portant sur la répudiation par un gouver-
nement d’une dette souveraine. Cette apparente extériorité par
rapport aux enjeux européens pourrait fournir une solution élé-
gante a I'impasse dans laquelle pourrait se bloquer la négociation
entre les instances communautaires et les gouvernements natio-
naux. Une solution de compromis pourrait étre de ne pas confier
aux grandes agences internationales de notation — quelque peu
déconsidérées a la suite des scandales qui s’échelonnent d’Enron
a Parmalat — mais de créer une agence administrative européenne
indépendante, dotée d’une autonomie équivalente a celle dont
dispose la BCE. Son objectif serait de veiller 2 la soutenabilicé
des politiques budgétaires des Etats-membres. Une difficulcé
cependant : cette agence disposerait-elle simplement d’un pou-
voir d’information et d’influence sur le public des épargnants et
les gouvernements ou pourrait-elle étre dotée de moyens coer-
citifs ou a défaut d’incitations pour que les déséquilibres qu’elle
diagnostiquerait soient corrigés 2 Une approche en termes de
théorie des jeux suggere en outre qu'un signal précoce de défi-
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cit public excessif adressé a un pays peut inciter d’autres pays a
faire défection eux aussi, car la position en faveur d’une absence
de sanction a alors plus de chance d’étre majoritaire au sein
d’ECOFIN. Si de plus on prend en compte le fait que certaines
opinions publiques nationales peuvent se défier des évaluations
d’une agence européenne, il est possible qu'une agence nationale
indépendante soit une solution imparfaite mais préférable (Sté-

clebour et Hallerberd [20006]).

Lintergouvernemental contre le communautaire : vers une
re-nationalisation de la stabilisation économique ?

La vigueur des oppositions d’intérét et de doctrine qui sont
apparues lors du sommet de Bruxelles en décembre 2003 et les
suivants suggere en fait une montée de la défense des intéréts natio-
naux plus qu’'une tendance a la délégation a des instances com-
munautaires de la conduite de la politique européenne. Dans ce
contexte, la proposition d’un renforcement du principe de sub-
sidiarité dans la formation de la politique économique pourrait
recevoir une tres large adhésion. 1l n’est pas exclu que les gou-
vernements nationaux acceptent la proposition des tenants de I'ef-
ficience des marchés financiers ct leur confient le soin de pré-
venir toute politique budgétaire aventureuse griace a une
augmentation préventive de la prime de risque a ces gouverne-
ments. Ce mouvement pourrait s’inscrire dans un scénario plus
général de montée des sentiments anti-européens liés a la défense
de la souveraineté nationale dans un nombre significatif de pays
de la zone euro. Les pays tels que le Danemark et la Suede nont-
ils pas refusé de rejoindre I'euro, perqu comme une menace sur
la persistance d’une couverture sociale étendue ? Mutatis muran-
dis, la défense d’'une autonomie budgétaire nationale pourrait s’ap-
puyer sur le méme type de préoccupation.
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La succession de crises européennes pose la question
d’un gouvernement économique

Cet arrét de la construction européenne pourrait susciter ’'émer-
gence a terme d’une génération d’hommes politiques qui mise-
raient sur une relance des objectifs communautaires pour lutter
contre la fragmentation et le repli sur 'espace national. Ces ten-
dances, apparues au cours des années récentes entre les Quinze,
se sont probablement aggravées depuis mai 2004 avec I'admis-
sion de douze nouveaux membres, dont certains ont montré
leur peu d’intérét pour ceux des acquis communautaires qui ne
seraient pas compatibles avec leur conception de la souveraineté
nationale. C’est dans un tel contexte, qu'une coalition entre res-
ponsables européens et nationaux serait amendée a proposer une
relance des grandes orientations de politique économique et une
meilleure articulation entre processus de décision européens et
nationaux. Cela serait spécialement utile pour la mise au point
des politiques budgéraires et par conséquent d’'un meilleur policy-
mix européen. L'éventuel succes de ce premier apprentissage
— que les tenants de la méthode de coopération ouverte propo-
sée a Lisbonne devraient appuyer — pourrait amorcer un long pro-
cessus susceptible d’aboutir a terme a une fédéralisation de la poli-
tique budgéraire par un redécoupage des responsabilités entre,
d’une part, la posture globale de la politique de stabilisation au
niveau européen ct, d’autre part, les réponses nationales a la
demande des sociéiés civiles en matiere d’orientation des dépenses
publiques et de couverture sociale.

Un tel scénario est, pour 'heure, peu probable mais il
pourrait devenir d’actualité si quelques crises politiques ou géos-
tratégiques faisaient apparaitre toute la différence entre une gou-
vernance européenne et un gouvernement en bonne et due forme,
c’est-a-dire capable d’arbitrer entre projets et stratégies alterna-
tives et surtout de répondre aux événements imprévus et de
grande portée (Boyer, Dehove [2001]).
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La réforme du PSC de mars 2005 : un compromis
(temporaire) entre les principaux acteurs

A la lumiéere de cette problématique, comment s’analyse la réforme
du pacte de stabilité décidée par le sommet européen des 22 et
23 mars 2005 ?

Le difficile compromis intervenu met en ceuvre trois
caractéristiques essentielles. D’abord est réaffirmé le principe
des deux criteres de base, a savoir 3 % pour le déficit public par
rapport au PIB et 60 % de I'encours de la dette par rapport au
PIB. C’est supposé rassurer la communauté financiere. Mais
simultanément, on étend sur toute la durée du cycle écono-
mique 'appréciation de la situation budgéraire et 'on entend ren-
forcer les aspects préventifs du pacte. Cela correspond au point
de vue exprimé par un grand nombre d’économistes. C’est donc
la dimension temporelle de 'application du pacte qui est privi-
légiée (fleche 1, dans la direction de A).

De plus, introduction de « facteurs pertinents » dans 'ap-
préciation de légers dépassements de la valeur de référence de 3 %
autorise une marge d’interprétation dans I'application du pacte.
Laccord n’énonce que les principes généraux dont les discus-
sions entre Etats-membres et institutions de I'Union européenne
doivent préciser 'application au cas par cas. Ce changement
réintroduit un plus de subsidiarité et devrairt satisfaire les auto-
rités politiques des Etats-membres. On s’éloigne donc d’'une
meilleure intégration des politiques budgéraires nationales (fleche
2, a l'opposé de la direction C).

Dans la représentation de la figure n° 4, la réforme se situe
donc au proche voisinage de 'état présent (puisque les criteres
antérieurs sont maintenus, conformément a la position 0). Si on
semble s’éloigner d'un fédéralisme budgéraire ou tout au moins
d’une meilleure coordination entre instances européennes et
Etats-membres, par contre on explore un assouplissement
(modéré) dans la dimension temporelle.

Cet accord écarte (provisoirement) la perspective d’une
« juridification » du controle du policy mix en Europe, mais
comme tout compromis, il ne correspond pas a la solution pré-
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Figure 4
Une représentation de la réforme du pacte de stabilité du 22-

23 mars 2005
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férée par chacune des parties prenantes : la BCE peut redouter
un relichement de la politique budgétaire, alors que les ministres
des finances peuvent subir la critique d’opinions publiques pré-
occupées par la montée du chémage et la limite que rencontre
alors une politique contracyclique, malgré les assouplissements
prévus par 'accord de mars 2005. Le bilan que la Commission
elle-méme tire de la premiere année d’application de cet accord
est tout en nuances : certes la regle des 3 % du PIB est mainte-
nue et la diversité des conjonctures et stratégies nationales est prise
en compte, mais les politiques budgétaires continuent a étre trop
généreuses lorsque la conjoncture est favorable, de sorte que la
dette publique rapportée au PIB de I'Union européenne a conti-
nué a progresser de 2004 a 2005 (Commission européenne
[2006]). De plus les relations entre promotion des réformes, sti-
mulation de la croissance et soutenabilité des finances publiques
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appellent clarification. Alors qu’il est proposé de développer des
regles fiscales et de nouvelles procédures budgéraires au niveau
national, la Commission ajoute qu’il faut veiller & « renforcer I'in-
teraction entre les procédures budgéraires nationales ct le cadre
budgéraire européen », indice d'une stratégie incertaine qui hésite
entre renationalisation et timide européanisation des politiques
é¢conomiques. Clest dire que la réforme de PSC de mars 2005
marque un compromis temporaire entre les principaux acteurs
du policy mix européen.

Ainsi, méme si la stabilisation économique est loin de
constituer en 2007 'enjeu majeur des questions européennes, elle
n'en révele pas moins 'importance des choix qui seront opérés
dans les prochaines années. Ils s’'inscrivent dans un large éven-
tail. A un extréme, renationalisation des politiques économiques
si 'Europe ne devait étre qu’un simple espace de libre-échange.
Par contraste, marche vers une forme de fédéralisme si les opi-
nions publiques prenaient conscience de 'importance d’institu-
tions politiques européennes, aussi bien pour résoudre les conflits
internes que pour affirmer la place de 'Europe dans les rela-
tions internationales. Les divisions apparues a propos de 'in-
tervention en Irak ont montré que I’Europe-puissance était encore
lointaine, alors que le blocage du processus de ratification du
projet de constitution européenne suggere qu’a court-moyen
terme il ne faut pas attendre la clarification du policy mix euro-
péen d’une avancée en direction d’'un gouvernement économique
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de la zone curo de type fédéraliste. Une re-nationalisation d’une
partic significative des politiques économiques semble s'inscrire
dans Pair du temps. Cela augure d’une gouvernance économique
fort imparfaite, mais qui correspond a la recherche d'un équi-
libre socio-politique au sein de chacun des pays-membres, faute
de constitution d’un véritable espace public et politique européen.
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