
Partager l’euro et un marché unique sans, en parallèle, veiller à une 

véritable harmonisation des fiscalités et des charges sociales génère des 

coûts considérables. Imagine-t-on un État fédéral bâti sur le principe de la 

concurrence entre les systèmes fiscaux et sociaux de ses régions ? Beaucoup

de citoyens européens pensent qu’une telle harmonisation est souhaitable. 

Pourtant, ce thème n’est pas sur l’Agenda politique de l’UE. Plus 

précisément, le monde politique en parle beaucoup, mais l’échéance est 

sans cesse repoussée à plus tard. L’explication est récurrente : les 

Européens ne sont pas prêts à discuter du problème. C’est un peu court ! 

En réalité, les décideurs politiques et économiques ont plutôt intérêt à 

l’immobilisme. Face à eux, les citoyens sont très nombreux, mais peu 

puissants.

L’absence d’harmonisation fiscale a quatre effets négatifs :

– des distorsions entre les mécanismes de formation des prix (hors TVA) 

des biens et des services ;

– des délocalisations liées à la mobilité des bases d’imposition ;

– L’entretien d’une hétérogénéité structurelle entre les économies. Ceci 

est particulièrement dommageable au sein de la zone euro qui n’a plus 

de taux de change pour compenser les asymétries entre les économies 

nationales ;

– des effets politiques délétères car chaque État membre a tendance à 

considérer qu’une partie de ses difficultés provient de la concurrence 

déloyale des systèmes fiscaux et sociaux de ses partenaires. 

On retrouve là un argument électoral amplement mobilisé, à droite comme

à gauche. Et il fait souvent mouche !
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Ceci dit, les traités européens sont clairs. Les questions fiscales et sociales 

relèvent directement des souverainetés nationales. En conséquence, 

l’unanimité des États membres est requise pour tout changement. On en 

déduit alors que tout est figé par les textes. Ce frein juridique est une 

aubaine pour les gouvernements. Ils préfèrent le statu quo car choisir 

l’harmonisation requiert une forme d’union politique, c’est à dire une 

perte des souverainetés nationales. Bref, pour conserver leurs pouvoirs 

entiers, les responsables politiques nationaux ont intérêt à ce que rien ne 

change vraiment.

Mais les freins vers l’harmonisation ont aussi d’autres causes. Certains 

craignent une harmonisation par le haut, ce qui leur ferait perdre leur 

compétitivité. D’autres, au contraire, redoutent une harmonisation par le 

bas qui entamerait leurs modèles sociaux. Difficile à ce stade de trouver un 

compromis. Du coup, le réalisme politique, axé sur le court terme, suggère 

là encore l’immobilisme.

L’hétérogénéité fiscale et sociale est lourde de conséquences pour les 

citoyens. La concurrence fiscale pèse sur les coûts salariaux et sociaux. Elle 

entame les revenus et la protection des salariés. Par contre, les profits des 

grandes entreprises sont favorisés.

L’attraction pour le maintien de l’hétérogénéité se révèle dans l’attitude des

grands entrepreneurs et des défenseurs d’un libéralisme radical. Il est 

éclairant de rappeler ici que leurs engagements en faveur de l’intégration 

monétaire avaient été sans faille avant la création de l’euro. Ce devait être 

le dernier grand pas pour ouvrir sur l’Europe politique. Depuis, c’est la 

panne. On observe désormais un grand silence sur l’intégration fiscale et 

sociale, et donc sur l’intégration politique.

Rien de surprenant, puisque l’absence d’harmonisation favorise les 

stratégies offensives des grandes entreprises et contribue à préserver les 

pouvoirs des hommes politiques nationaux. Les gagnants sont donc plutôt 

les entreprises et les gouvernements. Les perdants sont les autres, et 

surtout les salariés. Ces derniers n’auraient à redouter l’harmonisation que

si elle se faisait vers le bas. Mais cette hypothèse est improbable car, dans ce

cas, certes avec un certain cynisme, les entreprises pousseraient à 

l’harmonisation ! Au total, ce n’est pas un hasard si beaucoup de citoyens 

pensent que l’harmonisation est nécessaire, alors que rien ne progresse 

dans ce sens. Étrange fonctionnement de la démocratie, à moins que la 

logique à l’œuvre soit simplement « diviser pour régner ».

L’ouverture du chantier de la converge fiscale et sociale est indispensable. 

Il faudra du temps pour aboutir. Enclencher le mouvement marquerait un 

pas décisif. Mais il faut pour cela une vision de long terme.



L'économie de l'offre en Europe
Gilbert Koenig*

La France a mis récemment en place une politique économique se référant
explicitement aux principes de l’économie de l’offre qui au moment de son
émergence dans les années 70-80 aux États-Unis était limitée à des mesures
de réduction des charges fiscale et sociales des entreprises. Tout en encou-
rageant l’adoption de telles mesures pour améliorer la compétitivité des en-
treprises dans l’ensemble de l’UE, les responsables européens ont une vi-
sion plus large de l’économie de l’offre. Mais, les politiques européennes de
l’offre se sont révélées insuffisantes pour corriger les effets néfastes de la
crise qui a culminé en 2009 et pour résorber le chômage de masse qui s’est
développé.  L’analyse  de  leurs  fondements  théoriques  permet  d’en  com-
prendre les limites. L’UE semble se rendre compte des insuffisances de dis-
positions limitées à la stimulation de l’offre globale en proposant des me-
sures de relance des investissements qui semblent ouvrir la voie à des poli-
tiques d’offre et de demande globales.

Les  traités  européens  placent  les  politiques
économiques préconisées dans le courant de
la doctrine libérale, mais ils ne définissent pas
explicitement  la  construction  théorique  qui
les fonde. En se référant récemment à la théo-
rie  des  économistes  de  l’offre,  les  respon-
sables politiques français ont le mérite de dé-
finir clairement les fondements de leur poli-
tique économique. De plus, ils rendent ainsi
explicites les bases d’une partie des politiques
préconisées  par  les  traités  européens  pour
améliorer  la  compétitivité  des  entreprises  et
pour stimuler l’activité économique. Cette ré-
férence a relancé les débats de la fin des an-
nées 1970 sur  l’opposition entre les  écono-
mies de l’offre et de la demande.  Mais cette
opposition est souvent présentée à l’heure ac-
tuelle dans les débats politiques et dans les mé-
dias, comme un enjeu essentiellement idéolo-
gique opposant les conservateurs qui auraient
plutôt  une  préférence pour le  rôle  des entre-
prises, en tant que producteurs, et les progres-
sistes  dont  les préférences iraient vers les de-
mandeurs de biens. Un rappel des origines et
des fondements  de l’économie de l’offre per-
met de placer ce débat sur le terrain de la théo-
rie  économique  et  de  fournir  ainsi  des  argu-
ments  analytiques  et  empiriques  susceptibles
de conforter ou de réfuter son efficacité.

Un rappel historique

A partir de 1977, les mouvements de contes-
tations fiscales nés dans certains États améri-
cains se sont étendus au niveau fédéral et ont
abouti à des propositions républicaines de ré-
duction importante des taux d’imposition sur
les  revenus  des  personnes  physiques  et  des
sociétés. Pour justifier leurs propositions, les

politiciens se fondent sur les idées de certains
universitaires,  comme A.B. Laffer, et de cer-
tains  journalistes,  comme J.  Wanniski  et  G.
Gilder. Le terme d’économie de l’offre qui est
fondée sur  ces  idées  traduit  une opposition
aux conceptions keynésiennes privilégiant les
aspects de la demande. Mais ce terme ne re-
flète qu’imparfaitement l’opinion des écono-
mistes  de l’offre qui  s’intéressent  prioritaire-
ment aux effets stimulants des réductions fis-
cales sur l’offre globale de biens. De ce fait,
pour certains d’entre eux il conviendrait plu-
tôt de parler d’économie d’incitation fiscale.

Les positions théoriques des économistes de
l’offre  peuvent  être  mieux  saisies  depuis
l’adoption de leurs principes par le président
Reagan. En effet, cette adoption les a obligés
à  fournir  un  modèle  économétrique  au
Congrès et au gouvernement pour permettre
de mesurer l’impact des mesures fiscales pré-
conisées  par  le  programme présidentiel.  De
plus, elle les a amenés à préciser les fonde-
ments  analytiques de leurs  conceptions et à
les  soumettre  à  la  critique  des  économistes
professionnels. Il ne semble pas que de telles
exigences aient été imposées, notamment en
France, pour justifier une politique fondée sur
les principes de l’économie de l’offre.

Les deux piliers de l’économie de 
l’offre

L’économie de l’offre se fonde sur deux pi-
liers de la théorie classique : la loi des débou-
chés selon laquelle l’offre crée sa propre de-
mande et la théorie quantitative de la mon-
naie qui explique le niveau et la variation du
niveau général des prix.

* Université de Strasbourg (BETA)
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La détermination du niveau d’activité 
économique

En considérant que l’offre crée sa propre de-
mande 1, les économistes de l’offre supposent
que les entrepreneurs sont assurés de récupé-
rer sous la forme de recettes des ventes tous
les revenus qu’ils distribuent en contrepartie
de leur production. Cette hypothèse implique
que les revenus non utilisés pour alimenter la
consommation se  transforment  automatique-
ment  en  dépenses  d’investissement.  De  ce
fait,  les  entrepreneurs  peuvent  produire  la
quantité  de  biens  qu’ils  désirent  fabriquer
compte tenu de la disponibilité du travail et
du capital  et  de  l’état  de  la  technique.  Les
offres  individuelles  de  biens  ne  dépendent
donc que du taux de rendement du capital et
du taux de salaire réel (taux de salaire moné-
taire  déflaté  par  l’indice  du  niveau  général
des prix). Dans cette optique tous les salariés
qui désirent travailler au taux de salaire cou-
rant sont employés. Ils répartissent leurs reve-
nus courants entre la consommation courante
et  l’épargne  en  fonction  du  taux  de  rende-
ment de cette dernière.

J.M. Keynes met en cause l’existence de la loi
des débouchés en considérant que les entre-
preneurs  qui  envisageraient  une  production
permettant de fournir du travail à tous les sa-
lariés  désirant  travailler  au  taux  de  salaire
courant ne seraient pas certains de récupérer
tous les revenus distribués en contrepartie de
leur production. En effet, l’épargne formée sur
la base de ce revenu ne se transforme pas né-
cessairement en investissement mais peut aus-
si alimenter la thésaurisation selon les préfé-
rences des agents économiques. Dans ce cas,
les producteurs risquent de devoir accumuler
des stocks de biens invendus. N’étant pas as-
surés  de  pouvoir  écouler  tous  les  produits
qu’ils  désirent  fabriquer,  les  entrepreneurs
fixent  leur  production sur  la base  de la  de-
mande qu’ils  anticipent,  ce qui  constitue  le
principe de la demande effective. Or cette de-
mande ne permet pas nécessairement de pro-
duire suffisamment pour absorber le chômage
existant.  Même  s’ils  acceptaient  de  réduire
leurs salaires courants, les salariés ne seraient
pas certains de pouvoir  vendre tous les ser-
vices qu’ils voudraient offrir tant que les en-
trepreneurs  n’anticiperaient  pas  une  hausse
de leurs débouchés. Or de telles anticipations
paraissent peu probables en période de faible
conjoncture ou de récession.

1 Le président de la république française s’est référé ex-
plicitement à cette loi dans un discours du 14 janvier
2014.

La  comparaison  entre  ces  deux  théories
montre d’abord que l’opposition souvent rete-
nue entre l’économie de l’offre qui n’adopte-
rait  que  le  point  de  vue  de  l’entreprise  et
l’économie  keynésienne  qui  privilégierait  la
position des demandeurs est simpliste. En ef-
fet, le principe keynésien de la demande ef-
fective est fondé sur les décisions des produc-
teurs qui dépendent de leurs coûts et de leurs
anticipations sur leurs débouchés que les de-
mandeurs  peuvent  confirmer  ou  non.  De
plus, on admet souvent que l’opposition entre
les deux thèses résulte uniquement de leurs
conceptions sur le rôle de l’offre et de la de-
mande. Or la différence entre elles réside es-
sentiellement dans la logique et dans la mé-
thode de leurs approches respectives. Il en ré-
sulte des conceptions très différentes dans le
domaine de la politique économique.

Dans l’optique keynésienne, il s’agit d’agir sur
les  contraintes  qui  pèsent  sur  les  comporte-
ments des agents en utilisant la politique bud-
gétaire et la politique monétaire. Pour les éco-
nomistes de l’offre, il faut agir sur les prix re-
latifs afin d’influencer la quantité et le rende-
ment des facteurs de production et stimuler la
production. Dans cette optique, le taux de sa-
laire réel est déterminé sur le marché du tra-
vail.  De ce fait,  une baisse  des  charges  fis-
cales et sociales qui peut être considérée par
les entrepreneurs comme analogue à une ré-
duction  du  taux  de  salaire  nominal,  déter-
mine une baisse du taux de salaire réel pour
des prix des produits inchangés. Cela stimule
la demande de travail et accroît le niveau de
l’emploi. Ce raisonnement néglige l’interrela-
tion des marchés qui implique que le taux de
salaire  réel  résulte  de  décisions  prises  sur
deux marchés différents mais interdépendants :
le taux de salaire nominal est déterminé sur le
marché du travail et les prix des produits sur
le  marché  de  biens.  Donc  une  baisse  des
charges fiscales et sociales assimilables à celle
des salaires nominaux ne peut avoir un effet
positif sur la demande de travail et sur l’em-
ploi que si les bénéficiaires de cette mesure
n’anticipent pas une baisse de leurs prix qui
compenserait  celle du taux de salaire nomi-
nal,  laissant  ainsi  le  taux  de  salaire  réel
constant.  Or  dans  une  période  de  faible
conjoncture ou de récession, les prévisions de
désinflation ou de déflation  2 peuvent  com-
penser  ou  surcompenser  le  freinage  de  la
hausse des salaires nominaux ou leur baisse
et laisser le taux de salaire réel inchangé ou
même l’accroître. Les diminutions de charges

2 La désinflation correspond à un ralentissement de l’in-
flation, alors que la déflation traduit une baisse des prix.
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fiscales  et  sociales  deviennent  alors  inutiles
ou contre-productives.

On peut  noter  que  les  traités  européens  et
leurs  applications  dans  l’UE  considèrent  la
politique  de l’emploi  sous  la  forme de me-
sures portant exclusivement sur le marché du
travail  (mesures  d’incitations  fiscales,  traite-
ment  social  du  chômage,  flexibilité,  etc.)  3.
Cette  option  néglige  l’interdépendance  des
marchés et se conforme à l’idée d’une dicho-
tomie entre le secteur réel de l’économie qui
fixe la production de biens et son secteur mo-
nétaire qui  détermine le niveau général  des
prix.

La détermination du niveau général des 
prix

Les économistes de l’offre sont fidèles à la vi-
sion  dichotomique  classique  de  l’économie
selon laquelle, la monnaie n’a aucun effet sur
les  grandeurs  réelles  comme la  quantité  de
biens produits et le niveau de l’emploi. Son
volume et sa variation déterminent respective-
ment  le  niveau  général  des  prix  et  le  taux
d’inflation.  Cela permet de passer des gran-
deurs  réelles,  comme  le  salaire  mesuré  en
quantité de biens, en expressions monétaires,
comme le  salaire  exprimé  en unités  moné-
taires. Dans cette optique l’inflation est essen-
tiellement un phénomène monétaire comme
pour les monétaristes.

Cette conception est cependant contestée par
certains  économistes  de  l’offre  qui  consi-
dèrent  que  l’inflation  résulte  de  la  faiblesse
des gains de productivité des facteurs et que
celle-ci  provient  des  taux  d’imposition  trop
élevés. En effet, si l’on admet que le taux d’in-
flation est égal à la différence entre les varia-
tions  du taux  de  salaire  monétaire  et  de  la
productivité du travail, une baisse de la pro-
ductivité due à une pression fiscale excessive
accroît le taux d’inflation pour un taux de sa-
laire monétaire donné.

Mais,  un  tel  raisonnement  est  incompatible
avec la logique qui  est  imposée par  l’adhé-
sion à la loi des débouchés et par la dichoto-
mie du modèle de l’économie de l’offre. En
effet, la variation du taux de salaire nominal
ne peut être définie dans le secteur monétaire
de l’économie qu’à partir de la variation du
taux de salaire réel qui est fixée dans le sec-
teur réel par celle de la productivité du tra-
vail. Or, pour cela, il faut connaître le taux de
variation  des  prix  qui  dépend,  selon  la
conception de ces économistes,  de la varia-
tion  du  taux  de  salaire  nominal  que  l’on
cherche à définir pour obtenir le taux d’infla-
tion.

3 Voir  l’article 145 du traité sur le fonctionnement de
l’UE définissant les objectifs d’une politique de l’emploi
et le titre X du traité concernant la politique sociale.

J. M. Keynes rejette la théorie quantitative de
la monnaie en mettant en cause la dichoto-
mie  classique  entre  le  secteur  monétaire
d’une économie et le secteur non-monétaire
de la production. De ce fait, une mesure de
politique monétaire n’est pas seulement sus-
ceptible d’influencer l’inflation, mais aussi le
niveau  d’activité  économique.  Selon  cette
conception, l’inflation et la croissance écono-
mique devraient constituer les objectifs de la
politique  monétaire,  comme aux  États-Unis.
Par contre, l’UE semble être restée fidèle à la
conception dichotomique en fixant à la BCE
un  bas  niveau  d’inflation,  comme  objectif
principal,  mais  en lui  permettant  cependant
de soutenir les autres politiques en cas de né-
cessité.

Le rôle des incitations fiscales

Sur le plan théorique,  l’activité économique
peut être stimulée aussi bien par une réduc-
tion fiscale d’inspiration keynésienne que par
une  baisse  d’impôt  décidée  sur  la  base  de
l’économie d’offre. Mais derrière cette appa-
rente similitude, il existe une différence fon-
damentale  qui  tient  aux  canaux  qu’em-
pruntent les réductions fiscales pour influen-
cer  l’activité  économique.  Pour  les  Keyné-
siens, ces mesures accroissent la demande de
biens par des effets de revenus et déterminent
une hausse de l’activité par des effets multipli-
cateurs.  Pour les économistes de l’offre,  ces
dispositions exercent des effets initiaux sur les
prix relatifs, comme ceux des salaires par rap-
port  aux  prix  des  biens,  et  les  réactions
qu’elles suscitent déterminent les incidences
fiscales  finales  sur  la  production.  L’impor-
tance de ces  effets  dépend de la  sensibilité
des intervenants sur le marché du travail et du
capital par rapport aux stimulants fiscaux.

Réactions aux stimulants fiscaux sur le 
marché du travail

Selon  la  conception  du  fonctionnement  du
marché du travail retenue par les économistes
de l’offre, la demande de travail augmente en
cas de baisse des charges réelles supportées
par les entrepreneurs pour l’utilisation d’une
heure de travail supplémentaire. Le gouverne-
ment peut donc la stimuler en réduisant cer-
taines charges obligatoires, notamment les co-
tisations sociales patronales assimilées à des
charges fiscales. La hausse de la demande de
travail détermine pour une offre donnée une
hausse du taux de salaire réel, ce qui stimule
l’offre de travail. L’augmentation de l’emploi
qui en résulte entraîne celle de la production
qui  conformément  à  la  loi  des  débouchés
peut être entièrement écoulée sur le marché
des biens.
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En réduisant les charges sociales obligatoires,
l’État peut être amené à prévoir comme com-
pensation une baisse des dépenses de trans-
ferts,  comme les  allocations  chômage.  Une
telle diminution est souvent préconisée dans
l’espoir qu’elle renforcera l’effet initial de l’in-
tervention publique sur  l’emploi  en  incitant
les chômeurs à réduire le temps moyen de re-
cherche d’un emploi.  Mais  l’offre de travail
doit  surtout être stimulée par une baisse du
taux d’imposition des salaires. Cette réduction
influence deux catégories de décisions des sa-
lariés.  Elle  entraîne  d’abord  deux  effets  en
sens inverse sur l’offre de travail. Par un effet
de substitution, les salariés peuvent être ame-
nés à consacrer relativement moins de temps
à leurs loisirs et plus de temps au travail ren-
du plus intéressant par la mesure fiscale. Par
contre, un effet de revenu incite les salariés à
travailler moins en percevant le même revenu
qu’avant la baisse d’impôt. Bien qu’il n’y ait
pas de raison a priori  pour que l’un de ces
deux  effets  l’emporte,  les  économistes  de
l’offre  soutiennent  sur  la  base  d’hypothèse
très  restrictive que l’effet  de substitution est
prédominant  et  que  l’offre  de  travail  aug-
mente si le taux d’imposition des salaires di-
minue.  La  baisse  de  la  pression  fiscale  in-
fluence un second choix : celui qui se fonde
sur un arbitrage entre une activité dans l’éco-
nomie officielle dont les rémunérations sont
soumises à l’impôt et une activité dans l’éco-
nomie souterraine, comme le travail au noir,
qui  échappe à toute imposition.  Une baisse
d’impôts peut inciter les individus à passer de
l’économie  souterraine  à  l’économie  offi-
cielle,  ce  qui  accroît  l’offre  de  travail  dans
cette dernière.

Une baisse  du taux d’imposition sur  les  sa-
laires dans la perspective des économistes de
l’offre exerce un effet nettement moins impor-
tant  sur  le  niveau  d’activité  économique  et
d’emploi qu’une réduction de même impor-
tance  décidée  dans  l’optique  keynésienne
sauf si l’on admet une élasticité de l’offre de
travail par rapport à l’impôt d’une valeur très
supérieure à celle observée empiriquement.

Simulation fiscale de l’épargne et de 
l’investissement

Selon les économistes de l’offre qui reste fi-
dèle à la tradition néo-classique, tout individu
décide de répartir  son revenu courant  entre
une consommation présente et  une épargne
destinée à une consommation future en fonc-
tion du taux de rendement réel de l’épargne.
Ce  taux  dépend  du  rendement  nominal  du
placement des sommes non consommées, par
exemple sous la forme de titres, du taux d’in-

flation  et  de  la  charge  fiscale  qui  pèse  sur
l’épargne. Les mesures de réduction de cette
charge qui  accroissent  le  rendement  net  de
l’épargne sont souvent accompagnées de dis-
positions favorisant les bénéficiaires de hauts
revenus  qui  épargnent  une  grande  part  de
leurs revenus disponibles.

L’augmentation  de  l’épargne  ainsi  réalisée
conduit à une hausse de la demande de titres
et à une baisse de la demande de crédit ban-
caire. La baisse du taux d’intérêt  qui en ré-
sulte  devrait  stimuler  l’investissement.  Mais
ce  dernier  peut  être  encouragé  directement
par  diverses  mesures  fiscales,  comme  la
baisse de l’impôt sur les profits non distribués
et  une  hausse  des  possibilités  d’amortisse-
ment. On propose généralement d’accompa-
gner ces mesures d’incitations fiscales par un
assouplissement de certaines réglementations
comme  celles  relatives  à  l’environnement
censées trop contraindre les projets d’investis-
sement.

Les mesures fiscales favorables à l’épargne et
à  l’investissement  sont  susceptibles  d’aug-
menter  la  production non seulement en ac-
croissant  le  stock de capital  productif,  mais
aussi en augmentant la productivité du travail.
Cette hausse de la production est censée pou-
voir être écoulée automatiquement conformé-
ment à la loi des débouchés.

L’efficacité  des  effets  des  incitations  fiscales
sur l’épargne semble surestimée par les éco-
nomistes de l’offre. En effet, si cette politique
doit générer de l’épargne privée, elle entraîne
également une baisse de l’épargne publique.
Or  pour  que  la  hausse  de  l’épargne  privée
l’emporte,  il  faut  que son élasticité par  rap-
port à son taux de rémunération soit plus im-
portante que celle observée empiriquement.
En ce qui concerne la transformation automa-
tique de l’épargne en investissement, elle est
mise  en cause  par  les  Keynésiens.  En  effet,
l’investissement ne dépend pas seulement du
financement disponible et de son coût, mais
aussi  des  anticipations  des  investisseurs  sur
les  coûts  engendrés  par  cette  production et
sur la demande qu’ils peuvent satisfaire avec
la production résultant de l’utilisation du capi-
tal supplémentaire. Or, dans une période de
faible conjoncture, il est peu probable que les
anticipations des investisseurs les incitent à se
lancer  dans  des  projets,  même  si  les  res-
sources financières existantes le leur permet-
taient  et  s’ils  anticipaient  une  baisse  des
coûts.  C’est  ainsi  que  l’investissement  privé
stagne en Europe à l’heure actuelle, malgré la
hausse des capacités de crédit bancaire et la
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baisse de leurs coûts qui résultent de la poli-
tique monétaire généreuse menée par la BCE.

La politique de l’offre

La  politique  préconisée,  à  l’origine,  par  les
économistes de l’offre est formée par des me-
sures de réduction de la pression fiscale sur
les entreprises et de déréglementation en vue
d’obtenir  des gains de compétitivité grâce à
une réduction des coûts et de stimuler l’inves-
tissement grâce au rétablissement des marges
de profits. Elle est censée non seulement sti-
muler l’activité économique, mais aussi amé-
liorer l’état des finances publiques.

Le gouvernement français s’est engagé expli-
citement dans une telle politique par des me-
sures qui sont conformes à celles préconisées
par les instances européennes dans le cadre
d’une politique de l’offre plus large. Mais la
Commission  européenne  semble  avoir  pris
conscience  de  l’insuffisance  d’une  politique
de l’offre, même élargie, pour assurer une re-
prise économique susceptible de résorber le
chômage de masse qui sévit dans l’UE en pro-
posant un programme de relance des investis-
sements.

Politique de l’offre et finances publiques

Selon les économistes de l’offre, la politique
d’incitations fiscales permet d’améliorer les fi-
nances  publiques.  Pour  cela,  ils  se  réfèrent
dans les  années 1980 à un modèle statique
très simplifié dans lequel les revenus du tra-
vail et du capital sont imposés selon des taux
proportionnels. A.B. Laffer en tire une relation
entre les recettes fiscales d’un pays et le taux
d’imposition moyen des revenus des facteurs
de  production.  Selon  cette  relation,  les  re-
cettes fiscales augmentent avec le taux d’im-
position jusqu’à un maximum au-delà duquel
elles diminuent si le taux d’imposition conti-
nue à augmenter. La représentation graphique
de cette relation correspond à la courbe de
Laffer  en  forme de cloche qui  a  popularisé
cette théorie. Si  l’on suppose, comme on le
fait généralement en Europe, que la pression
fiscale est excessive, on admet que les entre-
prises et les salariés se situent dans la partie
décroissante  de  la  courbe  de  Laffer.  De  ce
fait,  une baisse du taux d’imposition moyen
conduit  à une amélioration des recettes  pu-
bliques.  Mais,  pour  qu’une  telle  mesure  at-
teigne son objectif, il faudrait que les salariés
et les entrepreneurs aient une très forte sensi-
bilité par rapport au taux de salaire réel après
impôt pour les premiers et par rapport au ren-
dement  du capital  après  impôt  pour  les  se-
conds. Or, une telle élasticité n’est pas véri-
fiée empiriquement.

La courbe de Laffer traduit une évidence se-
lon laquelle une pression fiscale devient pro-

hibitive au-delà d’un certain niveau. Mais ce
niveau maximum est difficile à chiffrer, car il
peut varier selon les pays et les circonstances.
Faute de critère statistique pour un tel chiffre-
ment, les économistes de l’offre prennent gé-
néralement comme indices d’une pression fis-
cale excessive le développement de l’écono-
mie souterraine et l’importance des fuites de
capitaux  vers  les  paradis  fiscaux.  Mais  ces
évolutions  sont  difficiles  à  saisir  statistique-
ment.

L’incidence d’une politique de réduction fis-
cale sur les finances publiques peut être illus-
trée par l’expérience de l’administration Rea-
gan en 1981. Comme la baisse massive des
impôts  décidée par  le  gouvernement  améri-
cain risquait d’induire, au moins dans une pé-
riode transitoire, un déficit budgétaire impor-
tant, il a fallu réduire également les dépenses
publiques. La diminution importante de l’acti-
vité qui en résulta, conformément à l’analyse
keynésienne, a été renforcée par la hausse im-
portante  du  taux  d’intérêt  destinée  à  com-
battre  la  forte  inflation  de  l’époque.  Cette
baisse d’activité a entraîné un déficit budgé-
taire important qui a obligé le gouvernement
à  accroître  les  impôts.  C’est  ainsi  que  dans
l’espace d’une année, le gouvernement amé-
ricain a fait voter les plus forts allégements fis-
caux  de  l’histoire  des  États-Unis  et  aussi  la
plus importante hausse d’impôts.

Un exemple national de politique de l’offre

C’est  dans  la  perspective  de  l’économie  de
l’offre que le gouvernement français s’est en-
gagé dans un pacte de compétitivité en no-
vembre 2012 et dans un pacte de responsabi-
lité en janvier 2014. Ces pactes prévoient une
attribution à toutes les entreprises d’un crédit
d’impôt  pour  la  compétitivité  et  l’emploi
(CICE)  estimé à 20 milliards  d’euros  auquel
s’ajoutent  des baisses d’impôts  et  de cotisa-
tions sociales patronales dont le coût pour les
finances publiques est  estimé à 21 milliards
d’euros.  D’autres  réductions  s’appliqueront
de  2015  à  2020,  comme la  baisse,  puis  la
suppression de la contribution sociale de soli-
darité des sociétés et des cotisations familiales
patronales 4. Ces baisses de charges s’accom-
pagnent de dispositions destinées à simplifier
la vie des entreprises.

L’attribution indifférenciée à toutes les entre-
prises de ces allégements de charges signifie
que  le  gouvernement  suppose  qu’elles  ont
toutes des difficultés d’offre dues surtout à des

4 On prévoit la disparition progressive des cotisations pa-
tronales  pour la  branche famille de 30 à 35 milliards
d’euros  d’ici  2017.  A  partir  de  2016,  les  entreprises
pourront  combiner  cette  baisse  des  cotisations  et  leur
crédit d’impôts de 20 milliards d’euros, ce qui corres-
pondra à une réduction globale des charges de 30 mil-
liards d’euros.
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coûts  salariaux  excessifs.  Or  selon  les  en-
quêtes  trimestrielles  menées  par  l’INSEE  en
2014, moins  de 20% des entreprises indus-
trielles  se  disent  empêchées  de  développer
leur production comme elles le souhaitent en
raison des difficultés  d’offre,  alors  que pour
plus de 40% d’entre elles ce sont les débou-
chées qui font défaut. De plus, les entrepre-
neurs sont peu incités à faire des investisse-
ments pour augmenter leurs capacités de pro-
duction,  car les  capacités  existantes ne sont
utilisées qu’à 80%. Dans ce cas,  les  allège-
ments de charges accroîtront les profits sans
stimuler  ni  la  production,  ni  les  investisse-
ments. De plus, toutes les entreprises qui se
plaignent de difficultés d’offre ne seront pas
stimulées par les baisses de charges, car, se-
lon les enquêtes de l’INSEE, certaines d’entre
elles manquent de compétitivité pour d’autres
raisons que des coûts excessifs,  comme des
insuffisances  en  matière  d’innovation  et  de
qualité 5.

En contrepartie  de la baisse  des  charges,  le
gouvernement français  demande aux bénéfi-
ciaires  de  s’engager  à  accroître  leurs  em-
bauches. Mais, les entrepreneurs sont très réti-
cents  à s’engager dans  cette  voie car  ils  ne
partagent probablement pas la confiance des
responsables politiques dans la loi des débou-
chés. Cette attitude est d’autant plus compré-
hensible que le gouvernement envisage de fi-
nancer la baisse des charges accordée aux en-
treprises par une diminution des dépenses pu-
bliques  de  50  milliards  d’euros  et  par  une
hausse de la TVA qui touchent les biens de
consommation, sauf ceux de première néces-
sité. De telles mesures ne peuvent pas rendre
les entrepreneurs optimistes sur leurs débou-
chés  futurs.  Constatant  le  peu  d’empresse-
ment des entreprises à s’engager par des ac-
cords de branches pour fournir des contrepar-
ties aux baisses de charges, le ministre fran-
çais de l’économie a dû reconnaître l’échec
de la mise en place du pacte lors d’une décla-
ration  à  une  radio  le  2  décembre  2014.  Il
n’en tire cependant  pas la conséquence qui
serait de revoir l’octroi des baisses de charges
et de réorienter la politique économique.

Perspectives européennes

5 L’indicateur  de  compétitivité  globale  calculé  par  le
World Economic forum comprend une centaine de sous-
indicateurs dont une partie concerne strictement l’offre,
comme ceux relatifs à la qualité de l’environnement et
des infrastructures et une autre partie porte sur des fac-
teurs soutenant la demande comme la santé et la protec-
tion sociale qui exigent un certain niveau de dépenses
publiques.  Voir  S.  Guillou,  la  compétitivité  française,
objet  de la politique de l’offre, Blog de l’OFCE, 8 oc-
tobre 2014.

Les traités  européens et  les  grandes orienta-
tions  des  politiques  économiques  euro-
péennes  encouragent  des  politiques  fiscales
comme celle mise en œuvre en France en de-
mandant cependant qu’elles se placent dans
une  stratégie  coopérative.  Mais  la  politique
de l’offre qu’ils préconisent pour améliorer la
compétitivité  des  entreprises  est  plus  large
que la politique française de réduction mas-
sive des charges fiscales et sociales des entre-
prises dans la mesure où ils demandent aux
États de prendre des dispositions pour déve-
lopper  certains  domaines,  comme  ceux  de
l’innovation, de la recherche, de l’éducation
et des grandes infrastructures. L’UE intervient
d’ailleurs directement dans ces domaines par
des  dépenses  financées  par  le  budget  euro-
péen.  Ces  dépenses  sont  par  exemple  utili-
sées  pour  le  développement  des  infrastruc-
tures ferroviaires européennes en vue de faci-
liter les échanges intra-européens. Mais l’im-
portance de ces dépenses est assez modeste à
cause de la faiblesse du budget européen qui
représente 1% du PIB européen.

Cette politique s’est révélée insuffisante face à
la crise économique importante qui a culminé
en 2009. De ce fait la Commission a incité les
pays de l’UE à adopter des plans de relance
de l’activité économique, ce qui a été inter-
prété notamment dans les médias, comme un
retour à une économie de la demande. Mais à
cause  de  la  détérioration  des  finances  pu-
bliques engendrée par la crise et les plans de
relance, la Commission européenne a mis fin
à cette politique et a imposé un retour à la
discipline budgétaire  par  des  politiques  res-
trictives.

Deux  initiatives  européennes  récentes
semblent constituer une nouvelle tentative de
s’écarter d’une politique d’offre stricte. La pre-
mière  est  prise  par  le  Conseil  européen de
juin  2012  qui  a  proposé  un  pacte  pour  la
croissance destiné à mobiliser  120 milliards
d’euros pour le financement d’investissement
dans des secteurs stratégiques, comme l’inno-
vation,  les  transports  et  l’énergie.  Mais  une
grande partie des ressources annoncées par le
pacte n'est pas nouvelle. En effet, 55 milliards
d’euros  proviennent  d’une  réaffectation  des
fonds  structurels  existants,  mais  non encore
utilisés. Le reste est attendu de la capacité de
prêt  de  la  Banque  européenne  d’investisse-
ment qui est passée de 50 à 60 milliards d’eu-
ros et d’émissions communes de titres pour 5
milliards  d’euros.  Un  tel  pacte  a  peu  de
chance de compenser les effets dépressifs des
politiques d’austérité.
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Le plan de relance de l’investissement euro-
péen proposé  le  26 novembre  2014  par  le
nouveau  président  de  la  Commission  euro-
péenne se place dans le même esprit,  mais
avec  plus  d’ambition.  Il  prévoit  la  création
d’un  Fonds  européen  pour  l’investissement
stratégique  qui  doit  être  alimenté  par  la
Banque européenne d’investissement pour 5
milliards  d’euros  et  par  le  budget  européen
pour 16 milliards d’euros. Ce fonds est desti-
né à garantir des ressources qui ne sont pas
actuellement investies dans les activités non
financières et qui sont apportées par des in-
vestisseurs  privés  pouvant  comprendre  des
banques, des compagnies d’assurance et des
fonds  de  pension.  Cette  garantie  doit  per-
mettre  de  mobiliser  315  milliards  d’euros
d’investissements privés sur trois ans, ce qui
semble modeste par rapport au PIB européen
de  13  100  milliards  d’euros  en  2013.  De
plus, l’espoir qu’un euro introduit dans le pro-
gramme par l’Europe génère 15 euros d’inves-
tissement  privé  semble  assez  peu  réaliste.
C’est  pourquoi,  les  États  sont  invités  à  ac-
croître le fonds de garantie. Mais ils ne seront
probablement incités à participer à ce fonds
que si leurs contributions sont exclues du cal-
cul européen des déficits et des endettements
publics. Malgré les faiblesses de son plan, la
Commission européenne espère qu’il permet-
tra de créer 1,2 millions d’emplois d’ici 2017.

Les projets privés seront sélectionnés par des
experts parmi ceux présentés par les pays de
l’UE en privilégiant ceux destinés aux inves-
tissements dans les secteurs du numérique, de
l’énergie, des transports, de la recherche, de
l’éducation et de la formation. Il est possible
que du fait  de  la  garantie  européenne,  cer-
tains investisseurs privés accepteront de s’en-
gager dans des projets plus risqués que ceux
qu’ils  auraient  envisagés  sans  garantie  pu-
blique.  Mais  cet  engagement  peut  aussi  se
faire  au  détriment  d’investissements  qui  au-
raient  été  faits  de toute  façon dans d’autres
secteurs que ceux bénéficiant de cette garan-
tie.

Les  aléas  dus  aux faiblesses de ce plan au-
raient pu être évités si l’Union européenne ou
ses membres avaient réalisé directement des
investissements publics, ce qui se serait justi-
fié  dans  la  mesure  où  les  secteurs  visés,
comme  les  infrastructures  stratégiques  et
l’éducation,  relèvent  de l’intérêt  général  qui
est du ressort de l’action publique. Le finance-
ment de ces investissements aurait pu se faire
par des emprunts à des taux d’intérêt très bas,
notamment si ces emprunts avaient été effec-
tués par l’UE. Mais cette solution aurait néces-
sité  un  assouplissement  transitoire  des  exi-
gences européennes sur les déficits et les en-

dettements publics, ce que la Commission eu-
ropéenne n’est pas disposée à accepter.

Conclusion

Une politique d’offre  limitée à des mesures
de réduction des charges fiscales et sociales
des entreprises et de déréglementation paraît
peu apte à relancer l’activité économique, no-
tamment dans le contexte dépressif actuel de
l’économie européenne du fait de la faiblesse
de  ses  fondements  théoriques  et  de  l’étroi-
tesse de ses conceptions.

Sur le plan théorique, l’économie des incita-
tions fiscales se fonde sur des conceptions an-
ciennes dont certaines ne semblent plus avoir
qu’un intérêt pour l’histoire de la pensée éco-
nomique du fait des progrès de la recherche
en sciences économiques depuis des dizaines
d’années.

Sur le plan politique, le programme de réduc-
tion des charges fiscales et sociales et de déré-
glementation est trop limité pour former une
véritable politique de l’offre dans les pays in-
dustrialisés. En effet, une telle politique doit
également  améliorer  la  compétitivité  hors
coût  par  des  mesures  favorables  à  l’innova-
tion et à la recherche par exemple. De plus
une politique qui se limite à n’agir  que sur
l’offre ne peut avoir qu’une faible efficacité,
notamment dans la situation actuelle de chô-
mage massif européen où une grande partie
des entreprises ont plutôt  des problèmes de
débouchés que de coûts. Une politique agis-
sant à la fois sur l’offre et la demande devrait
s’imposer logiquement aux entrepreneurs qui,
dans  leurs  pratiques,  ont  l’habitude  de
prendre leurs décisions de production et d’in-
vestissement  en  fonction  de  leurs  anticipa-
tions sur leurs coûts et sur leurs débouchés,
conformément  au  principe  keynésien  de  la
demande effective.

Le plan de relance de l’investissement propo-
sé récemment par la Commission européenne
semble  traduire  une  volonté  de  s’engager
dans cette voie. En effet, il permet de stimuler
la demande macroéconomique dans le court
et le moyen terme grâce aux effets multiplica-
teurs  des  investissements  et  d’améliorer  la
compétitivité  des  entreprises  dans  le  long
terme grâce au développement des secteurs
stratégiques, comme ceux de l’énergie et des
infrastructures. Mais ce projet est encore très
timide du fait de la modestie des mesures de
stimulation et de l’incertitude de son efficaci-
té due à celle des anticipations des apporteurs
privés de capitaux sur le rendement de leurs
investissements. Des projets plus ambitieux et
plus réalistes s’imposent pour résorber le chô-
mage de masse qui sévit dans l’UE. Dans la
mesure où les actions directes ou indirectes
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de l’UE sur l’investissement sont limitées par
le niveau faible de son budget défini jusqu’en
2020 et que le secteur privé est peu incité à
investir dans la conjoncture actuelle, il serait
souhaitable que l’UE permette aux gouverne-
ments nationaux de prendre des mesures de
relance coordonnées en acceptant d’assouplir

temporairement ses objectifs d’assainissement
des finances publiques. L’efficacité de ces me-
sures permettrait d’ailleurs d’atteindre plus sû-
rement  cet  objectif  que  les  politiques  ac-
tuelles de rigueur.
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L'Union bancaire européenne
Michel Dévoluy*

L’Union bancaire européenne (UBE) est un produit direct de la crise. Elle
vise à prévenir les risques sur les marchés financiers et instaure un méca-
nisme de soutien privé aux banques défaillantes. L’UBE propose une archi-
tecture complexe qui nécessite quelques explications. Sa création marque
un petit pas vers plus de fédéralisme. Pour autant, la question de l’intégra-
tion politique reste soigneusement contournée.

La stabilité d’un système financier est un en-
jeu majeur. Elle vise à éviter les faillites ban-
caires, à prévenir les risques systémiques et à
protéger les  déposants.  Mais  la question est
plus large encore. Elle rencontre directement
l’épineux problème du rôle  des  deniers  pu-
blics  dans  le  sauvetage  des  banques.  Elle
concerne également la crédibilité de la mon-
naie  et  du  système monétaire  dans  son en-
semble. Enfin, et peut être surtout, une crise
financière se déverse toujours sur l’économie
réelle  en  entraînant  chômage  et  baisse  de
l’activité. La stabilité financière est donc une
affaire publique de premier plan.

Chaque système financier national est norma-
lement doté d’un mécanisme de surveillance
et de protection des risques. Un bon système
doit prévoir une sécurité satisfaisante pour les
détenteurs  de  comptes  bancaires.  Il  est  en
même temps souhaitable de mettre en place
un mécanisme de résolution des crises. Si une
banque  fait  faillite  :  qui  doit  prendre  en
charge quoi, et jusqu’à quels montants ? Pour
toutes  ces  raisons,  la  surveillance  d’un  sys-
tème financier relève en principe de la souve-
raineté nationale.

La dérégulation croissante des activités finan-
cières au niveau mondial a accentué l’interdé-
pendance entre les États. Désormais les diffi-
cultés  d’un  seul  établissement  bancaire
peuvent déborder sur d’autres banques dans
d’autres États. C’est encore plus vrai lorsque
les  banques  se  trouvent  dans  l’engrenage
d’une  crise  systémique.  Pour  canaliser  tous
ces risques, la Banque des règlements interna-
tionaux (BRI), installée à Bâle, a été chargée
par la communauté internationale (à l’origine
par le G10 en 1974) de proposer des normes
prudentielles et des règles de bonne conduite.
Ce Comité de Bâle offre ainsi une aide tech-
nique utile pour la mise en place des régula-
tions nationales. Mais cela n’a pas suffi pour
empêcher la dernière crise.

Lorsque la puissance publique est impliquée
financièrement  dans  la  prise  en  charge  des

dettes d’une banque défaillante, on parle de 
«  bail-out »(renflouement externe).  Les fonds
mobilisés  peuvent  provenir  du  budget  de
l’État  (c’est  à  dire  des  contribuables)  et/ou
d’une aide directe de la banque centrale. Un
bail-in (renflouement  interne)  consiste,  au
contraire, à mettre directement à contribution
les  déposants,  les  actionnaires  et  les  créan-
ciers  de  la  banque.  Le  bail-in s’oppose  par
conséquent  à  la  logique  qui  valide  l’indivi-
dualisation des profits et la socialisation des
dettes bancaires.

La régulation financière n’est pas sans rapport
avec la politique monétaire. En effet, la solva-
bilité  d’une  banque  dépend  des  liquidités
fournies par la banque centrale. Dans les si-
tuations  extrêmes,  la  banque  centrale  peut
être appelée à servir de prêteur en dernier res-
sort.  On retrouve ici  une modalité  du  bail-
out.  Pour  autant,  les  enjeux ne doivent  pas
être confondus. Une banque centrale gère la
politique  monétaire  tandis  que  les  autorités
de régulation veillent sur la stabilité du sys-
tème financier. Ceci dit, l’autorité de régula-
tion peut être déléguée à la banque centrale.
Lorsque c’est le cas, il est déterminant que les
autorités monétaires agissent clairement dans
le cadre d’un service spécifiquement dédié à
la  surveillance  bancaire.  Les  deux  types  de
missions doivent être cloisonnées.

Le  traité  de  Maastricht  de  1992,  qui  lança
l’euro en 1999,  distingue nettement la poli-
tique monétaire de la stabilité financière. La
première  ne  pouvait  être  qu’unique.
D’ailleurs,  elle relève de la compétence ex-
clusive de l’Union. La seconde aurait pu, elle
aussi, être unique, sous réserve naturellement
d’avoir son propre mécanisme au niveau de
l’Union. Mais les États ont préféré ici une ap-
plication stricte du principe de subsidiarité :
souveraineté oblige ! Bref, dans l’Union éco-
nomique  et  monétaire  telle  que  prévue  par
Maastricht, le contrôle prudentiel des établis-
sements  financiers  relève de  la  compétence
des États membres. Le traité de Lisbonne de
2008,  qui  régit  actuellement  l’UE,  a  repris

* Université de Strasbourg, BETA
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exactement  toutes  ces  dispositions  (articles
127 à 144 du TFUE). La crise financière chan-
gera la donne.

Même si les États membres ont été reconnus
souverains en matière de surveillance finan-
cière, l’UE ne s’est pas pour autant désintéres-
sée  de  la  question.  Les  traités  en  vigueur
avaient  envisagé  la  possibilité  d’une  plus
grande communautarisation du contrôle pru-
dentiel. Précisément, une double ouverture a
déjà été posée dans les alinéas 5 et 6 de l’ar-
ticle 127 du TFUE.

L’alinéa 5 stipule que les autorités monétaires
de l’UE contribuent à la bonne conduite des
politiques menées par les autorités nationales
compétentes en ce qui concerne le contrôle
prudentiel des établissements de crédit  et la
stabilité du système financier. L’UE peut donc
soutenir une forme d’harmonisation des poli-
tiques nationales.

L’alinéa 6 va  plus loin encore.  Il  prévoit  la
possibilité d’utiliser une procédure législative
spéciale, à l’unanimité, pour confier à la BCE
« des missions spécifiques ayant trait aux poli-
tiques en matière de contrôle prudentiel des
établissements  de  crédit  et  autres  établisse-
ments financiers, à l’exception des entreprises
d’assurances. » La BCE pourrait donc jouer un
rôle clé, mais en maintenant bien la sépara-
tion supervision financière et politique moné-
taire.

En la matière, et malgré la présence de l’ar-
ticle 127, rien de déterminant n’est à signaler
jusqu’en  2008.  La  crise  financière  qui  s’est
déversée a bousculé les marchés et les esprits.
Du coup, les changements se sont accélérés.
Deux étapes sont à distinguer :  Un premier
paquet de mesures, en 2011 puis, en 2014, la
mise  en  place  de  l’Union  bancaire  euro-
péenne (UBE).

Le « Paquet supervision » prémices de 
l’UBE

L’UE a d’abord répondu à la crise financière
par un ensemble de mesures inscrites dans ce
que les instances européennes ont appelé le
« Paquet supervision ». Décidé par le Conseil
européen en 2009, ce « Paquet » est devenu
opérationnel au 1er janvier 2011. Les choix
s’inspirent largement du Rapport d’experts pi-
loté par Jacques de Larosière fourni à la Com-
mission en févier 2009. La nouvelle supervi-
sion repose sur une surveillance à la fois mi-
cro- et macro-économique. Tout cet ensemble
est  chapeauté  par  le  Système  européen  de
surveillance financière (SESF). Le SESF forme
un réseau intégré d’autorités de surveillance

nationales et européennes. Il repose sur cinq
règlements  de l’UE datant  du  24 novembre
2010.

Le  niveau  micro-prudentiel  comprend  trois
autorités  :  l’Autorité  bancaire  européenne
(ABE) dont le siège est  à Londres, l’Autorité
européenne  des  valeurs  mobilières  (AEVB)
siégeant à Paris et l’Autorité européenne des
assurances  et  des  pensions  professionnelles
(AEAPP)  localisée  à  Francfort.  Comme leurs
titres l’indiquent, ces autorités s’occupent de
segments différents à l’intérieur du large do-
maine financier. Elles sont chargées de déve-
lopper des normes et des pratiques à suivre ;
elles  analysent  l’évolution  des  marchés  afin
de prévenir les crises ; elles visent à protéger
les risques des déposants et des épargnants.
Le niveau macro-prudentiel est  piloté par le
Conseil  européen  du  risque  systémique
(CERS).

L’AEVB et l’AEAPP, axées sur le marché des
valeurs  mobilières  et  sur  les  assurances,  ne
concernent pas directement le thème de cet
article. Par contre, l’ABE et le CERS sont au
cœur de notre problématique. L’ABE est une
autorité indépendante de l’UE. Créée par le
Règlement UE 1093/2010, elle œuvre en vue
de garantir un niveau de réglementation et de
surveillance prudentielle efficace et cohérent
pour  l’ensemble  du  secteur  bancaire  euro-
péen. Ses principaux objectifs sont de mainte-
nir la stabilité financière dans l’UE et de ga-
rantir  l’intégrité,  l’efficience  et  le  bon fonc-
tionnement  du  secteur  bancaire.  L’ABE  est
gouvernée par un Président et un conseil des
autorités  de  surveillance.  Tous  les  États
membres  de  l’UE  acceptent  l’autorité  de
l’ABE.

Le  CERS,  créé  par  le  Règlement  UE
1092/2010, est un organisme indépendant de
l’UE. Son siège est à Francfort. Le CERS com-
prend  des  représentants  de  la  BCE,  des
banques centrales nationales, de l’UE et des
superviseurs  nationaux. La mission du CERS
consiste à évaluer les risques et à mettre en
place des mécanismes d’alerte. Il formule des
recommandations et des avertissements.  Son
secrétariat est assuré par une direction géné-
rale spécifique de la BCE. Cette direction gé-
nérale  comprend  trois  directions  :  sur-
veillance de la stabilité financière, évaluation
de la stabilité financière et politique des ser-
vices financiers. Comme l’ABE, le CERS s’ins-
crit  dans  un  processus  de  communautarisa-
tion de la surveillance bancaire.

Le  Paquet  supervision  représente  l’essentiel
de  la  surveillance  bancaire  prise  en  charge
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par l’UE. Mais d’autres dispositions, de nature
différente, contribuent elles aussi à réduire les
risques  de  crise.  La  Commission,  toujours
sous l’impulsion du Conseil européen, a été
amenée à se pencher sur trois points particu-
liers  :  les  rémunérations  astronomiques  des
acteurs des marchés (les  traders)  ;  l’interdic-
tion de certaines opérations hautement spécu-
latives ; l’instauration d’une taxe sur les tran-
sactions  financières.  Les  réponses  très
concrètes à ces questions sont encore floues.
On notera néanmoins l’adoption en octobre
2011 de l’interdiction des CDS à nu (Credit
default swaps) sur les dettes souveraines. Dé-
sormais, on n’a plus le droit de spéculer en
achetant  des  CDS sur  une  dette  souveraine
sans  détenir  en  contrepartie  des  obligations
des États concernés.

Mais ce n’est pas tout. En concourant à la ré-
solution  des  crises  des  dettes  publiques,  le
Fonds européen de stabilité financière (FESF)
et le Mécanisme européen de stabilisation fi-
nancière (MESF), lancés en 2011, se sont éga-
lement  inscrits  dans  la  problématique de la
stabilité financière. Ces deux premières expé-
riences ont débouché sur la création en 2012
du Mécanisme européen  de  stabilité  (MES).
Les interventions du MES,  comme celles  de
ses  deux  prédécesseurs,  sont  toujours  sou-
mises à la présence de très fortes conditionna-
lités. Il suffit ici de penser aux cures d’austéri-
té imposées à la Grèce.

Les trois piliers de l’UBE 

Les réformes concernant  directement le sec-
teur bancaire contenues dans le Paquet super-
vision étaient certes une avancée par rapport
à la situation d’avant la crise. Mais elles ont
montré  leurs  insuffisances.  Trois  limites
peuvent être identifiées.

D’abord, on constate l’absence d’un véritable
superviseur  européen.  On reste ici  au stade
de  la  coordination  des  autorités  nationales,
même si celles-ci sont davantage qu’avant su-
bordonnés aux Autorités européennes de sur-
veillance. Un mécanisme de supervision eu-
ropéenne serait souhaitable, à tout le moins
pour  la  zone  euro.  Mais  dans  ce  cas,  des
éclaircissements  par  rapport  aux  missions
confiées à l’ABE deviennent indispensables.

Ensuite, le secours direct des États membres à
leurs  banques  respectives  a  pointé  le  pro-
blème de l’utilisation de l’argent public. Dans
ce  contexte,  l’absence  de  solidarité  euro-
péenne a été patente et l’Union n’a pas eu de
fonction protectrice ni, a fortiori, fédératrice.
Elle a surtout joué le rôle de censeur. Pour-
tant,  l’Europe gagnerait  à  se doter  d’un sys-
tème de résolution des crises financières ho-
mogène. Ce système est d’autant plus néces-

saire qu’il permettrait une clarification sur les
porteurs des risques bancaires. A cet égard, il
conviendrait de préciser et de hiérarchiser les
agents qui sont appelés à prendre en charge
le  renflouement  des  banques.  Les  citoyens
sont  en  droit  d’attendre  un  mécanisme  de
bail-in plutôt que de bail-out.

Enfin, les divers traitements des garanties des
dépôts des clients des banques prouvent que
les  risques  encourus  par  les  déposants  sont
différents selon les États. L’Europe serait sans
doute renforcée par la présence d’un système
unique  de  garantie  des  dépôts  appliqué  à
l’ensemble  des  épargnants.  L’adhésion  des
déposants à l’Europe financière en serait ac-
crue.

L’objectif  de  l’Union  bancaire  européenne
(UBE)  est  précisément  d’apporter  des  ré-
ponses à ces trois manquements. Les grands
axes de l’UBE ont  été initiés par le Conseil
européen en juin 2012. La Commission a été
chargée de préparer le contenu précis, notam-
ment  sous  l’égide  du  Commissaire  Michel
Barnier dont il faut souligner ici le réel enga-
gement. L’UBE prend naturellement appui sur
les avancées déjà réalisées dans le cadre du
Paquet  supervision.  Mais  elle  va  nettement
plus loin en instaurant  les trois  mécanismes
attendus : une supervision unique, une réso-
lution des crises  bancaires  homogène et  un
même niveau de garantie des dépôts.

Une supervision unique

La supervision unique est opérationnelle de-
puis le 4 novembre 2014. Elle est officielle-
ment appelée le Mécanisme de surveillance
unique  (MSU).  Le  MSU prend  la  forme  de
deux règlements. Ils découlent de la mise en
application de l’article 127 du TFUE évoqué
plus haut.

Le Règlement (UE) 1024/2013 du 15 octobre
2013 «  confiant  à  la  Banque  centrale  euro-
péenne  des  missions  spécifiques  ayant  trait
aux politiques en matière de surveillance pru-
dentielle des établissements de crédit » (34 ar-
ticles). Ce règlement couvre 18 pages du Jour-
nal officiel de l’Union européenne (JOUE).

Le Règlement (UE) 1022/2013 du 22 octobre
2013 «  modifiant  les  règlements  1093/2010
Instituant  une  Autorité  européenne  de  sur-
veillance  (Autorité  bancaire  européenne)  en
ce  qui  concerne  des  missions  spécifiques
confiées à la Banque centrale européenne en
application du règlement (UE) 1024/13 ». Les
3  articles  de  ce  règlement  s’étendent  sur  8
pages du JOUE.

Le  premier  règlement,  dans  un  article  1,
«  confie  à  la  BCE  des  missions  spécifiques
ayant trait  aux politiques en matière de sur-
veillance  prudentielle  des  établissements  de
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crédit afin de contribuer à la sécurité et à la
solidité  des  établissements  de crédit  et  à  la
stabilité  du  système  financier  au  sein  de
l’Union et dans chaque État membre, en te-
nant pleinement compte de l’unité et de l’in-
tégrité du marché intérieur et en remplissant à
cet  égard un devoir  de diligence,  un traite-
ment égal étant réservé aux établissements de
crédit pour éviter les arbitrages réglementaires
».

Le second règlement entend clarifier la com-
plémentarité entre l’ABE, qui vaut pour l’en-
semble de l’UE, et le MSU piloté par la BCE,
mais  qui  ne concerne pas automatiquement
tous les États extérieurs à la zone euro. En ef-
fet, le MSU concerne tous les membres de la
zone euro et tous les États qui ont décidé de
signer un « accord de coopération rapprochée ».
Un tel accord passe par une demande adres-
sée à la BCE par les autorités nationales com-
pétentes. La Grande-Bretagne, la Suède et la
République tchèque ont annoncé qu’ils n’en-
visageaient pas de rejoindre le MSU.

Le Mécanisme de surveillance unique investit
la BCE du rôle de superviseur prudentiel cen-
tral  des  banques  de  la  zone  euro  et  des
banques hors zone euro des États participants
(actuellement  un  total  d’environ  8300
banques).  Précisément,  la  BCE supervise  di-
rectement  les  plus  grandes  banques  tandis
que les  autorités  nationales compétentes su-
pervisent  les  autres.  La  Commission souhai-
tait,  dans  une  proposition  du 12 septembre
2012, que tous les établissements de crédit de
la zone euro (environ 6200 banques) soient
intégrés  dans  un  seul  mécanisme  de  sur-
veillance.  La  France  s’était  très  clairement
prononcée  en  faveur  de  cette  couverture
complète permettant d’assurer l’unicité de la
supervision de la BCE. L’Allemagne préférait
une  supervision  limitée  aux  seuls  établisse-
ments bancaires d’importance systémique afin
de  ménager,  en  particulier,  les  caisses
d’épargne  largement  liées  aux  enjeux  poli-
tiques locaux. Ces grandes banques ont reçu
le qualificatif de « banques significatives ».

Les  textes  précisent  (art.  6  du  règlement
1024/13) qu’une banque est dite « significa-
tive » si elle remplit une des deux conditions
suivantes : une valeur totale de ses actifs su-
périeures  à  30 milliards  d’euro  ou un ratio
entre ses actifs totaux et le PIB de l’État de ré-
sidence supérieur à 20%, à moins que la va-
leur totale des actifs concernés soit inférieure
à  5  milliards  d’euros.  Le  chiffre  de  128
banques  significatives  est  généralement  an-
noncé pour l’ensemble de la zone euro. Les
autres banques, bien plus nombreuses, ont un

poids  total  mineur  puisqu’elles  comptent
pour seulement 15% des actifs totaux du sec-
teur bancaire.

Dans  la  mesure  où  la  coopération  entre  la
BCE et les superviseurs nationaux est intense,
on tend vers  l’application d’un même socle
de règles communes. La BCE devient ainsi le
superviseur  des  superviseurs.  La  supervision
unique  instaurée  par  la  législation  euro-
péenne peut  se résumer en quelques points
essentiels :

– L’objectif  principal  de la mission de sur-
veillance de la BCE et du MSU est de véri-
fier que toutes les banques respectent les
règles bancaires européennes afin de pré-
venir  et  de  remédier  aux  risques  indivi-
duels ou systémiques.

– La BCE est dotée de missions d’agrément,
de  surveillance  et  d’enquêtes.  Elle  veille
au respect des actes. Elle a un pourvoir ad-
ministratif,  y  compris  en  infligeant  des
sanctions pécuniaires dès lors que celles-ci
sont  proportionnées,  efficaces  et  dissua-
sives.

– Pour bien calibrer ses décisions, la BCE est
invitée  à  s’appuyer  sur  une  surveillance
macro-financière du CERS.

– Il appartient à la BCE de mettre en œuvre
les moyens financiers et en personnels né-
cessaires  pour  accomplir  ses  missions.
Dans ce but, la BCE est habilitée à perce-
voir une redevance de surveillance auprès
des intermédiaires financiers concernés.

– Il est rappelé à la BCE de nettement distin-
guer la conduite de sa politique monétaire
de ses missions  de surveillance.  D’où la
création au  sein de  la  BCE d’institutions
spécifiques  relevant  exclusivement  du
pouvoir de superviseur de la BCE. Concrè-
tement, cela a conduit à des Directions et
des personnels dédiés.

– La  BCE rend compte  de ses  activités  de
surveillance  auprès  du  Parlement  euro-
péen  et  du  Conseil  sous  formes  de  rap-
ports et, si nécessaire, d’auditions.

La résolution des banques défaillantes

Lorsque la surveillance et  les  avertissements
n’ont  pas  suffi,  une  ou  plusieurs  banques
peuvent se trouver dans une situation de dé-
faillance. La faillite d’une banque n’est pas de
même nature que celle d’une entreprise.  La
banque est comptable face à ses déposants et
elle peut entraîner d’autres banques, jusqu’à
engendrer  une  crise  systémique.  Plutôt  que
de parler de procédure de faillite, on utilise
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ici des procédures de redressement ou de ré-
solution.

Un  mécanisme  de  résolution  implique  des
règles  administratives,  des  procédures  judi-
ciaires et une prise en charge financière. Le
renflouement  d’une  banque  représente  une
procédure complexe au sein d’un État souve-
rain,  notamment  lorsque  des  fonds  publics
sont engagés. Mais cette question s’amplifie si
l’Europe décide de s’engager dans une solida-
rité financière. Dans la mesure où le traité de
Lisbonne ne prévoit pas une communautarisa-
tion de moyens financiers pour soutenir des
banques, le Conseil des ministres a choisi de
scinder le mécanisme de résolution en deux
étapes.  D’abord  une  Directive  relevant  du
droit de l’Union, puis un accord intergouver-
nemental qui nécessite le consentement des
États. La Directive impose aux États un méca-
nisme de résolution unique. Elle entre en vi-
gueur le 1er janvier 2015. L’accord intergou-
vernemental  traite  de  la  mutualisation  des
contributions nationales grâce à un Fonds de
résolution unique. Ce mouvement de mutua-
lisation  des  fonds  nationaux  commencera  à
fonctionner à partir de 2016, mais il faudra at-
tendre 2024 pour qu’il parvienne à sa voilure
définitive.

La  Directive  2014/59/UE  établissant  «  un
cadre  pour  le  redressement  et  la  résolution
des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement  »  comprend  132  articles.
Adoptée le 15 mai 2014, elle est publiée au
JOUE du 12 juin 2014. Cette directive crée
un Mécanisme de  résolution  unique  (MRU)
avec à sa tête un Conseil de résolution unique
(CRU). Le CRU est composé de représentants
de la BCE, de la Commission et des institu-
tions nationales concernées. Le CRU est une
agence autofinancée de l’UE. Opérationnel à
partir  de  janvier  2015,  son  siège  est  à
Bruxelles.

La  Directive  impose  aux  États  membres  du
MRU d’établir un fonds national de résolution
dès 2016. Puis, sur une période de 8 ans, les
fonds nationaux seront  progressivement mu-
tualisés, ce qui nous renvoie au besoin d’un
accord intergouvernemental.

Chacun des fonds nationaux devra atteindre à
l’horizon 2024 un niveau cible de 1% des dé-
pôts garantis  des établissements agréés dans
l’État membre. Les contributions des banques
à ces fonds seront fonction de leurs tailles et
de  leurs  profils  de  risques.  Chaque  banque
contribuera avec une partie fixe directement
liée à son passif exigible et une partie variable
calculée en  fonction  de son exposition  aux
risques.

La directive stipule également que les autori-
tés de résolution mettent en place un méca-

nisme de financement hiérarchisé qui évitera
le plus possible le recours aux fonds publics.
L’UE  connaîtra  ainsi,  dès  janvier  2016,  un
mécanisme de renflouement interne dit « bail-
in ».  Désormais,  les  deniers publics  ne sont
plus en première ligne. Le bail-in organise la
recapitalisation  d’une  banque  défaillante  en
imposant  à  ses  créanciers  la  réduction  par-
tielle ou totale du montant de leurs créances.
Les dépôts  des personnes physiques jusqu’à
100 000 euros sont exclus des renflouements.
Les créanciers seront sollicités selon un ordre
imposé  :  d’abord  les  actionnaires  puis  les
créanciers  juniors  et  enfin les  créanciers  se-
niors. Il est expressément demandé de proté-
ger le plus possible les dépôts des personnes
physiques, mais aussi ceux des micro, petites
et  moyennes entreprises.  Le  bail-in couvrira
toutes  les  pertes  jusqu’à  8%  du  total  des
dettes  de la banque.  Lorsqu’il  y  a appel  au
fonds  de  résolution  national  celui-ci  pourra
être utilisé jusqu’à un plafond égal à 5% du
passif de l’établissement en résolution. Au-de-
là, il sera possible de recourir à des aides ex-
térieures, y compris le « bail-out » sur deniers
publics. Les États devront veiller à ce que les
dispositifs de financement puissent faire une
demande d’emprunt auprès de tous les autres
dispositifs de financement au sein de l’Europe
comme, en particulier, le MES.

Les  renflouements  évoqués  jusqu’ici  dé-
pendent directement de la souveraineté finan-
cière de chaque État membre. Mais l’UE a dé-
cidé de donner tout son poids à l’UBE grâce à
la création du Fonds de résolution unique dès
2016. Tous les États de l’UE, à l’exception du
Royaume-Uni et de la Suède, ont signé le 21
mai 2014 l’accord intergouvernemental pour
adhérer à ce fonds. Cet accord comporte, en
l’état,  16  articles.  Il  est  actuellement  en  at-
tente  de  ratification  par  les  parlements  des
États  membres  concernés.  Ce  fonds  unique
sera détenu et géré par le CRU. La période de
transition de 8 ans doit permettre la mise en
place complète du fonds en 2024 (2016+8).
Jusqu’en 2024, le fonds unique sera composé
de compartiments nationaux correspondant à
chaque État participant.

Les  règles  du  mécanisme  de  mutualisation
progressive sont énoncées dans une proposi-
tion de la Commission du 24/11/2014 (COM
(2014)  710  final).  Ce  sont  précisément  ces
transferts  des  fonds  nationaux  vers  le  fonds
unique qui nécessite l’accord intergouverne-
mental  en cours de ratification par  les  États
membres.  Le  Fonds  de  résolution  unique
pourra, sous certaines conditions, faire appel
par emprunts aux capitaux du MES.

La garantie des dépôts
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L’UBE prévoit une garantie des dépôts jusqu’à
concurrence de 100 000 euros par déposant
et  par  banque.  La Directive 2014/49/UE du
16 avril 2014 parue au JOUE du 12 juin 2014
(23 articles) est entièrement consacrée à cette
mesure. Elle est  entrée en vigueur en juillet
2014. Il est intéressant de retenir ici quelques
dispositions saillantes.

– Ce système de garantie des dépôts (SGD)
s’applique  sur  l’ensemble  de  l’UE.  «
Chaque État membre veille à l’instauration
et  à  la  reconnaissance  officielle  sur  son
territoire d’un ou de plusieurs SGD. Cela
n’exclut  pas  la  fusion  de  SGD  d’États
membre ni la mise en place de SGD trans-
frontaliers » (art.  4).  L’autorisation de ces
fusions est donnée par les États membres
concernés.

– Lorsque la monnaie de l’État n’est pas l’eu-
ro, le dépôt est garanti en monnaie locale
en appliquant le taux de change pertinent.

– Au-delà  des  100 000 euros,  certains  dé-
pôts  d’origines  particulières  doivent  être
entièrement sécurisés pour une durée qui
peut  varier  de  3  mois  à  12  mois.  Cela
concerne  trois  catégories  de  situations  :
dépôts résultant d’une transaction immobi-
lière privée, dépôts représentant un objec-
tif social ou directement liés à la vie d’un
déposant  (licenciement  collectif  ou  di-
vorce  par  exemple),  dépôts  résultant  du
paiement  de  prestations  d’assurance  ou
d’indemnisation  accordées  aux  victimes
d’infraction  pénales  ou  d’erreurs  judi-
ciaires.

– Les États veillent à ce que les rembourse-
ments aux déposants soient effectués dans
un délai de 7 jours ouvrables. Cette obli-
gation  sera  effective  en  2023.  En  atten-
dant,  les  délais  devront  être  progressive-
ment  réduits  sans  toutefois  excéder  20
jours ouvrables jusqu’en 2018.

– Toutes les dispositions assurant le niveau
et les modalités de protection doivent être
communiquées  aux  déposants  par  leurs
banques respectives.

– Les  États  membres  veillent  à  ce  que  les
SGD disposent de moyens proportionnés
à leurs  engagements.  Les  SGD reçoivent
les contributions de leurs membres (c’est à
dire  des  banques),  ce  qui  n’exclut  pas
d’autres  sources.  Les  SGD  devront  at-
teindre, au plus tard le 3 juillet 2024, un
niveau cible de 0,8% du montant des dé-
pôts garantis. Par dérogation et si la struc-
ture des bilans bancaires le permet, le ni-

veau  cible  pourrait  descendre  jusqu’à
0,5%.

– Les contributions aux fonds de résolution
nationaux  et  au  fonds  de  résolution
unique  ne  peuvent  pas  être  prises  en
compte dans les ressources des SGD.

– Les SGD nationaux peuvent effectuer des
prêts entre eux.

– Les fonds gérés par les SGD doivent natu-
rellement être très liquides et sans risques.

Un pas vers plus de fédéralisme ?

Bien sûr,  il  faut  attendre  et  voir.  Les méca-
nismes  de  surveillance  sont  complexes  et
doivent être mis à l’épreuve d’une crise ma-
jeure. Le fonds de résolution unique est tribu-
taire du long processus de mutualisation des
fonds  nationaux.  Mais  l’UE  possède  désor-
mais  un vrai  système de garantie des dépo-
sants.  Au total,  force est  de reconnaître que
des  progrès  ont  été  accomplis  en  matière
d’homogénéisation du traitement des crises fi-
nancières en Europe.

Pour autant, l’Europe n’a pas encore élevé de
remparts  pour  endiguer  résolument  l’explo-
sion des instruments financiers et la cupidité
de certains acteurs. On observe un début de
prise de conscience collective des démesures
de la spéculation outrancière. Dans la même
veine, des débats s’ouvrent sur les dangers de
déconnecter le secteur  financier de l’écono-
mie réelle. Finalement, et de façon certes trop
timorée, les instances européennes ne voient
plus l’ultralibéralisme comme un monde sans
faille. Mais la finance débridée reste coriace,
tant il est vrai que les perspectives de profits
astronomiques  rendent  les  opérateurs  des
marchés financiers aisément oublieux des en-
seignements des crises passées.

Le choix de l’expression « Union bancaire eu-
ropéenne » pour désigner les trois piliers de la
surveillance  bancaire  interpelle.  Cette  for-
mule instille une résonance phonétique et sé-
mantique  avec  «  l’Union  monétaire  euro-
péenne ». Ce n’est pas innocent. De la même
façon  que  l’euro  incarne  une  forme  indé-
niable de fédéralisme, l’UBE traduit une vo-
lonté  affichée  de  construire  plus  de  fédéra-
lisme.  Par le passé, les  crises de change au
sein du marché unique ont contribué à accé-
lérer la création de la monnaie européenne.
Dans la période récente,  la crise financière,
en  bousculant  la  zone  euro,  a  poussé  à
l’adoption de  l’UBE.  Mais  les  souverainetés
nationales résistent, le plus possible. Le pou-
voir monétaire de la BCE est résolument fédé-
ral, c’était incontournable. Le pouvoir de sur-
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veillance  bancaire  n’est  pas  soumis  à  cette
exigence. Les États membres le savent. Avec
l’UBE, ils acceptent des règles communes et
consentent à des formes de mutualisation des
risques. Mais ils restent arc-boutés sur l’exer-
cice de leurs souverainetés. La preuve : dans
l’UBE, les États conservent leurs droits de veto
pour  la  fermeture  d’une banque défaillante.
Décidément, et malgré les crises, le processus
d’intégration  européenne  reste  résolument
soumis à la politique des petits pas. Ce n’est
probablement pas  le  meilleur  moyen de ré-
enchanter  l’Europe  dans  l’esprit  de  ses  ci-
toyens.
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Traité transatlantique et investissements bilatéraux
Eric Rugraff*

Le Partenariat Transatlantique sur le Commerce et l’Investissement (PTCI),
en cours de négociation entre les États-Unis et l’UE, a pour objectif, entre
autres, d’accroître les garanties apportées aux investisseurs étrangers dans
le pays hôte lorsqu’ils réalisent des investissements directs étrangers (IDE).
Cet article souligne l’absence de consensus dans la littérature économique
quant à l’impact d’accords pro-IDE sur les flux d’IDE dans les pays signa-
taires d’un accord. Il n’y a pas davantage de consensus en matière d’impact
des IDE sur la croissance économique d’un pays d’accueil, de sorte que les
mesures pro-IDE sont pour le moins discutables. Enfin, les possibilités de
recours à des arbitrages internationaux, telles qu’elles sont prévues dans le
PTCI,  sont  aujourd’hui  critiquées  par  des  organisations  internationales
comme la Conférence des Nations Unies sur le Commerce et le Développe-
ment (CNUCED).

Les IDE et le PTCI

Dans  le  n°30,  été  2014,  du  Bulletin  de
l’OPEE,  Michel  Dévoluy  a  présenté  les  te-
nants  et  aboutissants  de  la  négociation  en
cours entre les États-Unis et l’UE pour la si-
gnature du Partenariat  Transatlantique sur le
Commerce et l’Investissement (PTCI). Ce par-
tenariat, s’il se concrétise couvrirait la moitié
de  la  production  mondiale,  un  tiers  des
échanges mondiaux de marchandises (y com-
pris  les  échanges intra-UE)  et  un cinquième
des  investissements  directs  étrangers  (IDE).
L’OCDE rappelle  que  les  États-Unis  et  l’Eu-
rope sont l’un pour l’autre, les principaux par-
tenaires en termes de commerce et d’IDE et
qu’ils auraient dès lors tout intérêt à pousser
plus  avant  leur  intégration  économique  et
commerciale (OCDE, 2013). Dans la mesure
où les obstacles tarifaires (droits de douane)
entre les deux parties sont faibles, l’essentiel
des gains à attendre en termes d’emplois et
de croissance viendrait  de  l’assouplissement
des mesures intérieures limitant le commerce
et les IDE, ainsi que de l’ouverture des mar-
chés  publics.  L’OCDE,  qui  s’est  engagée  à
soutenir le projet, estime que les gains à at-
tendre seraient « considérables » et pourraient
faire gagner jusqu’à 13 % du PIB annuel aux
États-Unis et 5 % à l’Union européenne.

Cet article s’attache à étudier un aspect cen-
tral dans le PTCI, à savoir les IDE. L’objectif
du PTCI est en effet de favoriser les flux bila-
téraux d’IDE entre les deux espaces. Ce qui se
négocie, c’est la mise en place d’un ensemble
de mesures qui inciteraient les firmes multina-

tionales américaines à augmenter leurs inves-
tissements dans l’UE et les firmes multinatio-
nales de l’UE à investir davantage aux États-
Unis. La question des garanties apportée aux
investisseurs  étrangers  est  aujourd’hui  au
cœur à la fois des discussions entre les deux
partenaires et de la contestation du partena-
riat par la société civile. Les clauses du parte-
nariat les plus contestées sont celles qui trans-
féraient à un tribunal  extérieur la résolution
de  conflits  entre  un  investisseur  étranger  et
l’État-hôte (Dévoluy, 2014).

L’intérêt  de la signature d’un accord sur les
IDE  dépend  fondamentalement  de  trois  as-
pects. Premièrement, celui de l’impact sur les
flux d’IDE. En d’autres termes, un accord qui
protégerait davantage les investisseurs dans le
pays/espace-hôte conduirait-il à une augmen-
tation des flux d’investissements ? Grâce à ce
nouvel accord les firmes multinationales amé-
ricaines  créeraient-elles  de  nouvelles  filiales
de production et de commercialisation en Eu-
rope et réinvestiraient-elles une part plus im-
portante des bénéfices réalisés en Europe ? La
deuxième question  est  celle  de  l’impact  de
ces  investissements  américains  additionnels.
En  effet,  attirer  des  flux  d’IDE  n’a  d’intérêt
qu’à la condition que ces flux d’IDE supplé-
mentaires  aient  un  effet  positif  sur  la  crois-
sance  économique  de  l’UE.  La  troisième
question enfin, est celle du coût pour l’UE, en
cas de différend entre les investisseurs améri-
cains et l’UE, d’arbitrages internationaux qui
lui seraient défavorables. En d’autres termes,
il s’agit alors de faire un calcul en termes de
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coût-avantage : avantage à attirer des IDE sup-
plémentaires en tenant compte des coûts po-
tentiels pour l’UE d’arbitrages défavorables.

Malheureusement, les études empiriques exis-
tantes ne permettent de trancher aucune des
trois questions. La difficulté principale résulte
du fait que des accords bilatéraux sur les IDE
entre  pays  développés  sont  récents  et  ne
concernent qu’un nombre limité de pays. His-
toriquement,  les  accords  bilatéraux  portant
sur les IDE ont surtout concerné des pays dé-
veloppés et  des  pays  en développement  ou
encore des pays développés  et  des pays en
transition.  C’est  donc  à  ce  type  d’accords
qu’il faut se référer pour tenter d’évaluer leur
impact sur les flux d’IDE. Quant aux accords
Nord-Nord, ils sont trop récents et trop limités
pour permettre un traitement économétrique
systématique.  On en est  donc réduit  à faire
des hypothèses (par exemple une accélération
des flux d’IDE) qu’on est incapable de mesu-
rer efficacement.

Qu’est-ce qu’un traité 
d’investissement bilatéral (TIB) ?

L’accord États-Unis–UE sur les IDE représente
fondamentalement une adaptation de la pra-
tique des traités  d’investissements  bilatéraux
(TIB)  de  type  Nord-Sud  au  contexte  Nord-
Nord1.  Les TIB sont  des accords entre deux
pays visant à encourager et à protéger les in-
vestissements des multinationales de chacun
des pays sur le territoire du partenaire. Dans
la  mesure  où les  investisseurs  étrangers  ont
une forte aversion au risque de discrimination
et d’expropriation de leur capital, les TIB four-
nissent  une garantie  que les  gouvernements
s’engagent à traiter équitablement les investis-
seurs étrangers et à respecter leurs droits de
propriété. Dans la lignée des travaux de Kyd-
land et Prescott (1977) sur l’incohérence tem-
porelle de l’État, les TIB ont pour but « d’atta-
cher l’État au mat pour qu’il ne cède pas aux
chants  des  sirènes  ».  Les  TIB  imposent  des
obligations précises aux États qui permettent
de réduire les coûts de transaction des inves-
tisseurs étrangers.

Les TIB ont une longue histoire : le premier
accord (entre l’Allemagne et le Pakistan) a été
signé  en  1959.  Depuis  cette  date  plus  de
2800 TIB ont  été signés à travers  le monde
(CNUCED,  2014).  A  titre  d’exemple,  l’Alle-
magne, qui est le pays européen qui a négo-
cié le plus de TIB, en a signé 134 en un peu

1 Les TIB couvrent généralement les domaines suivants :
définition  et  étendue  des  IDE,  admission  et  établisse-
ment, traitement national, traitement de type “nation la
plus favorisée”, traitement juste et équitable, compensa-
tion en cas d’expropriation et de dommages subis  par
l’investisseur, garantie de libre transfert financier, méca-
nisme  de  résolution  des  différends  État-investisseur
étranger.

plus d’un demi-siècle. Historiquement, les ac-
cords ont été signés de pays à pays, essentiel-
lement entre un pays développé et un pays en
développement. Mais depuis une période ré-
cente,  les  pays  développés  ont  également
commencé à signer des accords avec d’autre
pays développés. Le premier accord significa-
tif sur les IDE a été signé par le Canada, les
États-Unis  et  le  Mexique  dans  le  cadre  de
l’ALENA (Accord de libre-échange nord-amé-
ricain).  En  effet  le  chapitre  11  de  l’ALENA
comprend des clauses touchant aux IDE : trai-
tement  national  des  investisseurs  des  deux
autres pays de l’ALENA (article 1102), traite-
ment des investisseurs de type « nation la plus
favorisée » (article 1103) ou encore de com-
pensation  en  cas  d’expropriation  (article
1110).  L’accord  prévoit,  qu’en cas  de diffé-
rend entre un des trois États et un investisseur
issu  d’un  des  deux  autres  États,  ce  dernier
puisse  directement  se  tourner  vers  une
chambre arbitrale internationale  2.  Les États-
Unis ont également signé un accord de libre-
échange avec l’Australie, qui est entré en vi-
gueur en 2005. Par contre, dans l’accord aus-
tralo-américain  la  résolution  de  différends
entre État et investisseurs ne peut pas se faire
par arbitrage privé.

Historiquement, en Europe les accords sur les
IDE étaient essentiellement signés bilatérale-
ment  entre  un pays  de l’UE  et  un  pays  du
Sud. Ce n’est que récemment que l’UE s’est
saisie du dossier des TIB. Trois accords clés
sont négociés, deux avec des pays dévelop-
pés  et  le  troisième  avec  la  Chine.  Lors  du
14ème sommet Chine-UE en février 2012 les
deux espaces se sont engagés dans des cycles
de négociation (il y a déjà eu deux cycles de
négociation)  visant  à faciliter  les  IDE bilaté-
raux et à apporter davantage de garanties aux
firmes européennes investissant  en Chine et
aux firmes  chinoises  s’engageant  en  Europe
(Shan  et  Wang,  2014).  Les  deux  autres  ac-
cords sont négociés avec les États-Unis (PTCI)
et avec le Canada (AECG) 3. Les deux accords
prévoient de fournir des garanties supplémen-
taires aux investisseurs étrangers avec possibi-
lité de recourir directement à un arbitrage in-
ternational.

2 Les  deux  principales  chambres  arbitrales  internatio-
nales  sont  le  Centre  international  pour  les  règlements
des différends relatifs aux investissements (CIRDI) et la
Commission des Nations Unies pour le droit commercial
international (CNUDCI).
3 AECG est l’acronyme d’Accord économique et  com-
mercial global, négocié depuis 2009 et signé en 2013.
Avant sa mise en œuvre il devra être approuvé par les
dix provinces canadiennes et les 28 États membres de
l’UE. L’accord peut être consulté sur http://trade.ec.euro-
pa.eu/doclib/docs/2014/september/tradoc_152806.pdf
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Les traités d’investissements 
bilatéraux stimulent-ils les flux d’IDE 
dans le pays hôte ?

Étant donné que les accords Nord-Nord sont
trop récents et qu’ils n’existent qu’en nombre
limité, on en est réduit à se tourner vers les
études empiriques sur les TIB entre pays dé-
veloppés et pays en développement pour es-
sayer d’appréhender l’impact d’un TIB sur les
IDE. Un des effets attendus de la signature du
TIB est de stimuler les flux d’IDE bilatéraux
en offrant de nouvelles garanties  aux firmes
du  partenaire.  En  signant  l’accord  les  pays
s’engagent  à  respecter  les  clauses  stipulées
dans l’accord. Ces clauses augmentent les ga-
ranties apportées aux investisseurs étrangers,
car dans le cas contraire la signature d’un tel
accord  n’aurait  aucun intérêt.  C’est  précisé-
ment la réduction de l’incertitude institution-
nelle et politique qui devrait stimuler les flux
des IDE. D’ailleurs, les TIB sont supposés aug-
menter davantage les IDE dans les pays dans
lesquels  les  cadres  institutionnels  sont  mau-
vais, à savoir les pays en développement. Les
TIB peuvent être des substituts aux réformes.
Les  TIB  concernent  seulement  les  deux
pays/espaces signataires du traité. Cependant
la signature d’un traité signale implicitement
aux investisseurs du reste du monde la volon-
té d’offrir aux investisseurs des protections ad-
ditionnelles. Dans le cas des pays en dévelop-
pement, l’« effet signal » est d’autant plus im-
portant lorsque le TIB est signé avec un pays
développé majeur sur l’échiquier mondial.

Que nous montre la littérature sur les TIB si-
gnés entre les pays développés et les pays en
développement ? Les études empiriques exis-
tantes ne permettent pas de trancher quant à
l’existence d’un effet accélérateur des TIB sur
les investissements étrangers vers les pays en
développement.  Une  première  série  de  tra-
vaux tend à montrer que les TIB augmentent
les flux d’IDE (cf.  par exemple Busse  et al.,
2010),  tandis  qu’un  second  ensemble
d’études tend à montrer que les TIB ont peu
d’impact sur les IDE, ou alors que l’impact est
conditionné par la qualité de l’environnement
économique et institutionnel du pays hôte (cf.
par exemple Tobin et Rose-Ackerman, 2011).
Dans  cette  seconde  approche,  les  TIB  vont
avoir un effet d’autant plus positif que le pays
d’accueil  des  IDE  est  doté  d’institutions  de
bonne qualité. En d’autres termes, les TIB ne
joueraient pas correctement leur rôle, dans la
mesure où les IDE iraient dans les pays qui
ont le moins besoin de signer des TIB, car ils
possèdent déjà un cadre juridique et écono-
mique  favorable  aux  investisseurs  étrangers.

L’absence de consensus entre chercheurs est
liée à la diversité des approches utilisées pour
modéliser l’effet des TIB sur les IDE (modèles
traditionnels  d’IDE  versus modèles  de
gravité), la méthodologie utilisée, la taille des
échantillons, le type de pays considéré, la pé-
riodicité, etc.

En définitive, nous ne savons pas si  des ac-
cords pro-IDE accroissent les flux  d’IDE dans
les pays signataires. D’une part, les TIB entre
pays développés sont trop récents et trop peu
nombreux pour aboutir à des résultats fiables.
D’autre part, les travaux menés sur les TIB si-
gnés entre pays développés et pays en déve-
loppement (qui sont suffisamment nombreux
et  anciens  pour  des  approches  économé-
triques solides) débouchent  sur des résultats
incertains.

Les flux d’IDE supplémentaires 
augmentent-ils la croissance 
économique dans le pays hôte ?

Même si  les TIB augmentent les flux d’IDE,
cela ne signifie pas pour autant que l’impact
global  des  IDE  sera  positif  pour  le  pays/es-
pace  d’accueil.  Des  IDE  supplémentaires
n’augmentent  pas  nécessairement  le  niveau
de vie dans le pays hôte. On dispose désor-
mais  d’une riche littérature  économique sur
l’impact des IDE dans ses différentes dimen-
sions (création d’emplois, gain de productivi-
té, exportations, etc.). Il ressort très clairement
de cette  littérature  que les  IDE ne sont  pas
bons  ou  mauvais  per  se pour  l’économie
d’accueil.  L’impact  dépendra  de  très  nom-
breux facteurs appartenant à trois grandes ca-
tégories : la stratégie/organisation de la firme
multinationale,  le  secteur  concerné  et  enfin
les caractéristiques du pays d’accueil.

On  peut  prendre  quelques  exemples  pour
chacune de ces  trois  catégories  de facteurs.
En ce  qui  concerne  la  stratégie/organisation
de la firme multinationale on peut aisément
comprendre  que  l’impact  variera  selon  que
l’IDE  est  de  type  greenfield (ex.  création
d’une nouvelle usine)  ou  brownfield (rachat
d’une  unité  existante),  de  type  horizontal
(conquête d’un marché local) ou vertical (fon-
dé sur la décomposition de la chaîne de va-
leur), du taux d’approvisionnement local, du
type  de  relations  nouées  avec  les  sous-trai-
tants locaux, etc.

L’impact n’est pas le même selon que l’inves-
tissement  est  réalisé  dans  l’industrie  extrac-
tive,  le  secteur  manufacturier ou encore  les
activités  de  services.  L’intensité  technolo-
gique  des  activités  a  également  son  impor-
tance. Ainsi lorsque des IDE sont réalisés dans
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les  secteurs  de haute  technologie  (ex.  aéro-
nautique),  l’impact  technologique est  poten-
tiellement meilleur pour le pays d’accueil que
lorsque l’IDE est réalisé dans des secteurs à
faible  intensité  technologique  (ex.  agroali-
mentaire).

L’impact dépend également de nombreux fac-
teurs locaux, tels que la qualité des politiques
économiques nationales et régionales, le capi-
tal humain, le niveau de développement tech-
nologique, la densité du tissu industriel local,
etc. Il a notamment été montré que l’impact
dépend fortement de la « capacité d’absorp-
tion » du tissu local : des connaissances por-
tées par des investisseurs étrangers ne ruissel-
leront  pas  vers  l’économie  locale  lorsque
l’écart  technologique  entre  les  investisseurs
étrangers et les firmes locales est trop impor-
tant.  En définitive,  l’impact  final  sera  positif
pour  les  pays  d’accueil  lorsqu’il  génère  des
externalités (spillovers) technologiques et pé-
cuniaires (Rugraff et Hansen, 2011). Or, alors
que la théorie décrit de nombreux canaux par
lesquels des spillovers pourraient transiter, les
études  empiriques  peinent  à  mettre  en  évi-
dence,  de  manière  robuste,  l’existence  de
spillovers positifs (Görg et Greenaway, 2003).
L’impact  est  fondamentalement  conditionné
par  des  facteurs  organisationnels,  technolo-
giques et humains.

L’objectif  d’un TIB est de fournir des incita-
tions supplémentaires aux investisseurs étran-
gers  afin qu’ils  s’implantent  ou développent
leurs activités dans un pays-hôte. On leur ga-
rantit  généralement d’être traités de manière
équivalente aux firmes locales. Mais on leur
offre  également,  un avantage que n’ont  pas
les firmes locales, celui de pouvoir poursuivre
l’État-hôte devant des juridictions extérieures
au pays-hôte. Cet avantage accordé aux inves-
tisseurs étrangers (par rapport à des acteurs lo-
caux)  se  justifierait  économiquement  si  l’in-
vestisseur étranger avait en moyenne un im-
pact positif sur l’économie d’accueil supérieur
à celui d’une firme locale. Or, comme nous
l’avons montré plus haut, l’investisseur étran-
ger n’a pas nécessairement un impact plus im-
portant  qu’une  firme  locale  et  peut  même
avoir  un impact  négatif.  Dans  un article  de
synthèse  de  2003  qui  fait  référence,  Blom-
ström et Kokko affirment que des incitations
pro-IDE ne représentent généralement pas un
moyen efficace d’augmenter le revenu natio-
nal : «  the main reason is that the strongest
theoretical  motive  for  financial  subsidies  to
inward FDI - spillovers of foreign technology
and skills to local industry - is not an automa-
tic consequence of foreign investment ».

Le PTCI ne risque-t-il pas de coûter 
cher à l’UE à la suite d’arbitrages 
internationaux imposés par les 
investisseurs directs américains ?

La  question  de  l’arbitrage  international  est
beaucoup  plus  difficilement  justifiable  dans
les  TIB entre  pays développés  que dans  les
TIB entre pays développés et pays en déve-
loppement. En effet, un arbitrage international
peut se justifier pleinement dans le cas de TIB
Nord-Sud dans la mesure où les  institutions
juridiques sont  souvent  défaillantes dans les
pays en développement. L’accès à la justice
pour un investisseur étranger est souvent diffi-
cile  dans  les  pays  en  développement.  De
même, le risque de traitement inégal devant
la justice est important. Ces deux risques sont
beaucoup plus faibles dans les pays dévelop-
pés car ils disposent généralement d’un sys-
tème juridique efficace. Pourquoi dès lors en-
visager un arbitrage international alors qu’un
arbitrage national pourrait être rendu efficace-
ment et équitablement ?

La CNUCED qui est l’organisation internatio-
nale de référence en matière d’IDE, et qui pu-
blie chaque année le rapport-clé en matière
d’IDE (le «  world investment report ») est de-
venue très  circonspecte,  depuis  une dizaine
d’années,  à  l’égard  de l’arbitrage  internatio-
nal. La CNUCED (2010) souligne que les pro-
cédures  d’arbitrage  international  États-firmes
ont fortement augmenté en même temps que
le  nombre de TIB signés  a augmenté.  Entre
1972 et mars 2014, un total de 465 affaires a
été enregistré par le Centre international pour
les règlements des différends relatifs  aux in-
vestissements  (CIRDI),  la  principale  instance
d’arbitrage  international,  avec  une  accéléra-
tion très forte au cours de ces vingt dernières
années4.  Or,  la  CNUCED  constate  que  les
procédures  se  sont  considérablement  com-
plexifiées, que le coût d’un recours à l’arbi-
trage a fortement augmenté et que les délais
se sont fortement allongés. Il faut en moyenne
trois à quatre ans pour boucler un arbitrage,
ce qui n’offre pas un avantage en termes de
célérité par rapport à un arbitrage qui serait
rendu dans le pays-hôte des IDE. Le coût de
la procédure est également problématique.

4 Voir  https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?re-
questType=ICSIDNewsLettersRH&actionVal=ShowDo-
cument&DocId=DCEVENTS32
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On peut  prendre  des  exemples  venant  des
nouveaux pays membres de l’UE. En effet, les
procédures d’arbitrage international dans l’UE
ont  surtout  concerné  les  nouveaux  pays
membres. Entre 1972 et 2014, 55 différends
État-investisseur étranger traités par le CIRDI
ont concerné un État membre de l’UE 5, et 43
de ces  cas  ont  concerné  les  États  membres
des deux derniers élargissements (la Hongrie
avec 11 cas est  le principal pays concerné).
Lorsque ces pays se sont engagés dans la tran-
sition économique ils ont signé des TIB (com-
prenant des clauses d’arbitrage international)
avec les pays développés pour attirer les in-
vestisseurs  étrangers.  Cela  explique dès lors
qu’ils soient les principaux pays de l’UE atta-
qués par les investisseurs  étrangers.  Dans le
cas « Plama Consortium versus Bulgaria » (IC-
SID case No. ARB/03/24), l’État bulgare (qui a
gagné le procès) a néanmoins payé 6,6 mil-
lions de dollars pour les divers frais relatifs à

l’arbitrage. Dans le différend « ADC affiliate li-
mited and ADC & ADMC Management  ver-
sus Hungary » (ICSID case No. ARB/03/16), la
Hongrie (qui a perdu) a payé 7,6 millions de
dollars de frais de procès. Le différend « CME
versus Czech Republic » (UNCITRAL, 2003) a
coûté 10 millions de dollars en frais de procé-
dure à la République tchèque. Les procédures
étant de plus en plus complexes, il faut faire
appel à des cabinets internationaux spéciali-
sés dans les arbitrages internationaux qui vont
engager sur le dossier, des équipes de juristes
hautement qualifiés (et donc chers) qui vont
travailler pendant plusieurs années sur le dif-
férend.

De nombreux juristes spécialistes en droit in-
ternational pointent du doigt les dysfonction-

5 Voir la liste des 55 affaires avec le nom des deman-
deurs  et  du  pays  défendeur
https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?request-
Type=ICSIDNewsLettersRH&actionVal=ShowDocu-
ment&DocId=DCEVENTS32

nements  de  ce  type  d’arbitrages  (cf.  par
exemple  Salacuse,  2007).  Dans  presque
toutes  les  demandes  d’arbitrage  ce  sont  les
firmes qui sont demandeurs et les États défen-
deurs. On a donc affaire à une modalité d’ar-
bitrage  qui  est  quasi-exclusivement  utilisée
par  une  seule  des  deux  parties.  Salacuse
(2007)  montre  aussi  que  ce  type  de  procé-
dures d’arbitrage représente une véritable at-
teinte  à  la  souveraineté  nationale.  Prenons
l’exemple d’un État qui a décidé la mise en
place de nouvelles mesures de protection de
l’environnement ou encore de lever un nou-
vel impôt. Si l’investisseur étranger considère
que ces mesures bafouent ses droits tels qu’ils
sont fixés dans les  TIB,  il  peut  engager une
demande  d’arbitrage.  L’État  pourra  être  non
seulement  condamné  pour  non-respect  des
clauses inscrites dans le TIB, mais il sera sur-
tout obligé de retirer ces mesures de protec-
tion de l’environnement ou la nouvelle taxe

s’il ne veut pas risquer d’être attaqué à nou-
veau.

Le montant croissant des pénalités est égale-
ment  problématique.  Dans  le  tableau  nous
avons  listé  trois  cas  emblématiques  concer-
nant des pays de l’UE. Dans ces trois affaires
les États ont été condamnés à de très lourdes
amendes. Le record revient à un différend op-
posant une banque tchèque à l’État slovaque.
Ce  dernier  a  été  condamné  à  verser  à  la
banque tchèque 824 millions de dollars.

En définitive, les avantages accordés aux in-
vestisseurs étrangers dans le Partenariat Trans-
atlantique  sur  le  Commerce  et  l’Investisse-
ment sont pour le moins discutables. En effet,
l’analyse économique ne permet pas aujour-
d’hui de montrer que ce type d’accord favo-
rise les flux d’IDE entrants. De plus, l’impact
des IDE n’est pas systématiquement positif, de
sorte qu’une politique pro-IDE peut être très
coûteuse pour l’État-hôte. Elle risque de l’être
d’autant plus si les différends avec les multi-
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Différend firme-État Défendeur Montant de la pénalité infligée 
à l’État

Ceskoslovenska obchodni ban-
ka versus Slovak Republic (IC-
SID case No. ARB/97/4, 2004)

République slovaque 824 millions de dollars

CME versus Czech Republic 
(UNCITRAL, 2003)

République tchèque 355 millions de dollars

ADC affiliate limited and ADC 
& ADMC Management versus 
Hungary (ICSID case No. 
ARB/03/16, 2006)

Hongrie 76,2 millions de dollars



nationales américaines devaient se multiplier,
étant  donné  les  pénalités  élevées  et  crois-
santes que les États peuvent être condamnés à
devoir payer aux investisseurs étrangers.
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Traité transatlantique, APE et Pays du Sud
Claire Mainguy*

Le 9 octobre 2014, la CE (commission européenne) a publié son mandat de
négociation concernant le TTIP (Transatlantic Trade and Investment Part-
nership1) répondant  ainsi  à  une  critique  importante  qui  lui  était  faite
concernant la  transparence vis-à-vis des citoyens de l’Union européenne.
Ces derniers ne sont pas les seuls à s’inquiéter des conséquences d’un ac-
cord aussi ambitieux. Comme d’autres pays non membres de cet accord, les
pays ACP (Afrique, Caraïbes, Pacifique) redoutent un effet d’exclusion qui
pourrait notamment remettre en cause leur capacité d’insertion dans les
chaînes globales de valeur. Cependant, les APE (Accords de partenariat éco-
nomique)  qu’ils  viennent  de  signer  en 2014,  qui  prévoient  des  zones  de
libre-échange avec l’UE risquent d’avoir des effets autrement plus impor-
tants.

Nous ne reviendrons pas sur la nature et les
enjeux du TTIP exposés par Michel Dévoluy
dans  le  précédent  numéro  du  Bulletin  de
l’OPEE (N° 30, Été 2014). Il s’agit ici de mon-
trer les risques du manque de cohérence des
politiques de l’UE dont la politique de coopé-
ration  cherche  à  promouvoir  le  développe-
ment des pays ACP, d’une part, et dont la po-
litique commerciale pourrait les empêcher de
sortir  de la spécialisation primaire,  créatrice
d’instabilité, d’autre part. Nous nous intéres-
serons,  dans  un  premier  temps,  aux  effets
d’une baisse potentielle des barrières tarifaires
et non tarifaires dans le cadre du TTIP ainsi
que  du  TPP  (Trans  Pacific  Partnership),  ce
dernier  concernant  plus  particulièrement  les
pays du Pacifique membres du groupe ACP.
Dans un deuxième temps, après un bref histo-
rique des relations de coopération entre l’UE
et les ACP, nous étudierons les enjeux des ac-
cords  de  partenariat  économique  (APE)
conclus  en 2014 entre l’UE et  trois  régions
africaines.

Réduction des barrières douanières 
dans le cadre d’un partenariat 
transatlantique

Depuis la seconde guerre mondiale, la baisse
des barrières tarifaires  négociées au sein du
GATT puis de l’OMC a été considérable : à
l’heure actuelle, le taux moyen des droits de
douane  sur  les  importations  en  provenance
de l’UE est de 2% aux États-Unis et de 3%

pour les importations européennes en prove-
nance des États-Unis, selon le CEPII (Fontagné
et al., 2013). La suppression des barrières tari-
faires  qui  résulterait  d’une  zone  de  libre-
échange  aurait  donc  peu  d’impacts  sur  les
échanges  transatlantiques,  à  l’exception  de
quelques secteurs sensibles, souvent protégés
par des pics tarifaires, dont la vulnérabilité est
à  prendre  en  compte  (Febelmayr  and  al.,
2013).

Pour les pays ACP, l’impact  du TTIP ou du
TPP  dépendrait  de  l’ampleur  de  leurs  flux
commerciaux avec les membres de l’accord
et des structures productives. 40% des expor-
tations des pays africains sont à destination de
l’Europe ou des États-Unis et 46% des expor-
tations des Caraïbes vont également vers les
États-Unis et l’UE. Plus de 40% des exporta-
tions des pays du Pacifique membres des ACP
vont vers les autres du TPP. Les trois sous-en-
sembles ACP sont donc directement concer-
nés  par  le  TTIP  (Afrique),  par  le  TPP (Paci-
fique)  ou  par  les  deux  (Caraïbes)  (Draper,
2014).

Les pays ACP pourraient subir une érosion de
leurs  préférences  et  des  détournements  de
flux  commerciaux.  En  effet,  nombre  d’entre
eux  bénéficient  de  systèmes  commerciaux
préférentiels  tels  que  l’AGOA  (African
Growth Opportunity Act) vers les États-Unis,
le SPG (système de préférences généralisées)
et l’initiative « Tout sauf les armes » de l’UE,

* Université de Strasbourg (BETA)
1Le  mandat  de  négociation  :  http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11103-2013-REV-1-DCL-1/fr/pdf.
Cette publication fait suite au rejet par la commission, le 11 septembre 2014, de l’initiative citoyenne sur le TIPP qui avait
rassemblé plus d’un million de signatures, au motif que le but d’une telle initiative «…est de demander à la Commission de
faire une proposition et non pas de s’abstenir de proposer ». (http://www.etudes-europeennes.eu/actualite-europeenne/pour-
quoi-le-rejet-de-linitiative-citoyenne-lstop-tippr-est-contestable.html). 
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cette dernière s’adressant aux PMA (pays les
moins avancés). De plus, comme nous le ver-
rons plus bas, la CE et des régions ACP ont si-
gné des APE (accords de partenariat  écono-
mique)  qui  prévoient  la  mise  en  place  de
zones de libre-échange. Ces politiques com-
merciales  unilatérale  et  bilatérale  à  destina-
tion des pays en développement à faibles re-
venus risquent  de voir  leurs  effets  attendus,
réduits  par  l’abaissement  des  barrières  tari-
faires prévues par les deux méga-accords.

Les  études  d’impacts  semblent  indiquer  des
retombées globales limitées sur les pays non-
membres  des  accords.  L’accord  Trans-paci-
fique aurait un impact négatif de 0,07% sur le
PIB du reste du monde à l’horizon 2025, que
les  mesures  non  tarifaires  soient  prises  en
compte ou pas (Cheong, 2013). Draper et al.
(2014)  opposent  deux  études  d’impact  du
TIPP sur les  pays à faible revenu :  celle du
Bertelsmann Institute (Felbermayr et al., 2013)
montre  que  l’élimination  des  barrières  tari-
faires au sein du TTIP aurait un effet variant
de 1,7% à -7,4% du revenu par habitant en
Afrique, l’essentiel des taux étant négatifs  1 ;
celle  de  la  CE  (Francois,  2013)  montre  un
gain marginal du PIB allant de 0,09% à 0,2%,
selon le scénario retenu, grâce à des effets de
création  de  flux  commerciaux  et  surtout,
d’une part,  à  la  croissance économique qui
résulterait  d’un  accroissement  des  échanges
consécutif à la mise en place d’une zone de
libre-échange et,  d’autre part,  à une conver-
gence des normes techniques des États-Unis
et de l’Union européenne.

Si  la  zone  de  libre-échange  transatlantique
aboutissait à une création nette de flux com-
merciaux,  la  croissance économique  qui  en
résulterait donnerait lieu à une demande ac-
crue de matières premières aux pays à faibles
revenus. Malheureusement, ces derniers sont
souvent  déjà trop spécialisés à l’exportation
sur ce type de produits.

La question des barrières non-tarifaires consti-
tue un facteur déterminant  des impacts.  Les
normes  représentent  un  frein  pour  les  pays
ACP qui, de leur fait, ont du mal à s’insérer
dans les chaînes globales de valeur. Les pays
non  membres  du  projet  de  TTIP  peuvent
craindre un renforcement de certaines normes
que les États-Unis et l’Europe pourraient déve-
lopper en commun. Dans un tel cas de figure,
les pays tiers et notamment les pays à faibles
revenus verraient leur accès actuel ou poten-
tiel aux marchés européens ou des États-Unis
limité.  Si  la  reconnaissance  mutuelle  des
normes s’appliquait,  la  baisse des coûts  qui

1 La  Côte  d’Ivoire,  par  exemple,  se  verrait  fortement
concurrencée par  les  États-Unis  sur  les  marchés  euro-
péens.

en résulterait concernerait également les pays
tiers.  Il  est  cependant  très difficile d’évaluer
les impacts d’une telle décision sur les pays
ACP dans la mesure où elle concernerait l’en-
semble des pays à faibles revenus dont cer-
tains peuvent représenter des concurrents re-
doutables. Par ailleurs, la reconnaissance mu-
tuelle des normes semble une option peu réa-
liste  à  l’heure  actuelle  au  regard  des  ap-
proches divergentes entre les États-Unis et les
pays européens.

Les débats sur les méga-accords interviennent
alors que les pays ACP viennent de signer des
accords  de  coopération  avec  l’Union  euro-
péenne dont l’objectif est de mettre en place
des zones de libre-échange Nord/Sud.

L’Union européenne et les ACP : 
partenaires de coopération et 
commerciaux

Depuis 1975, la politique de coopération de
l’Union européenne a comporté une dimen-
sion commerciale importante. Dans le cadre
des conventions de Lomé, les pays ACP ont
bénéficié d’un mécanisme de stabilisation des
recettes  d’exportation  et  surtout  d’un  accès
privilégié aux marchés européens pour leurs
exportations  (Kern  et  Mainguy,  2015).  Ces
préférences ont été remises en cause en 2000
avec la signature de l’accord de Cotonou, no-
tamment en raison de leur manque d’efficaci-
té pour empêcher la baisse des parts de mar-
chés de l’Afrique subsaharienne  2.  C’est sur-
tout l’incompatibilité des conventions de Lo-
mé  avec  la  règle  de  non-discrimination  de
l’OMC qui  a été déterminante.  En effet,  les
préférences  commerciales  étaient  attribuées
sur des bases historico-géographiques et non
pas sur des critères de revenus : certains pays
africains à revenus intermédiaires en bénéfi-
ciaient  alors  que  certains  PMA  d’Asie  en
étaient exclus.

La genèse des accords de partenariat 
économique

Les  négociations  destinées  à  parvenir  à  un
nouvel  accord de coopération entre  l’UE et
les pays ACP ont commencé en 2002 et c’est
seulement en 2008 que des accords souvent
provisoires ont été signés sous la pression (de
façon  à  pouvoir  continuer  à  bénéficier  des
préférences  commerciales).  Les  négociations
se  sont  poursuivies  jusqu’au  1er  octobre
2014,  date  butoir  fixée  par  l’Union  euro-
péenne pour que les pays optent soit pour la
signature d’accords complets (ou de la mise
en  œuvre  des  accords  intérimaires  conclus

2 Ils étaient en effet insuffisants pour compenser les han-
dicaps auxquels les économies africaines devaient faire
face tels que le manque d’infrastructure, les coûts élevés
de l’énergie etc.
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auparavant),  soit  pour  le  système unilatéral.
La durée des négociations reflète bien la com-
plexité  des  enjeux pour  les  différents  parte-
naires. En 2014, les pays ACP qui ne souhai-
taient  pas  signer  d’APE,  dont  l’objectif  était
d’instaurer  une  zone  de  libre-échange  avec
l’UE, avaient des alternatives différentes selon
leur  niveau  de  développement  :  les  PMA
avaient la possibilité de bénéficier de l’initia-
tive « tout sauf les armes », qui leur permet
d’exporter tout ce qu’ils veulent vers les mar-
chés européens sans contrepartie ou pour un
APE impliquant la réciprocité.  Les non-PMA
pouvaient  signer  un  APE  ou  opter  pour  le
SPG de l’UE dont les avantages commerciaux
sont moindres.

Une intégration régionale « ouverte »

Un des objectifs de la politique de coopéra-
tion européenne est de promouvoir l’intégra-
tion régionale dans les pays ACP au travers de
sa  politique  de  coopération.  D’après  l’UE,
l’intégration régionale a pour objectif « le dé-
veloppement économique : sur des marchés
plus grands et plus harmonisés, la libre circu-
lation des biens, des services, des capitaux et
des  personnes  permet  des  économies
d’échelle  et  stimule  l’investissement,  ce  qui
renforce la croissance économique et le com-
merce Sud-Sud. Le bon dosage entre concur-
rence régionale et extra-régionale en progres-
sion constante et protection mesurée permet
une intégration en douceur dans le commerce
mondial et  transforme l’intégration régionale
en un vecteur de croissance et de réduction
accélérée de la pauvreté » (CCE 2008 :3). Le
modèle  européen  est  souvent  la  référence
bien que le contexte, les conditions initiales
et les moyens de mise en œuvre soient bien
différents  en Afrique.  Les obstacles naturels,
des  infrastructures  inadéquates  et  insuffi-
santes,  des  structures  productives  similaires
expliquent en partie la faiblesse des flux com-
merciaux intra-africains 3. La construction eu-
ropéenne a d’abord reposé sur des projets tels
que la mise en commun de ressources straté-
giques avec la CECA puis sur des politiques
communes volontaristes telle que la PAC. Or
la  stratégie  d’intégration  régionale  aujour-
d’hui appuyée par l’UE pour l’Afrique repose
avant tout sur la libéralisation et l’intégration
dans le commerce mondial. Il ne faudrait pas
que cette position entre en contradiction avec

3 L’intégration régionale peut prendre différentes formes
et les statistiques commerciales donnent une image in-
complète des flux intra-africains : le commerce officiel
ne constitue qu’une partie des échanges ; les flux migra-
toires  et  les  coopérations  sectorielles  sont  importants
(Hugon dir., 2003).

la  mise  en  œuvre  de  politiques  régionales,
telle que la politique agricole de la CEDEAO
qui est essentielle pour la sécurité alimentaire
dans la région.

L’intégration régionale dans le cadre des APE
vise à apporter plus de crédibilité  aux poli-
tiques  de libéralisation menées par  les  ACP
et, grâce à un marché régional plus vaste, à
attirer des investisseurs étrangers grâce, dans
un premier temps, à un renforcement de l’in-
tégration régionale au Sud puis, dans un se-
cond temps, à la mise en place d’une zone de
libre-échange avec l’UE. Les changements se-
raient  peu significatifs  pour  les  exportations
des entreprises africaines dans la mesure où
les  marchés  européens  leur  étaient  déjà  en
grande  partie  accessibles  grâce  aux  préfé-
rences  commerciales  des  accords  de  Lomé.
Par contre, les entreprises européennes pour-
ront accéder plus facilement aux marchés afri-
cains puisque chaque région ayant signé un
APE avec l’UE s’est engagée à mettre en place
une zone de libre-échange.

Les implications économiques de tels accords
de  libre-échange  sont  nombreuses  pour  les
économies souvent vulnérables d’Afrique. Ils
se  traduiront  par  une  baisse  des  droits  de
douane  sur  les  produits  provenant  de  l’UE,
source importante de recettes budgétaires. Le
détournement de flux commerciaux en faveur
de produits de l’UE (ils concurrenceront des
produits  des  pays  tiers  qui  ne  seront  plus
compétitifs  sur  les  marchés africains)  accen-
tuera cette perte de taxes internationales. De
plus,  l’arrivée  de  produits  européens  moins
chers  qu’avant  concurrencera  les  produits
transformés par les économies africaines, em-
pêchant  par  ailleurs  certains  projets  indus-
triels potentiels.

Les enjeux de l’intégration régionale 
en Afrique de l’Ouest

Les enjeux d’un APE pour les pays africains
sont multiples. La mise en place d’une zone
de libre-échange avec l’UE suppose que les
régions au Sud soient déjà effectives. Or, sur
les  sept  régions  négociant  avec la  CE,  trois
seulement ont signé, en 2014, un APE qui re-
pose véritablement sur des accords régionaux
:  l’union  douanière  de  l’EAC  existe  depuis
2005 ; le TEC de la CEDEAO devrait entrer en
vigueur au 1er janvier 2015 ; la SADC, dont
six  membres  (Botswana,  Lesotho,  Mozam-
bique, Namibie, Afrique du Sud) ont signé un
APE  est  une  zone  de  libre-échange  depuis
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2000  4.  Les  négociations  se  poursuivent  en
Afrique  orientale  et  australe  ainsi  qu’en
Afrique centrale.

Les  points  sur  lesquels  les  négociations
portent sont la part des échanges concernés,
les délais de mise en œuvre des accords, le
programme  de  développement  associé  à
l’APE, les règles d’origine, la clause de la na-
tion la plus favorisée, la clause de non-exécu-
tion, etc.

Selon l’article XXIV du GATT, un accord ré-
gional est acceptable s’il porte sur l’essentiel
des échanges (90% des échanges dans la pra-
tique) et est mis en œuvre dans un délai de
10  ans.  Ces  règles  peuvent  être  assouplies
dans le cadre du TSD (Traitement Spécial et
Différencié)  réservé aux pays en développe-
ment.

Bien que les principes du TSD ne soient pas
clairement  identifiés,  les  négociations  du
cycle de Doha étant encore en cours, les pays
de la CEDEAO et de l’UE se sont mis d’ac-
cord  sur  une  application  asymétrique,  favo-
rable  aux  pays  d’Afrique  de  l’Ouest  :  alors
que l’UE ouvrirait  ses  marchés à 100% des
produits de la CEDEAO (ce qu’elle fait déjà
pour les PMA), cette dernière pourrait  n’ou-
vrir  ses marchés qu’à un pourcentage nette-

4 En 2008,  elle  s’est  étendue au Malawi,  au  Mozam-
bique, à la Tanzanie, et à la Zambie.

ment inférieur (qui correspondrait cependant
à une réelle libéralisation au regard des taux

actuellement pratiqués).

L’APE signé le 10 juillet 2014 entre l’UE et la
CEDEAO  portera  sur  une  libéralisation  de
75% des marchés d’Afrique de l’Ouest et sera
mis en œuvre sur 20 ans. 6,5 milliards d’eu-
ros  seront  versés  sur  la  période  2015-2019
aux pays de la CEDEAO au titre du PAPED
(Programme APE pour le Développement). Ce
programme doit aider les pays à mener les ré-
formes fiscales nécessaires pour compenser la
baisse des recettes due à la mise en place de
la  zone de libre-échange,  à diversifier  leurs
économies, à développer le commerce intra-
régional, à faciliter l’accès au marché interna-
tional,  à développer des infrastructures liées
au commerce etc.

En effet, les structures d’exportations des deux
partenaires sont asymétriques : les pays afri-
cains  exportent  des  matières  premières  vers
l’UE  (coton,  pétrole,  café,  cacao  etc.)  alors
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Pays d’Afrique centrale :  le Cameroun avait
signé un APE intérimaire en 2009. Cet APE est
ratifié  en  2014.  Les  négociations  avec  l’en-
semble de la région sont suspendues en rai-
son de la situation en République de Centra-
frique. Les PMA de la région bénéficient de
l’initiative  «  Tout  sauf  les  armes  »,  la  Répu-
blique  du  Congo  bénéficie  du  SPG  et  les
échanges du Gabon se font dans le cadre de
la clause de la Nation la plus favorisée (De-
puis le 1er janvier 2014, le Gabon ne bénéfi-
cie plus du SPG de l’UE en raison de la ré-
forme qui a réduit le nombre de pays bénéfi-
ciaires du système).

Pays d’Afrique Australe  : parmi ces pays, la
SADC (South African Development Commu-
nity) y compris l’Afrique du Sud, a conclu un
APE le  15 juillet  2014.  L’Angola,  seul  pays
restant, bénéficie de l’initiative « Tout sauf les
armes ».

Pays d’Afrique australe et orientale :  quatre
pays  avaient  conclu  un  APE  intérimaire  en
2009,  L’île  Maurice,  les  Seychelles,  le  Zim-
babwe et Madagascar.  Les autres pays de la
région bénéficient  de  l’initiative  «  Tout  sauf
les armes ».

Pays d’Afrique de l’Est : l’EAC (Le Burundi, le
Kenya, l’Ouganda, le Rwanda et la Tanzanie)
a  conclu un APE avec la  CE le  16 octobre
2014.

Synthèse réalisée à partir de ECDPM (2014) et
de « Overview of EPA negociations » updated
October 2014.    http://trade.ec.europa.eu/do-
clib/docs/2009/september/tradoc_144912.pdf

Le point sur les Accords de partenariat
économique en octobre 2014

Suite à la signature d’un APE avec la Commu-
nauté d’Afrique de l’Est (EAC), le 16 octobre
2014, l’UE avait conclu des APE avec 49 pays
ACP. Ceux qui n’ont pas signé d’APE bénéfi-
cient,  pour  la  plupart,  de  l’initiative  «  Tout
sauf les armes » ou du SPG de l’UE s’ils ne
font pas partie des PMA.

Six régions avaient engagé collectivement des
négociations avec l’UE à partir de fin 2003.
Les négociations en vue d’un 7ème APE, ont
été engagées en 2007 avec l’EAC.

Pays des Caraïbes : fin 2007, le CARIFORUM
a conclu un APE complet, incluant non seule-
ment les biens mais aussi les services, l’inves-
tissement, etc. Cet accord n’était toujours pas
ratifié en 2014.

Pays du Pacifique  : sur 14 pays, seuls  la Pa-
pouasie-Nouvelle-Guinée et  les  Fidji  avaient
conclu un APE intérimaire,  ce  dernier  étant
maintenant ratifié.

Pays d’Afrique de l’Ouest : la CEDEAO et la
Mauritanie  ont  signé  un  APE  le  10  juillet
2014. Il couvre le commerce des biens et in-
clut une dimension développement.



que l’UE exporte des produits pétroliers raffi-
nés, des biens d’équipements et des biens de
consommation  vers  l’Afrique  de  l’Ouest  5.
Bien  que  la  mise  en  œuvre  de la  zone  de
libre-échange induise  des  craintes pour  leur
secteur  manufacturier,  les  pays  non-PMA
(Ghana et Côte d’Ivoire) peuvent néanmoins
espérer un avantage lié à des consommations
intermédiaires  moins  coûteuses.  Le  Nigeria
(non-PMA) a longtemps été réticent à la signa-
ture d’un APE : ses exportations vers l’UE sont
essentiellement  composées  de  pétrole  (sans
droits de douane) et ses exportations à desti-
nation des autres pays de la CEDEAO risquent
d’être  concurrencées  par  les  produits  euro-
péens suite à la mise en œuvre de la zone de
libre-échange. Les PMA ont également peu à
attendre de l’APE d’un point de vue commer-
cial et tout à redouter de sa mise en œuvre
(perte de taxes sur les importations et accrois-
sement de la concurrence) dans la mesure où
ils auraient pu continuer à bénéficier de l’ac-
cès  au  marché  européen  dans  le  cadre  de
l’initiative « tout sauf les armes » sans avoir à
ouvrir leurs propres marchés.

Le PAPED suffira-t-il à permettre aux économies
africaines de soutenir  la concurrence face aux
produits européens et de trouver les ressources
budgétaires alternatives ? On comprend mal ce
qui a pu pousser leurs représentants à signer cet
accord  si  ce  n’est  la  crainte  de  remettre  en
cause  l’ensemble  du  processus  d’intégration
économique au sein de la CEDEAO.

Conclusion

Il  semble actuellement difficile de parler de
cohérence  des  politiques  de  l’Union  euro-
péenne à l’égard des pays en développement.
Par contre, sa politique commerciale affiche
sa cohérence tant dans les négociations trans-
atlantiques que vis-à-vis des pays ACP.

Dans le cadre de l’accord de Cotonou, l’UE a
affirmé sa volonté de promouvoir l’intégration
régionale comme vecteur privilégié de déve-
loppement. Sa politique de coopération avait
notamment  pour  objectif  d’encourager  des
projets  régionaux  plus  étendus.  Ainsi,  en
Afrique de l’Ouest  l’UEMOA dont  le  projet
régional  était  déjà  bien  avancé  (un  marché
commun, une monnaie commune, des poli-
tiques communes etc.) n’incluait qu’une par-
tie des pays avec des échanges frontaliers qui
reposaient souvent plus sur des disparités de
politiques  économiques  que  sur  des  avan-
tages  comparatifs.  Le  projet  de  la  CEDEAO
permet d’intégrer l’ensemble des pays de la

5 (Mervel et al. 2014)

région. En Afrique australe ainsi qu’en Afrique
australe et orientale, au fil de l’histoire, cer-
tains pays se sont trouvés impliqués dans dif-
férents projets qui, à l’heure actuelle, se che-
vauchent créant des incompatibilités que les
APE  ne  semblent  pas  avoir  permis  de  ré-
soudre.

Effectivement, la politique de l’UE n’a pas eu
que des effets positifs sur l’intégration régio-
nale. Certains projets d’APE se sont constitués
avec des groupes de pays qui  n’avaient  pas
encore  de  projet  concret  d’accord  régional.
Par ailleurs,  dans le cas de la CEDEAO par
exemple, les agendas des deux niveaux d’in-
tégration  régionale  sont  très  serrés  :  l’APE
pourrait commencer à être mis en œuvre peu
de temps après l’application du TEC ne lais-
sant  ainsi  que trop peu de temps pour  que
des flux intra-africains puissent se développer.
De plus, la mise en place de la zone de libre-
échange  avec  l’UE  ne  risque-t-elle  pas  de
conduire des pays africains à accorder plus de
concessions  à  l’UE  qu’à  d’autres  pays  afri-
cains ? La part des échanges non-incluse dans
les négociations (la  libéralisation portera sur
75% des  flux commerciaux)  sera-t-elle  suffi-
sante pour permettre la diversification du tissu
productif  des  régions  africaines  et  leur  per-
mettre de sortir de leur spécialisation primaire
source d’instabilités ?

Les nombreuses incertitudes et questions in-
duites par les APE font douter de la cohérence
des politiques commerciales et de développe-
ment de l’UE. Peut-on encore penser que l’in-
tégration  régionale  au  Sud  soit  une  priorité
pour l’UE quand on constate que la non si-
gnature  de  certains  APE  aurait  pu  compro-
mettre des processus en cours ?

Il  semble,  par  ailleurs,  que  l’implication  de
l’UE dans les négociations d’un accord trans-
atlantique d’une part  et  des APE de l’autre,
participe d’une même logique : tenter de faire
face  à  la  croissance  rapide  des  pays  émer-
gents et notamment de la Chine sur les mar-
chés internationaux et à la perte d’influence
des  normes  occidentales  sur  le  commerce
mondial.

Les partenaires de négociations commerciales
internationales  se  heurtent  à  des  questions
techniques  d’une  grande  complexité  qui  né-
cessitent  la  participation  d’experts  dans  de
nombreux domaines et rendent souvent incer-
tains  les  résultats  des  négociations.  De toute
évidence,  l’information  est  asymétrique  et
même pour  les mieux informés des négocia-
teurs, les impacts économiques et sociaux de
ces  accords  sont  parfois  difficiles  à  prévoir.
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Dans ces conditions, le principe de précaution
cher aux européens devrait là aussi être évo-
qué surtout face à des économies vulnérables
comme celles des PMA : les objectifs de la po-
litique de développement de l’UE devraient re-
devenir la priorité des négociateurs européens.
A court terme, la signature d’un accord n’est
qu’une  première  étape.  S’il  émane  de  pres-
sions et que les différents partenaires ne sont
pas convaincus de son intérêt, l’étape de la ra-
tification pourrait s’avérer problématique.

A long terme, les PMA ne pourront sortir du
piège de l’instabilité que si leur insertion dans
le commerce international se fait par la diver-
sification et non par la spécialisation sur des
produits primaires aux cours de plus en plus
chaotiques.
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Le nouveau système européen de comptes
René Kahn*

En 2014, les pays membres de l’Union européenne ont adopté un nouveau
système  de comptabilité  nationale  :  le  SEC 2010  (Système Européen des
Comptes 2010) en remplacement du précédent système : le SEC 1995. Mis en
œuvre à partir de septembre 2014 (les comptes 2014 seront disponibles en
mai 2015),  le changement ne va pas s’effectuer globalement en une fois,
mais progressivement au fil  des prochaines années. Ce nouveau système
européen de comptabilité nationale, modèle réduit mais exhaustif, détaillé
et complexe de l’économie est également un miroir de nos sociétés.

Le but de cet article est de commenter les mo-
difications  majeures  et  de  montrer  qu’elles
procèdent de choix méthodologiques et statis-
tiques qui, s’ils semblent justifiés, ne sont ja-
mais  neutres.  La  mondialisation  de l’écono-
mie, sa financiarisation, l’intégration et la va-
lorisation  de  nouvelles  ressources  naturelles
ou  immatérielles  ainsi  qu’un  contrôle  plus
étroit des administrations publiques, caracté-
risent  la  nouvelle  logique  comptable  de
l’Union européenne.

Des économies nationales de plus en 
plus mondialisées et soumises pour 
leur comptabilité à des normes elles-
mêmes mondiales

Le système des comptes nationaux est un mi-
roir  de la société et  le  SEC 2010 en reflète
parfaitement  les  transformations  contempo-
raines. Pas seulement parce qu’il fournit une
«  représentation globale détaillée et chiffrée
de  l’économie  nationale  dans  un  cadre
comptable »  (Piriou et  Bournay 2012),  mais
parce que les perfectionnements et les chan-
gements dans le système des comptes sont ré-
vélateurs d’une part des évolutions du monde
et  d’autre  part,  des  représentations  que  ces
changements véhiculent, et en particulier de
la  conception  de  l’économie  à  laquelle
adhèrent les institutions européennes.

On peut considérer la comptabilité nationale
comme la description la plus objective pos-
sible,  en  termes  de  circuit  économique,  du
fonctionnement  d’une  économie  nationale.
Cette approche inaugurée par des précurseurs
illustres  (Grégory  King,  Vauban,  François
Quesnay, John Maynard Keynes) entérine en
principe le rôle de l’État-nation comme cadre
de référence des activités économiques et des
politiques  économiques.  Cependant,  le  SEC
2010 qui ambitionne de décrire ce qu’il ap-

pelle «  une économie totale (c’est-à-dire une
région, un pays ou un groupe de pays), ses
composantes  et  ses  relations  avec  d’autres
économies totales », montre bien combien la
situation des économies nationales a évolué
sous le poids croissant des interdépendances.
Il  montre  aussi  que  le  fait  d’entériner  cette
évolution  dans  une  vision  comptable  parti-
cipe de cette même dynamique de mondiali-
sation. Certes les ressources (facteurs et mar-
chandises) sont objectivement plus mobiles et
les interdépendances plus fortes. Mais désor-
mais les « comptabilités nationales » enserrent
des  données  «  nationales  »  dans  un  cadre
comptable universel.

Le SEC 2010 réserve dans la présentation de
l’architecture générale, un chapitre à la mon-
dialisation  et  avertit :  «  La  mondialisation
croissante  de  l’économie  a  pour  corollaire
l’intensification  des  échanges  commerciaux
internationaux sous toutes leurs formes et im-
pose de nouveaux défis  aux pays quand ils
doivent  enregistrer  leurs  activités  écono-
miques dans les comptes nationaux ». (Euro-
stat 2013, p.3). Les défis évoqués concernent
les prix de transfert, les traitements à façon in-
ternationaux,  les  échanges commerciaux via
internet, les usages internationaux de la pro-
priété intellectuelle, les transferts de fonds, la
gestion par les firmes transnationales via des
entités  artificielles,  l’utilisation  de  véhicules
de financement « off-shore », la réexportation
de biens, les flux d’investissements directs in-
ternationaux.  Ces  pratiques  démontrent  que
le cadre national n’est plus la référence pour
un grand nombre d’activités économiques. Le
SEC 2010 entérine ces  changements  en  de-
mandant  aux  États  membres  d’adopter  de
nouvelles normes comptables.

Le SEC 2010 fondé sur les concepts du SCN
2008 (système de comptabilité nationale des

* Université de Strasbourg (BETA)

30



Nations  Unies)  résulte  d’un  partenariat  très
étroit entre les institutions européennes et les
grandes  institutions  économiques  internatio-
nales qui ont défini les  lignes directrices en
matière  de  comptabilité  nationale (FMI,
OCDE, Banque Mondiale, Nations Unies). Il a
été publié au Journal officiel de l’Union euro-
péenne (JOUE) en juin 2013 et entre en vi-
gueur  à compter de septembre 2014.  Il  fait
l’objet d’un règlement européen qui a force
de loi et s’impose aux États membres. Ce fai-
sant il procède du mouvement général de l’in-
tégration  économique  des  États  par  les
normes et  par  les  pratiques.  La commission
européenne a défini avec Eurostat, et en par-
tenariat  avec  l’OCDE  et  les  Nations  Unies
tout un programme de transmission de don-
nées par les États membres dans les mois et
les années qui suivront. Il est précisé dans le
Programme  de  transmission  de  données
(2014) : « Pour chaque tableau, agrégat et va-
riable, le programme fixe les délais et la fré-
quence de transmission ainsi que la date de
la  première  transmission »  (Eurostat  2014,
p.117).

Des changements plus importants que
lors des précédents changements de 
base

Pour  qui  s’intéresse  à la  comptabilité  natio-
nale,  il  est  clair  qu’il  s’agit  d’une discipline
évolutive qui se transforme avec l’économie
elle-même.  Les  changements  de  système
comptable décidés par les institutions interna-
tionales,  européennes  et  nationales  et  les
changements de base ont été nombreux de-
puis  la fin de la guerre.  La France est  ainsi
passée  de  la  CNF  (Comptabilité  nationale
française, en 1955) au système européen, le
SECN (système élargi  de comptabilité  natio-
nale, en 1976) puis au SEC 1995 (système eu-
ropéen des comptes, en 1999, lui-même co-
hérent avec le système de comptabilité natio-
nale  des  Nations  Unies  :  le  SCN),  puis  en
2014  au  SEC  2010,  lui-même  compatible
avec le SCN 2008.

Les changements d’année de base plus nom-
breux encore, effectués ces dernières années,
ont aussi été l’occasion de révisions plus ou
moins importantes : comptabilisation des logi-
ciels dans la formation brute de capital  fixe
(FBCF) et changement de nomenclatures d’ac-
tivités et de produits pour la base 1995 ; nou-
veaux  traitements  dans  l’évaluation  des  ser-
vices d’intermédiation financière prestés  par
les banques (SIFIM) avec l’adoption de la base
2000 ; adoption d’une nouvelle nomenclature
d’activités  et  de  produits  (révisée  2  ,  cohé-
rente  avec  la  nomenclature  européenne
NACE et la nomenclature internationale CITI)
lors  du  passage  à  la  base  2005.  Tous  ces

changements sont à la fois l’occasion de redé-
finir ce que l’on mesure et quantifie et d’amé-
liorer les méthodes pour y parvenir. Les insti-
tuts nationaux de statistiques (ici, l’INSEE) ont
évoqué  un  «  toilettage »  accompagnant  le
changement de l’année de base en ajoutant
que  «  la  définition  exacte  de  nombreuses
données  et  le  contour  de  tous  les  grands
agrégats sont modifiés ». En particulier le SEC
2010 entérine une définition élargie des actifs
et de l’investissement. Les principaux change-
ments sont les suivants :

– Le SEC 2010 comptabilise les sommes que
les agents économiques consacrent à la R
& D (recherche fondamentale,  recherche
appliquée  et  développement  expérimen-
tal),  jusqu’ici  comptabilisées  en  consom-
mation  intermédiaire,  en  dépenses  d’in-
vestissement (FBCF), « afin de mieux rendre
compte du poids de plus en plus important
des actifs tirés de la propriété intellectuelle
dans l’économie d’aujourd’hui ». La valeur
ajoutée (VA), provenant pour les 2/3 des
sociétés non financières (SNF) et pour 1/3
des  administrations  publiques  (APU),  et
donc le PIB, en sont  rehaussés de 41, 5
milliards , soit une augmentation de 2,1€
% (en 2010).

– Les dépenses d’équipements militaires an-
térieurement  traitées  comme  consomma-
tion intermédiaire des administrations pu-
bliques  sont  désormais  comptabilisés  en
investissement  (FBCF  -  générant  de  la
consommation  de  capital  fixe,  à  mesure
qu’il se déprécie) servant à assurer un ser-
vice continu de défense ou de dissuasion.
L’investissement public est ainsi relevé de
6,7 milliards d’  en 2010 et la dépense de€
consommation collective en est un peu af-
fectée.

– Le  périmètre  des  actifs  fixes  est  étendu
pour  inclure  également  la  production  et
l’acquisition  de  bases  de  données.  Cette
comptabilisation  apparemment  limitée
pour l’instant aux sociétés non financières
(SNF) rehausse le PIB de 1,2 milliard .€

– Corrélativement  la  nomenclature  du
compte  de  patrimoine  est  enrichie  pour
mieux prendre en compte le poids crois-
sant  des  actifs  immatériels  faisant  l’objet
de la propriété intellectuelle.

– Le SEC 2010 comporte par rapport au SEC
1995 dix  chapitres  supplémentaires  dans
lesquels  s’inscrivent  l’essentiel  des  nou-
veaux développements, parmi lesquels les
services  d’intermédiation  financière  indi-
rectement  mesurés  (SIFIM),  les  services
d’assurance  et  d’assurance  sociale  traités
séparément  des  services  financiers,  les
comptes du reste du monde, les comptes
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des  administrations  publiques  qui  font
l’objet d’innovations, les liens entre comp-
tabilité d’entreprise et comptabilité natio-
nale et les comptes satellites quasi-inexis-
tants dans l’ancien système.

– Le SEC 2010 propose une description plus
complète des activités financières et d’as-
surance  désormais  décrites  séparément.
Les SIFIM (évalués par la différence entre
les intérêts  payés  par  les  emprunteurs  et
les intérêts versés aux déposants) font l’ob-
jet d’une attention particulière avec la gé-
néralisation des services d’intermédiation
financière rendus désormais par les institu-
tions  financières  non-résidentes  aux  rési-
dents ou par des institutions financières ré-
sidentes au profit  de non-résidents.  Dans
le  SEC 2010,  toutes  les  sociétés  holding
seront classées dans le secteur des institu-
tions financières (IF). L’impact sur le bas-
culement de VA du secteur non financier
vers le secteur financier en sera très faible
mais les comptes d’actifs et passifs finan-
ciers  en seront  affectés.  L’activité  d’assu-
rance antérieurement comptabilisée par la
marge de l’assureur (primes et revenus du
placement des réserves techniques d’assu-
rance  moins  les  indemnités  versées)  est
désormais calculée sur les indemnités at-
tendues (la garantie offerte ex-ante). 

– la  comptabilité  des  échanges  extérieurs
sera modifiée par l’application du critère
de transfert de propriété des biens qui se
substitue au critère antérieur de franchisse-
ment des frontières. Ce changement affec-
tera le calcul du travail à façon, du négoce
international  et  par conséquent  la nature
de  certains  flux  des  échanges  internatio-
naux.

– Les administrations publiques (APU) sont
affectées  par  plusieurs  évolutions  comp-
tables  concernant  leur  définition,  l’enca-
drement de leurs activités et leurs opéra-
tions,  comme par  exemple  le  traitement
des soultes versées aux APU par les entre-
prises publiques ou le traitement des cré-
dits  d’impôts.  Le  chapitre  consacré  aux
comptes des APU voit apparaître de nou-
veaux critères pour distinguer les activités
marchandes des activités non marchandes,
de nouvelles pratiques et de nouvelles ins-
titutions. Signalons le rôle déterminant des
fonds de pension, les agences de privatisa-
tion,  les  agences  de  restructuration,  les
structures de défaisance, les joint-ventures
et  autres  «  entités  à  vocation  spéciale  »
(pour la titrisation d’actifs et le lancement
d’emprunts  publics)  ainsi  que  des  orga-

nismes  régulateurs  du  marché  (pour  le
seul domaine agricole), la démultiplication
des opérations relatives à la dette et  des
indicateurs du contrôle du secteur public,
la  réorganisation  complète  des  relations
des  administrations  avec les  sociétés  pu-
bliques, le développement des partenariats
public-privé  (PPP).  A  ce  sujet  on  trouve
dans le document officiel de présentation
du  SEC  2010  le  commentaire  suivant  :
« Les administrations publiques s’engagent
dans les PPP pour toute une série de rai-
sons,  notamment  l’espoir  qu’une  gestion
privée permettra de rendre la production
plus efficace. » (Eurostat 2013, p.387). La
distribution de « dividendes » et même de
« superdividendes » provenant de prises de
participation dans des  sociétés publiques
est normalisée (Eurostat 2013, p.498).

– De nouvelles opérations « sur biens et ser-
vices » apparaissent qui concernent les ac-
tifs  non  produits  et  notamment  les  res-
sources naturelles (terrains, réserves de mi-
nerais  et  de  produits  énergétiques,  res-
sources  biologiques  non  cultivées,  res-
sources en eau, spectre de fréquences ra-
dios) qui font désormais l’objet d’acquisi-
tions et de cessions, sont maintenant valo-
risées. Par exemple, les ressources en eau
en France sont valorisées à hauteur de 12
milliards . Les contrats, permis, baux, li€ -
cences,  droits  d’exclusivité,  etc.  consti-
tuent une autre catégorie d’actifs non pro-
duits  qui  tiennent  une  place  importante
dans le SEC 2010. Le service de « prostitu-
tion » est le poste 12.2 de la classification
des  fonctions  de consommation des  mé-
nages (COICOP) pour  la mesure des dé-
penses de consommation individuelle.

Les changements les plus importants 
ne sont pas ceux qu’on croit

Les  commentaires  qui  ont  accompagné  ce
changement se sont focalisés sur quelques as-
pects techniques comme l’augmentation mé-
canique du PIB (révisé à la hausse de 3,2 %),
le changement du mode de comptabilisation
de  certaines  opérations  évoquées  ci-dessus
(les deux étant liés),  et  l’évaluation de nou-
velles  activités  ou  services  sensibles.  La
presse (Le Monde du 3 juin 2014 ; Libération
du  20  juin  2014)  a  notamment  mis  un
exergue la contrainte de comptabilisation des
activités illicites : l’achat d’armes, la contre-
bande,  la  prostitution,  le  commerce  de  la
drogue,  qui  pourraient  relever  en  France  le
PIB de plus de 12 milliards . Il s’agit certes€
d’un aspect délicat qui démontre un certain
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cynisme mais qui reste à la surface de l’ana-
lyse. Si ces points ne sont pas anecdotiques,
ils  ne montrent  pas l’ampleur  du gouverne-
ment par les chiffres qui s’est mis en place et
continue  de  se  déployer  à  travers  les  nou-
velles normes comptables (Bardet 2014).

La présentation qu’en donnent conjointement
la Commission européenne et Eurostat se veut
totalement neutre et objective : il s’agit de dé-
crire  l’économie  telle  qu’elle  est  pour  pou-
voir, le cas échéant, mieux l’orienter. L’Union
européenne,  comme les  gouvernements  na-
tionaux, les opérateurs et les analystes ont be-
soin  «  d’instruments  statistiques  de  qualité
qui  fournissent  un  ensemble  de  statistiques
harmonisées et fiables pour fonder leurs déci-
sions et leurs conseils sur les politiques à me-
ner » dit en avant-propos le directeur d’Euro-
stat,  se réjouissant des progrès réalisés dans
l’harmonisation  de  la  méthodologie.  Les
transformations qui accompagnent ce change-
ment de système semblent  raisonnées,  justi-
fiées et ne montrent pas une révolution dans
les comptes nationaux mais de subtiles évolu-
tions.

De fait le SEC 2010 comporte un cadre cen-
tral  en  apparence  inchangé  par  rapport  au
cadre central du SEC 1995 : on y trouvera les
mêmes secteurs institutionnels (5 plus le reste
du monde), à peu près les mêmes typologies
de branches (regroupant les unités de produc-
tion, toujours dénommées :  unités d’activité
économique au niveau local), les mêmes fa-
milles d’opérations (sur biens et services, de
répartition et financières), les mêmes comptes
économiques  intégrés  et  la  même séquence
de comptes (moins lisible cependant pour les
non-spécialistes), presque les mêmes tableaux
de synthèse et  peu d’agrégats  nouveaux.  Le
déroulé  de  la  présentation  du nouveau sys-
tème est semblable à l’ancien dans sa logique
générale.

La véritable nouveauté se situe dans l’allonge-
ment  et  la  complexification  des  nomencla-
tures,  par  la  prise  en  compte  de  nouvelles
subdivisions des unités institutionnelles et de
nouvelles  opérations.  Aux  subdivisions
usuelles sont venues s’ajouter des catégories
d’unités institutionnelles « distinctes » qui tra-
duisent la diversité des stratégies de localisa-
tion  des  firmes  de  plus  en  plus  transnatio-
nales : « les sièges sociaux et sociétés holding
», « groupes de sociétés », « entités à vocation
spéciale », « institutions financières captives »,
« filiales artificielles » [«  dans le but d’éviter
les  impôts,  de réduire  les  obligations  finan-
cières en cas de faillite ou d’obtenir d’autre
avantages techniques (en fonction de la légis-
lation sur les sociétés dans un pays donné) »]
(Eurostat 2013, p.32)

Comptabilité nationale et démocratie

Sous un abord très rationnel et presque convi-
vial, le SEC 2010 engage des choix sociétaux
qui mettent en exergue certains aspects de la
vie économique et en dissimulent d’autres. Le
SEC 2010 constitue d’un certain point de vue
une  avancée  méthodologique  incontestable,
mais  d’un  autre  point  de  vue,  on  peut
craindre qu’il ne représente un recul pour la
démocratie.  En  particulier  les  débats  poli-
tiques préalables au perfectionnement du SEC
et  aux  conventionnements  sur  la  base  des-
quels ont été définis ce qu’il fallait mesurer et
comment il fallait le mesurer (estimation), ont
été totalement occultés. Les choix ont été ef-
fectués par des experts privés ou publics en
dehors de tout débat démocratique.

Certains aspects de l’activité économique se-
ront  désormais  plus  visibles,  mais  d’autres
moins (notamment les choix préalables qui ne
comportent pas que des aspects techniques).
Le nouveau SEC entérine comme relevant de
la marche normale du monde le poids crois-
sant de la financiarisation et de la marchandi-
sation, la subordination du secteur public au
secteur privé.

Un  autre  aspect  préoccupant  concerne
l’usage  futur  des  données.  Bien  qu’Eurostat
fournisse  à  la  demande,  et  le  plus  souvent
gratuitement,  une  batterie  très  complète  de
données d’informations et d’indicateurs assor-
tie d’une offre de service très attrayante (com-
position  de  tableaux  et  de  graphiques  à  la
carte,  animations,  possibilités  de télécharge-
ments, etc.), la complexité du SEC 2010 place
la  nouvelle  comptabilité  nationale  hors  de
portée de l’honnête homme. Même si la sé-
quence  complète  des  comptes  intégrés  est
prévue pour  tous les  secteurs  institutionnels
ainsi que les comptes financiers et de patri-
moine, on peut craindre que l’alourdissement
et la complexification associée à l’apparition
de  nouvelles  opérations  (notamment  finan-
cières) et de nouveaux actifs, ne conduise à
une présentation des résultats de plus en plus
spécialisée, s’adressant aux seuls experts.

Par  exemple,  une  présentation  séparée  des
comptes  des  secteurs  institutionnels  peut
conduire à la disparition de certains tableaux
usuels de synthèse tels le TEE (tableau écono-
mique d’ensemble)  ou  le  TOF (l’ancien Ta-
bleau  des  opérations  financières).  Ces  ta-
bleaux étaient certes moins complexes. Mais
ils permettaient d’apprécier d’un coup d’œil
l’économie  dans  son  ensemble  et  le  poids
économique relatif des secteurs institutionnels
(ménages, sociétés non financières,  adminis-
trations  publiques,  etc.)  pour  une  centaine
d’opérations  seulement.  Il  n’est  plus  conce-
vable en 2014 de donner en un seul tableau
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en  partie  double,  une  présentation  synthé-
tique  d’une  économie  nationale  désormais
mondialisée.

Dans ce contexte, la comptabilité devient en-
core  davantage  une  affaire  d’experts  échap-
pant à l’attention des citoyens. Elle contribue
au renforcement de l’intégration économique
européenne par les normes. Elle est incontes-
tablement un rouage de « l’écocratie » et du «
fédéralisme tutélaire ».
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Les politiques économiques européennes, Editions du 
Seuil, 2015

La seconde édition du livre collectif intitulé « Les politiques économiques
européennes », sous la direction de Gilbert Koenig et Michel Dévoluy, 444
pages,  est  disponible  en librairie  en janvier  2015.  Le  texte  ci-dessous re-
prend la quatrième de couverture.

Ce livre couvre tous les champs de la poli-
tique économique européenne (budget, mon-
naie, emploi, agriculture, industrie, élargisse-
ment,  coopération internationale,  etc.).  Pour
chaque politique, il décrit ses fondements, ses
résultats, ses problèmes et ses perspectives.

Ouvrage de référence complet et accessible à
un large public, il concerne aussi bien les étu-
diants  que  les  citoyens  soucieux  de  com-
prendre vraiment des politiques qui, plus que
jamais, se trouvent au cœur des plus vifs dé-
bats.

Cette nouvelle édition est très largement re-
fondue  pour  tenir  compte  des  bouleverse-
ments  institutionnels  et  politiques  survenus
après l’échec du projet de Constitution euro-
péenne (2005) et depuis la crise financière de
2008.

Les  auteurs  sont  des  enseignants-chercheurs
de  l’université  de  Strasbourg.  Ils  sont
membres  de  l’Observatoire  des  politiques
économiques en Europe (OPEE) qui est ratta-
ché au Bureau d’économie théorique et appli-
quée (BETA). L’ouvrage est dirigé par Michel
Dévoluy et Gilbert Koenig, tous deux profes-
seurs émérites à l’université de Strasbourg.
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