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La crise a conduit les Etats de la zone euro a radicaliser leurs méthodes de coordina-

tion coercitive de leurs politiques économiques. Ils ont ainsi accentué I'emprise de ce
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que jappelle le fédéralisme tutélaire. Mais
certains de ces Ftats ne semblent pas avoir
mesuré les conséquences de leurs choix. Il est
trop facile de s’insurger contre les recomman-
dations d"une Commission tatillonne et intru-
sive. En réalité, la Commission ne fait rien
d’autre que de suivre les grandes lignes stra-
tégiques et politiques tracées par les Chefs
d’Ftat et de gouvernement réunis au sein du

Conseil Européen.

Précisément, tout ce qui arrive était déja par-
faitement programmé dans les Conclusions
du Conseil européen des 24 et 25 mars 2011.
Ces deux jours 13, les Chefs d'Etat et de gou-
vernement ont en effet adopté « un vaste en-
semble de mesures destinées a faire face a la
crise, a préserver la stabilité financiere et a
créer les conditions d’une croissance intelli-
gente, durable, fondée sur l'intégration so-
ciale et créatrice d’emplois, ce qui permettra

de renforcer la gouvernance économique et la

compétitivité de la zone euro et de I'Union européenne. »




Ainsi, le Conseil européen de mars 2011 prévoyait tres explicitement la mise en
ceuvre du semestre européen qui renforce la gouvernance économique européenne
et accentue le controle des politiques des Ftats membres par la Commission. De
méme, le Pacte pour I'euro plus, également présent dans les Conclusions du Conseil
européen, envisageait clairement que la Commission joue un role central dans le sui-

vi des politiques des Etats membres.

Toutes ces mesures programmeées par le Conseil européen ont pris une forme législa-
tive a travers un ensemble de textes. Conformément au Traité en vigueur, c’est la
Commission qui a préparé les textes. IIs ont ensuite été soumis a la procédure de co-
décision entre le Parlement européen et le Conseil des ministres. Toujours conformé-
ment au Traité, c’est a la Commission qu’il revient alors de veiller a 'application de
ces textes, jusques et y compris en proposant des recommandations trés concretes
aux Etats membres. Et tout s’est déroulé comme prévu : les textes, ensuite leurs

mises en pratique.

Nous avons d’abord eu le Paguet de six (Cinq reglements et une directive) et le Paguet
de deux (deux reglements). Notons que le Mécanisme européen de stabilité (MES) et
le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG) découlent eux aus-
si des orientations données par ce méme Conseil européen. Mais le MES et le TSCG

ont été adoptés selon des procédures de ratifications de traités internationaux.

Par la suite, lorsque la Commission a présenté le 29 mai 2013 ses recommandations
précises, pays par pays, elle n'a fait qu'appliquer les textes que le Conseil européen a
voulu et que le Parlement européen et le Conseil des ministres ont voté. Des Etats,
dont la France, ont réagi en considérant que la Commission allait trop loin dans ses
remarques. Mais ce n’est pas la Commission qui est en cause : elle applique les regle-
ments et les traités. La question de fond est ailleurs. En refusant une union politique
au niveau de la zone euro, les Etats ont accepté de subir les Fourches Caudines d’un
fédéralisme tutélaire appliqué et controlé par la Commission. Mais, répétons-le, ce
sont les Etats qui ont choisi. Le résultat est 1a : un fonctionnement insatisfaisant de la
démocratie européenne et la présence de regles fortement inspirées de la doctrine

néolibérale.
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La crise de la zone euro : quelles sont les solutions

durables ?

Florence Huart’

La crise de la zone euro perdure et menace son existence-méme. Est-ce que 'on peut
effacer les dettes publiques des pays en grande difficulté, pour les aider a redresser
la situation économique plus rapidement et moins douloureusement ? Est-ce que
I’on peut mettre en place des mécanismes budgétaires de solidarité ? Ou faut-il, fina-

lement, renoncer a 1'euro ?

La crise de la zone euro était, au départ,
une crise de la dette souveraine, qui a
commencé avec la crise grecque a partir
de la fin 2009 et qui a suivi la crise fi-
nanciére internationale de 2008-2009.
Elle s’est manifestée, sur la période
2010-2012, par une forte divergence des
taux d’'intérét de long terme entre les
pays de la zone euro et une forte aug-
mentation de 'endettement public dans
certains pays membres. Elle est devenue
une crise institutionnelle et une crise
économique. A ce jour (juin 2013), elle
n’est pas terminée, non seulement parce
que la zone euro sera encore en réces-
sion en 2013 apres une récession en 2009
et en 2012 (selon les derniéres prévi-
sions macroéconomiques de la Commis-
sion européenne, établies au prin-
temps), mais aussi parce que la série des
pays en difficultés s’allonge (Chypre et
la Slovénie, a la suite de I'Irlande, la
Grece, le Portugal, I'ltalie, et I'Espagne)
et que les chefs d'Etat et de gouverne-
ment des pays de la zone euro conti-
nuent a tergiverser sur les solutions a
apporter pour tourner définitivement la
page de cette crise. Parmi les pistes en-
visagées, ont été évoquées : un efface-
ment des dettes publiques des pays qui
ne peuvent plus honorer leurs engage-
ments, un fédéralisme budgétaire et un
éclatement de la zone euro'. Ce sont des
solutions radicales, qui ne sont pas
toutes souhaitables ou qui présentent
des difficultés. Voyons pourquoi, apres

' Ce texte s’appuie sur une communication a une confé-
rence organisée par 'IAE de Lille, le 13 mai 2013, sur le
theme « La crise de la zone euro : remise des dettes pu-
bliques, saut fédéral ou dissolution ».

" Laboratoire EQUIPPE, Université de Lille 1

une mise au point des faiblesses institu-
tionnelles dans le processus de décision
européen (un éventail des erreurs a ne
plus commettre) au niveau de la zone
euro ou de I'Union européenne (UE).

1. Des problemes de supervision et
de gouvernance

Dans la gestion de la crise, les pays eu-
ropéens ont montré deux mauvais
exemples, qui sont de mauvais signaux
pour le futur en ce qui concerne la disci-
pline budgétaire ou financiére. En effet,
ils ont apporté un soutien a deux pays,
qui ne sont pas des parangons de vertu :
la Gréce dont on connait la falsification
des comptes publics a deux reprises
(2004 et 2009), et Chypre, dont on
connait la spécialisation déséquilibrée
du secteur productif avec des institu-
tions financiéres dont les actifs finan-
ciers représentent 7 fois le PIB® (et un
secteur bancaire susceptible de bénéfi-
cier des activités d’évasion fiscale et de
blanchiment d’argent par des non-rési-
dents)’. Néanmoins, au nom d’un prin-

> Données de 2011. Dans les autres pays de la zone
euro, les actifs financiers représentent en moyenne
300 % du PIB, sauf en Irlande (2 000 %) et aux Pays-Bas
(900 %). Source : base de données AMECO de la Com-
mission européenne.

® En 2008, les principaux pays créanciers de Chypre,
qui détiennent des actifs financiers nets vis-a-vis du
pays, sont la Grece, la Russie et la Chine (pour les trois,
cela représente plus de 80 % du PIB chypriote), I’Au-
triche, 1’Allemagne, la France, I'Irlande et Guernesey.
Source : C. Waysand, K. Ross and J. de Guzman (2010),
“European Financial Linkages : A New Look at Imba-
lances”, IMF Working Paper No. 10/295.




cipe supérieur de solidarité, il convenait
a juste titre d’intervenir pour alléger la
souffrance des populations des pays en
crise.

Il y a eu des insuffisances dans la supervi-
sion et la gouvernance, mais il y a eu aussi
des décisions prises pour les corriger. En
ce qui concerne la supervision, Eurostat,
'Office statistique des Communautés eu-
ropéennes, a désormais un pouvoir de
contrdle sur pieces des comptes publics.
Rappelons qu’en 2004, cette institution
avait été ébranlée par le scandale des
comptes publics grecs falsifiés. Mais Euro-
stat n’est pas la seule institution ot la su-
pervision était défaillante. Au sein méme
de I'Eurosysteme - fédérant la Banque
centrale européenne (BCE) et les banques
centrales de la zone euro - il convient de
ne pas oublier 1'épisode des obligations
pourries islandaises détenues au sein des
actifs du bilan de I'Eurosysteme via la
Banque du Luxembourg®. Interrogé par le
Parlement européen a ce sujet en mars
2009, Jean-Claude Trichet, le président de
la BCE, ne semblait pas bien informé. Cet
épisode dénotait un manque de transpa-
rence de la banque centrale. Une plus
grande transparence sur I’établissement
des comptes nationaux’ et la conduite des
politiques économiques nationales est ca-
pitale, car il y a un manque de confiance
entre les gouvernements des pays du
Nord et ceux des pays du Sud de la zone
euro, qui fait obstacle a un renflouement
solidaire. Pour faciliter cette transparence,
émerge l'idée d’une autorité budgétaire
indépendante dans chaque pays, qui se-
rait garante de la qualité des informations
relatives aux finances publiques. Il existe
déja, en principe, au sein de chaque pays,
une Cour des comptes indépendante, qui
doit certifier les comptes publics. La res-
ponsabilité de l'autorité budgétaire indé-
pendante serait de garantir le respect du
principe de sincérité des comptes et des
prévisions. En France, un Haut conseil
des finances publiques, créé par une loi de
décembre 2012 et présidé par I'économiste

* Voir A. Sibert (2010), Love letters from Iceland : Accoun-
tability of the Eurosystem, Vox, 18 May. http://www.-
voxeu.org/article/love-letters-iceland-accountability-
eurosystem

® Dans le préambule du Traité budgétaire de 2012, les
Etats membres s’engagent a s'abstenir « d’accumuler
une dette en dehors des comptes des administrations
publiques ».

Michel Aglietta, a justement pour role de
donner des avis sur l'adéquation de
l'orientation des finances publiques avec
les regles budgétaires européennes et
frangaises.

En ce qui concerne la gouvernance, il au-
rait fallu organiser une restructuration de
la dette publique grecque dés la fin 2009,
lorsque les économistes savaient déja que
le gouvernement grec était en défaut de
paiement. Ce dernier a été déclaré officiel-
lement en 2012, trop tard. Quant a la ma-
niere de gérer la crise chypriote en 2013,
I'erreur a été la méme que pour la Grece :
au début, on se dit qu’il n’est pas néces-
saire d'intervenir parce que le pays est pe-
tit en proportion du PIB de la zone euro,
mais c’est oublier le risque systémique
dans 'ensemble de la zone euro, qui est
lié aux interdépendances fortes entre les
secteurs bancaires nationaux. Pour aider
Chypre, le montant des fonds nécessaires
était de l'ordre de « seulement » 17 mil-
liards d’euros (approximativement dix
fois moins que l'aide destinée a la Grece).
On a tardé a intervenir parce que c’était
moralement peu recommandable (les
créanciers des banques chypriotes ne sont
pas les petits déposants mais des non-rési-
dents fortunés aux activités inconnues).
L’erreur a surtout concerné la méthode
d’intervention du gouvernement chy-
priote : I'idée de changer les régles du jeu
sur l'assurance des dépots, aprés que
I'événement risqué survient, était incon-
grue sinon inopportune, car les déposants
chypriotes doivent avoir confiance dans le
systeme d’assurance des dépots (c’est le
principe de base pour éviter les ruées ban-
caires). On ne devait donc pas déclarer
que les dépots d'un montant inférieur a
100 000 € ne seraient plus garantis. Un as-
pect positif de ces errements est que la
surveillance bancaire va étre renforcée au
niveau supranational.

La zone euro souffre aussi d'un processus
de décision trop lent : le président de I'Eu-
rogroupe doit appeler les 17 capitales, les
préférences économiques des pays sont
hétérogenes, et les calendriers électoraux
nationaux retardent et génent la gouver-
nance européenne. Dés qu'un grand pays
a des échéances électorales dans 1’année,
des décisions européennes sont repous-
sées voire abandonnées parce que le
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contexte politique de ce pays ne se préte
pas a des perspectives susceptibles de mo-
difier radicalement l'intégration euro-
péenne. Dans la mesure ot les calendriers
électoraux nationaux se chevauchent, les
blocages sont fréquents. Pour corriger
cela, il conviendrait d’harmoniser les
dates d’élections nationales en ce qui
concerne les élections présidentielles et 1é-
gislatives. Chaque pays de la zone euro
organiserait le méme jour les élections.
Cela nécessiterait d’uniformiser la durée
des mandats.

2. Un effacement des dettes pu-
bliques ?

L’effacement des dettes publiques pré-
sente des risques. Il y a évidemment un
aléa moral (au sens ot on prend plus de
risques quand on est assuré) : les gouver-
nements pourraient se comporter de ma-
niére opportuniste a l'avenir, c’est-a-dire
ne pas faire d’efforts pour maintenir des
finances publiques saines. L’effacement
total n’est pas souhaitable. Une restructu-
ration est préférable a un effacement, et
ce, au cas par cas. Par exemple, la maturi-
té des préts européens a l'Irlande et au
Portugal vient d’étre allongée de 7 ans.
Certes, une restructuration est plus simple
a organiser quand les créanciers sont peu
nombreux et du secteur public.

Peut-on, au moins, envisager un efface-
ment partiel des dettes publiques des pays
les plus en difficulté, par exemple de la
dette contractée pendant (a cause de) la
crise financiére ? Dans ce domaine, il
convient d’étre prudent, car plus on ef-
face, plus les taux d’intérét sur les futurs
emprunts seront élevés (prime de risque
de défaut plus élevée). De plus, si on ef-
face, cela veut dire qu’il faudra renflouer
les banques, qui détiennent les obligations
souveraines®. A cet égard, le projet en
cours d’union bancaire (supervision cen-

¢ D’apres une note de Stefan Collignon dans un docu-
ment de la Commission européenne (Eurobonds :
concepts and implications, 2011), les banques allemandes
ont déja renoncé a 22 % de leur capital en effagant les
mauvaises dettes entre 2008 et 2010 (les banques fran-
caises 10 %), et il faudrait renoncer a un peu pres au-
tant (23 %) si on effacait de moitié leurs créances sur la
Greéce, le Portugal et I'lrlande (12 % pour les banques
francgaises).

tralisée et renforcée) est essentiel’. En ef-
fet, actuellement, les principaux pro-
blemes sont I'endettement du secteur pri-
vé (ménages, entreprises, institutions mo-
nétaires et financieres) et 'étroite relation
de dépendance réciproque (ou « l'étreinte
mortelle » selon l'expression de 1’écono-
miste belge Paul de Grauwe) entre les
gouvernements et les banques®.
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Graphique 2. Dette privée (en % du PIB)
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Source : données d’Eurostat.

Avant la crise financiére de 2008-2009, la
dette du secteur public avait tendance a
diminuer en proportion du PIB, a
quelques exceptions pres (graphique 1 in-
fra)’. Le probléeme de I'endettement public
est bien da a la crise financieére : les dettes
publiques ont grossi en raison du ren-
flouement du secteur bancaire (essentiel-
lement en Irlande), de la chute des re-
cettes fiscales pendant la récession, des
mesures de soutien de l'activité ou, lors
de la crise de la dette souveraine, de
I'alourdissement des charges d’intéréts
(en premier lieu en Grece). L'histoire est

" Les modalités ne font pas I'objet d'un consensus. Voir
le numéro précédent du Bulletin de I'OPEE.

8 Cf. P. de Grauwe (2013), “Design Failures in the Euro-
zone : Can they be fixed ?” LQSE Working Paper No.
57/2013.

® Par commodité d’exposition, tous les pays de la zone
euro ne sont pas représentés dans les graphiques.




différente en ce qui concerne le secteur
privé (graphique 2), et en particulier les
ménages (graphique 3) : on observe une
hausse réguliére de 1'endettement du sec-
teur privé depuis 1999 (sauf en Alle-
magne). Avant la crise, 'endettement des
ménages avait fortement augmenté en
Grece, en Irlande, en Espagne, en Italie,
au Portugal et en Finlande (mais dans ce
dernier pays, il est relativement plus
faible en proportion du PIB).
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Graphique 3. Dette des ménages (en % du PIB)
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Aujourd’hui, le secteur privé cherche a
se désendetter. On voit, d’ailleurs, que
la dette des ménages irlandais et celle
des ménages espagnols ont diminué de-
puis 2009 (c’est aussi le cas des ménages
allemands). Or, pour réduire sa dette, le
secteur privé vend des actifs. Il s’ensuit
que les prix des actifs baissent, ce qui
met en difficulté financiére d’autres
agents, qui doivent réduire aussi leur
endettement. Il peut alors se produire
une spirale déflationniste. Pour arréter
cette baisse des prix, il faut des ache-
teurs : cela peut étre la banque centrale,
le gouvernement ou le reste du monde.
Dans le premier cas, la BCE a annoncé,
fin 2012, un programme d’opérations
monétaires sur titres (OMT) a certaines
conditions. Dans le second cas, il y a
une hausse de la dette publique. Dans le
troisieme cas, la richesse nette de la na-
tion diminue ou sa dette nette s’accroit.
Au total, il n’est pas souhaitable que les
gouvernements cherchent a réduire trop
rapidement la dette publique, car le
désendettement concomitant des sec-
teurs public et privé risque de mener a
une situation déflationniste, d’autant
que les politiques budgétaires restric-
tives ne permettent pas de sortir de la
récession ni, dans ce contexte, de ré-
duire les déficits publics (moins de ren-
trées fiscales et plus d’allocations ver-

-m-Allemagne

sées au titre de I'indemnisation du cho-
mage). Il faudra aussi, a I'avenir, sur-
veiller I'évolution des crédits au secteur
privé.

Par ailleurs, les gouvernements et les
banques sont tres interdépendants, dans
la mesure ou les premiers ont besoin
des secondes pour acheter les obliga-
tions d’Etat émises sur les marchés, et
dans la mesure ou les banques ont be-
soin des titres publics pour diversifier
leurs portefeuilles d’actifs ou pour se re-
financer aupres de la BCE. On peut ainsi
constater que la part de la dette pu-
blique espagnole détenue par les
banques espagnoles est de 33 % en 2012
(graphique 4)°. Quant a la part des
titres émis par les gouvernements de la
zone euro dans le portefeuille de titres
des banques espagnoles, elle est de 20 %
en 2012 (graphique 5). Parmi ces titres
publics, il y a bien entendu des obliga-
tions d’Etat diversement notées (dans
une logique de diversification).
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Graphique 4. Part de la dette publigue détenue par les banques
résidentes (%)

Source: Bruegel Soversign Bond Holdings Database in Merler and Pisani-Ferry (2012)
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L’étroite relation de dépendance entre
gouvernements et banques peut étre
contraignante en cas d’endettement ex-
cessif des uns ou des autres. Si le gou-
vernement se porte préteur en dernier
ressort du secteur bancaire et si ce der-
nier a une position financiére fragile
(des pertes), alors le gouvernement su-
bit des taux d’intérét plus élevés sur les
titres qu’il émet, parce que la prime de
risque de défaut augmente si sa dette
implicite (garantie de renflouement des
banques) augmente. Cela peut le mettre
en difficulté de rembourser, et du coup,
cela peut détériorer les actifs des
banques, qui détiennent les titres pu-
blics. Certes, depuis 1999, il y a plutot
une tendance au desserrement de cette

11y a des données manquantes pour certains pays et
pour certaines années. Voir S. Merler and J. Pisani-Fer-
ry (2012), “Who's afraid of sovereign bonds”, Bruegel
Policy Contribution No. 2012/2, February.
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« étreinte » entre gouvernements et
banques. Au total, il faut des politiques
de soutien de la croissance pour faciliter
le désendettement du secteur privé, et
par la, du secteur public.
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Graphigue 5. Part des titres de la dette publique dans les titres détenus par

les banques (%)
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3. Le fédéralisme budgétaire ?

Le fédéralisme budgétaire est une forme
d’organisation centralisée des finances
publiques, qui peut concerner la politique
fiscale, les dépenses publiques ou la ges-
tion de la dette. Dans le contexte euro-
péen, deux dimensions du fédéralisme
budgétaire sont envisagées. Dans le court
terme, il s’agit de mettre en commun les
dettes publiques et de créer des euro-obli-
gations pour faciliter 1'acces des pays les
plus endettés aux marchés financiers.
Dans le long terme, il s’agit de mettre en
place un budget fédéral pour amortir
I'impact des chocs spécifiques a telle ou
telle économie.

Une mutualisation de la dette (euro-
obligations)

Mutualiser la dette, c’est donner la possi-
bilité aux Etats membres de la zone euro
d’emprunter en émettant des obligations
(libellées en euros) sans supporter une
prime de risque de défaut spécifique,
parce que ces obligations sont des titres
sur lesquels lidentité et la qualité de
I'émetteur ne correspondent pas a I'Ftat
emprunteur, mais a une entité commune
aux pays, a savoir la zone euro dans son
ensemble. Autrement dit, c’est la zone
euro qui est I'émetteur de ces obligations,
que l'on appelle, donc, « euro-obligations
». Pour les Etats les plus endettés, qui su-

bissent une prime de risque de défaut
plus élevée que celle des autres pays, cette
solution permet une baisse des taux d’in-
térét sur les emprunts publics. Mais pour
les Etats les moins endettés, cela implique
une hausse des taux d’intérét, si l'entité «
zone euro » est moins bien notée qu’eux
par les agences de notation. Cela est pos-
sible si on considere que cette entité com-
prend des pays dont la dette publique est
trés élevée en proportion du PIB (ou les
actifs nets de certains pays ne sont pas
suffisants pour compenser les passifs des
autres). Sans surprise, quand on a évoqué
un projet d’euro-obligations en 2011, I'Ita-
lie le soutenait ardemment, tandis que des
pays dont la dette publique était notée
AAA étaient réticents (tels que les Pays-
Bas, la Finlande, et 1’ Allemagne). L’incon-
vénient majeur de ce type de projet est
qu’il présente un aléa moral. Si les Etats
ne supportent pas la responsabilité d'une
hausse de leur endettement par une prime
de risque plus élevée et donc par des taux
d’intérét plus élevés sur leurs emprunts,
alors il n'y a aucune incitation a réduire
les déficits publics et les dettes publiques.
Or, dans une union monétaire, il est né-
cessaire qu'une discipline budgétaire
s’exerce pour éviter que des déséquilibres
macroéconomiques importants ne mettent
en danger l'édifice monétaire. La crise
grecque illustre malheureusement cette
nécessité. Lorsque I'on partage une mon-
naie commune, on doit accepter d’en res-
pecter les regles du jeu. Et si ces regles du
jeu sont considérées comme non perti-
nentes, alors il faut négocier une modifi-
cation des textes ou quitter I'union (ou ne
pas entrer dans "'union pour ceux qui n’y
participent pas déja).

Pour limiter 1’aléa moral des euro-obliga-
tions, une proposition de créer des « obli-
gations bleues » avait déja été faite en
2010 par l'économiste frangais Jacques
Delpla et l'économiste allemand Jakob
von Weizsdcker". Leur proposition
consiste a mutualiser une partie des dettes
publiques : chaque pays serait autorisé a
émettre des obligations bleues, pour un
montant n’excédant pas 60 % de son PIB
(on retrouve la le critere de dette publique

" J. Delpla and J. von Weizdcker (2010), “The Blue
Bond Proposal”, Bruegel Policy Brief, No. 2010/03, May.




des textes européens). Ces obligations
bleues correspondent aux euro-obliga-
tions. Elles seraient émises a des taux
d’intérét faibles, car I’ensemble de la zone
euro se porte garante du remboursement.
Tout pays, qui aurait besoin d’emprunter
plus que 60 % de son PIB, devrait émettre
ses propres obligations (des « obligations
rouges ») et, par conséquent, devrait sup-
porter des taux d’intérét plus élevés
(prime de risque spécifique, car dette non
garantie par les autres pays partenaires).
Dans ce cadre, il y aurait une incitation a
éviter que la dette publique n’excéde trop
60 % du PIB. C’est une proposition inté-
ressante, mais elle souffre d’une limite im-
portante sur le plan théorique : le seuil
des 60 % est arbitraire. Il n’est pas fondé.
Ce n’est pas une limite au-dela de laquelle
la dette est insoutenable.

Des économistes francais du Conseil
d’Analyse Economique (CAE) ont récem-
ment établi un projet pour «compléter
I'euro », dans lequel l'idée d’euro-obliga-
tions figure également (Jacques Delpla fai-
sant partie des auteurs)'>. Une Agence de
la Dette Européenne (ADE) racheterait
des obligations souveraines nationales et
émettrait en échange des euro-obligations.
Cet échange de dette représenterait 20 %
du PIB du pays concerné, et ne serait pas
un rachat de dette, car le pays concerné
devrait rembourser la dette prise en
charge par '’ADE. L'intérét de la proposi-
tion est d’établir des conditions de rem-
boursement qui visent a protéger les pays
les plus endettés contre les aléas des mar-
chés financiers : ils devraient rembourser
au bout de 10 ans sur une période de 15
ans (a des taux d’intérét plus faibles que
ceux du marché).

Un budget fédéral

Le budget de tout Etat, fédération ou
union monétaire, a généralement trois
fonctions (d’apres la classification de Ri-
chard Musgrave) : une fonction d’alloca-
tion des ressources (fourniture de biens et
services collectifs, politiques sectorielles),
une fonction de stabilisation de 1’écono-
mie (amortissement des effets des chocs),
et une fonction de redistribution des reve-
nus (réduction des inégalités de revenu).

2 P. Artus et al (2013), « Compléter I'euro », Note du
CAE, No. 3, Avril.

Un budget fédéral de la zone euro appa-
rait nécessaire pour la stabilisation, parce
que l'intégration croissante (libre mobilité
des biens, des travailleurs, du capital fi-
nancier et des entreprises, regles budgé-
taires communes) limite la capacité des
Etats membres a mener des politiques de
stabilisation.

L’Union européenne dispose d'un budget
qui n’est pas adapté a un objectif de stabi-
lisation, car la taille de ce budget est trés
faible (1 % du revenu national des 27 pays
membres) et sa structure repose, pour
'essentiel, sur des dépenses d’allocation
en faveur de l'agriculture et de redistribu-
tion en faveur des régions en retard de dé-
veloppement. Quant a la zone euro, c’est
une union monétaire qui ne dispose pas
de budget propre. C’est une spécificité in-
édite, car une union monétaire est généra-
lement associée a une union budgétaire,
laquelle nécessite une union politique.
Autrement dit, pour que la zone euro dis-
pose d'un budget fédéral, il faut réfléchir
aussi a la mise en place d'un gouverne-
ment qui exécute ce budget et d"un Parle-
ment qui l'autorise. Pour rendre les
choses moins compliquées, on pourrait
concevoir qu'une partie du budget de
I"UE soit consacrée aux besoins de stabili-
sation de la zone euro.

Comment fonctionne un budget fédéral
sur le plan de la stabilisation ? Jeffrey
Sachs et Xavier Sala-i-Martin (1991) ont
montré, dans le cas des Ftats-Unis, que
lorsque le revenu par téte d’un Ftat chute
de 1 dollar, les impodts qu’il verse au gou-
vernement fédéral baissent d’environ 34
cents tandis que les transferts qu’il recoit
du gouvernement fédéral augmentent
d’environ 6 cents. Les variations nettes
des paiements et transferts fédéraux com-
pensent ainsi 40 % d’une chute de 1 dollar
du revenu régional. Le degré de stabilisa-
tion est donc de 40 %". Il varie d'une
étude a l'autre, entre 15 et 30 % selon la
méthodologie utilisée, les pays considérés
(Etats-Unis, Canada, Suisse, Allemagne)
et la période couverte. Cependant, la fonc-
tion de stabilisation est difficilement sépa-
rable de la fonction de redistribution. En

3 J. Sachs and X. Sala-i-Martin (1991) “Fiscal Federa-
lism and Optimum Currency Areas : Evidence for Eu-
rope from the United States”, NBER Working Paper No.
3855.
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principe, au niveau d’une fédération, la
stabilisation vise a ce que tout Etat, région
ou province, riche ou pauvre, bénéficie de
transferts automatiques ou de réductions
d’imp6ts des lors qu’il subit une diminu-
tion de revenu temporaire a cause de per-
turbations spécifiques défavorables. La re-
distribution, elle, consiste en des trans-
ferts au bénéfice des Etats, régions ou pro-
vinces, les moins développés, qu’ils soient
confrontés a des chocs ou non. A cet
égard, si on veut mettre en place un bud-
get fédéral pour la zone euro, alors il faut
réfléchir au niveau de stabilisation : vise-t-
on une stabilisation des revenus des Etats
(régions) ou des revenus des individus ?
Par ailleurs, les transferts fédéraux sont
susceptibles de perturber un autre méca-
nisme d’ajustement aux chocs, a savoir la
mobilité du travail (soit I'un des criteres
d’'une zone monétaire optimale mis en
avant par Robert Mundell en 1961)". Au
début des années 1990, I"économiste cana-
dien Thomas Courchene expliquait ce que
I'on a pu appeler «la maladie cana-
dienne » : le systeme d’assurance cho-
mage, qui faisait partie du systéme fédéral
de transferts interrégionaux (entre pro-
vinces), a pu susciter des comportements
de recherche de rentes, sous la forme de
flux migratoires vers les régions ou le
taux de chomage était élevé, parce que le
nombre de semaines travaillées requis
pour bénéficier des transferts dépendait
du taux de chomage régional, soit 20 se-
maines pour les zones a faible taux de
chomage, mais 10 semaines pour les
zones a fort taux de chomage”.

La mise en place d’un budget fédéral eu-
ropéen rencontre des obstacles d’ordre
politique, parce qu’elle implique une
perte de souveraineté dans le domaine fis-
cal : les Etats membres doivent accepter
qu'une autorité supranationale leve un
impo6t frappant leurs citoyens ou partage
avec eux une partie des recettes fiscales
nationales, et qu’elle décide de l'affecta-

" R. Mundell (1961), “A Theory of Optimum Currency
Areas”, American Economic Review, Vol.51, No. 4, pp.
657-65.

5 T. Courchene (1993), “Reflections on Canadian fede-
ralism : Are there implications for European economic
and monetary union ?” in The Economics of Community
Public Finance, European Economy, Reports and Stu-
dies, No. 5, pp. 123-166.

tion de ses recettes fiscales (sur la base de
régles préalablement définies). Concrete-
ment, il y a trois possibilités pour mettre
en place ce type de budget : créer un im-
pot européen, centraliser une partie des
recettes fiscales ou organiser des trans-
ferts conjoncturels.

Premiérement, il faudrait que 1'impot eu-
ropéen ait une base d'imposition large et,
si possible, stable (prévisible), et qu’il
frappe les bases d’imposition les plus mo-
biles (comme les entreprises, qui sont les
plus susceptibles de faire de I'optimisa-
tion fiscale en profitant des différences na-
tionales de réglementation). L'impot sur
les bénéfices des sociétés répond peu ou
prou a ces conditions (sauf la stabilité),
mais il est peu probable que les Etats
membres acceptent d’abandonner ce type
d’impot (et il n’est pas souhaitable d’avoir
une double imposition au niveau national
et au niveau européen). En effet, dans le
moyen terme, ils ont des contraintes de
réduction des déficits publics, et ce type
d’impodt a un rendement non négligeable
(quoiqu’en diminution). Par exemple, en
France, son rendement varie, selon les an-
nées, entre 21 milliards d’euros (2009) et
50 milliards d’euros (2008)". Vu qu’'un
impot sur les transactions financieres
(obligations, actions, devises, produits dé-
rivés) n'est pas efficace au niveau natio-
nal, parce que le volume des transactions
se réduit (elles sont faites ailleurs), il serait
intéressant de créer un tel imp6t au ni-
veau européen. Il faudrait convaincre le
Luxembourg de l'accepter (les questions
fiscales sont votées a l'unanimité dans
I'UE). Son économie étant fortement spé-
cialisée dans les services financiers, ce
pays craint que les transactions ne se
fassent hors de I'UE si un tel impo6t était

créé?.

Deuxiemement, une partie des recettes
fiscales nationales, collectées sur un impot
donné, pourrait étre partagée avec 1'UE
(ou la zone euro). A ce sujet, revenons a
I'impodt sur les bénéfices des sociétés : il
faut uniformiser la définition de l’assiette

'8 Source : Rapports annuels sur les prélevements obli-
gatoires et leur évolution, annexés aux projets de loi de
finance.

' Hors zone euro, le Royaume-Uni y est opposé pour
la méme raison.




dans les différents pays. A I'heure ac-
tuelle, cet imp6t a un taux effectif plus
faible que le taux légal, et ce en raison des
nombreuses exceptions qui réduisent son
assiette ou son montant (abattements, dé-
ductions, exonérations, taux réduits, ré-
ductions ou crédits d'impo6t). Ces excep-
tions correspondent a ce que 1'on appelle
les dépenses fiscales (ou niches fiscales en
France). Par exemple, la France se trouve
dans une situation peu enviable ou le taux
légal d’imposition des bénéfices des socié-
tés est parmi le plus élevé dans I'UE, mais
ou le taux effectif (rapport de son montant
a son assiette) est relativement faible. Ain-
si, n'est-elle pas le pays qui taxe relative-
ment plus les bénéfices. Cependant, dans
leurs choix de localisation, les entreprises
observent les taux légaux (officiels) et non
les taux effectifs (qu’il faut calculer). Le
fait d’harmoniser la définition de l’assiette
entraverait aussi les pratiques d’optimisa-
tion fiscale des entreprises, et ferait donc
moins perdre de recettes fiscales a certains
Ftats membres. Ensuite, apres s’étre mis
d’accord sur les caractéristiques de cette
assiette (et notamment les dépenses fis-
cales), il faut s’entendre sur le montant
des recettes fiscales nationales, qui serait
alloué au budget européen : par exemple,
la part de chaque Etat pourrait étre équi-
valente a la part des bénéfices des entre-
prises domestiques dans le PIB de la zone
euro ou dans le total des bénéficies des
entreprises de I'UE (ou de la zone euro).

Troisiemement, une forme moins ambi-
tieuse de fédéralisme budgétaire est d’or-
ganiser des transferts conjoncturels : les
pays dont la croissance du PIB est au-des-
sus de son potentiel versent des transferts
au budget centralisé et ceux dont la crois-
sance est au-dessous recoivent des trans-
ferts. Il y a, naturellement, un probleme
de versements au budget, lorsque tout le
monde est en récession ! De plus, la pro-
duction potentielle n’est pas mesurée pré-
cisément (différences d’évaluation selon
la méthodologie). C’est pourquoi, un
autre systeme envisageable est un sys-
teme de transferts fédéraux reposant sur
les différentiels de taux de chomage régio-
naux (en évitant les anciens problemes ca-
nadiens, mentionnés précédemment).
Alexander Italianer et Jean-Pisani Ferry
avaient étudié un tel systeme dans un ar-

ticle paru en 1992 : un Etat membre béné-
ficierait d'un transfert, proportionnel a
son PIB, si 'accroissement annuel de son
taux de chomage est supérieur a celui de
la moyenne communautaire (de I'UE)®.
Par exemple, chaque différence d'un point
par rapport a la moyenne communautaire
se traduirait par un transfert annuel regu
d"un point de PIB. Les variations relatives
de taux de chomage supérieures a deux
points ne seraient pas compensées. On
peut penser qu’il faut éviter la manipula-
tion des données du chéomage ou les inci-
tations a ne pas lutter contre le chdmage.
En simulant le fonctionnement de ce mé-
canisme de stabilisation, les auteurs
trouvent qu’'une baisse d’un point du PIB
relatif, qui se traduit par une hausse de
0,18 point du taux de chomage relatif,
donnerait lieu a un transfert de 0,18 % du
PIB, soit un degré de stabilisation des
chocs de 18 %. Ils ont calculé que le cott
budgétaire de ce mécanisme serait en
moyenne de 0,23 % du PIB communau-
taire sur la période étudiée (1984-1991), al-
lant d'un minimum de 0,06 % en 1990 a
un maximum de 0,36 % en 1984. On re-
trouve un systeme similaire dans les pro-
positions faites dans une note récente du
CAE (op. cit.).

4, 1’éclatement de I'union moné-
taire ?

A priori, une disparition de l'euro n’est
pas souhaitable. Outre les gains d'une
monnaie unique (diminution des cofits de
transaction, meilleure allocation des res-
sources entre territoires, taux d’intérét
plus faibles), il faut se souvenir des rai-
sons historiques et politiques de la créa-
tion de l'union monétaire. C'est notam-
ment la France, qui est venue a bout du
projet de monnaie unique, en convain-
quant 1’Allemagne, peu enthousiaste
d’abandonner le deutsche mark, d’accep-
ter le projet. Elle lui a méme presque forcé
la main : ¢’était une condition posée par le
président francais Francois Mitterrand au
chancelier allemand Helmut Kohl en
contrepartie de la réunification alle-

'8 A. Italianer et J. Pisani-Ferry (1992), « Systemes bud-
gétaires et amortissement des chocs régionaux : impli-
cations pour 'Union économique et monétaire », Ecorno-
mie Prospective Internationale, No. 51, pp. 49-69.
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mande. Sur le plan économique, la France
ne voulait plus se soumettre aux
contraintes du Systéme Monétaire Euro-
péen (SME), un systéme de taux de
change fixes ajustables. Depuis la libérali-
sation des mouvements de capitaux entre
les principaux pays de la Communauté
européenne en juillet 1990, les pays parti-
cipant au SME étaient contraints de
conduire leurs politiques monétaires de
maniére coordonnée dans le but de main-
tenir les taux de change de leurs mon-
naies fixes. Ils perdaient I'”autonomie de la
politique monétaire (sauf I’Allemagne),
parce que s’ils fixaient des taux d’intérét
directeurs a des niveaux différents (des
taux allemands), alors des mouvements
de capitaux s’ensuivaient et les taux de
change des monnaies s’éloignaient des
parités officielles.

Le SME les confrontait au fameux triangle
d’incompatibilité formulé dans les années
1960 par l'économiste américain Robert
Mundell : on ne peut pas avoir simultané-
ment des taux de change fixes, une liberté
des mouvements de capitaux et une poli-
tique monétaire nationale autonome. Or,
la renonciation aux taux de change fixes
n’était pas compatible avec le projet de
création d'une monnaie unique, qui né-
cessitait une période de transition avec
des taux de change stables, ni avec le pro-
gramme du marché unique (longtemps, la
France a défendu l'idée que le bon fonc-
tionnement du marché unique européen
nécessitait une stabilité des taux de
change). Le retour aux controles de capi-
taux n’était pas non plus compatible avec
le programme du marché unique. Il restait
donc a abandonner 'autonomie de la po-
litique monétaire, en acceptant 1'idée
qu’elle ne soit plus conduite en fonction
d’objectifs de politique économique in-
ternes, mais en fonction de 1l'objectif de
fixité du taux de change. Pour s’affranchir
de cette contrainte, la France a cru qu’'en
participant a une union monétaire avec
I’Allemagne, elle pourrait participer aux
décisions de politique monétaire au sein
d’une banque centrale commune, et orien-
ter les décisions en fonction d’objectifs in-
ternes. Or 1’Allemagne a insisté pour que
les statuts de la BCE soient inscrits dans le
Traité sur 'UE et garantissent qu’elle soit

une institution indépendante, qui prend
ses décisions en fonction d'un objectif
prioritaire de stabilité des prix, et ce dans
I'intérét général de la zone euro, et non
pas en fonction d’intéréts nationaux parti-
culiers. Ce sont ces aspects institutionnels,
que des responsables politiques frangais
ont tendance a critiquer, au gré des chan-
gements de gouvernement.

Si la zone euro éclatait aujourd’hui, faute
de compréhension et de solidarité entre
ses membres, et si les pays membres dis-
posaient de nouveau de leurs propres
monnaies nationales, alors ils devraient
choisir un régime de taux de change pour
leurs monnaies, puisqu’elles sont conver-
tibles sur les marchés internationaux des
devises. Les raisonnements précédents
montrent qu’il est peu probable qu'ils
choisissent un retour au SME. De plus,
tout systeme de taux de change fixes in-
termédiaires (dévaluations ou réévalua-
tions possibles si besoin est) est vulné-
rable aux attaques spéculatives, et la dé-
fense du taux de change en devient cot-
teuse (en termes de réserves en devises
étrangeres, de taux d’intérét trop élevés
pour dissuader la spéculation). Il est donc
fort possible que chaque pays adopte le
flottement comme régime de taux de
change. Cependant, un taux de change
flexible n’a pas les mémes implications
pour les pays selon qu’ils ont des déficits
extérieurs (tels que la Grece, le Portugal,
la France) ou des excédents extérieurs
(tels que I’Allemagne, les Pays-Bas, la Bel-
gique ou I’ Autriche entre autres).

Pour les pays qui ont des déficits exté-
rieurs, une dépréciation réelle de la mon-
naie, c’est-a-dire une baisse des prix rela-
tifs des biens et services domestiques par
rapport aux prix des biens et services
étrangers, est nécessaire. L'avantage du
flottement est que la correction des défi-
cits extérieurs peut reposer sur l'ajuste-
ment du taux de change (c’est-a-dire une
dépréciation nominale de la monnaie) et
pas seulement sur une baisse des prix et
cotits domestiques. Les ajustements sont
donc moins douloureux. Cependant, il ne
faut pas croire que la dépréciation de la
monnaie est une panacée. Si elle favorise
les exportations de biens et services vers
le reste du monde (avec néanmoins des
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délais, car les volumes échangés ne ré-
agissent pas immédiatement aux varia-
tions de taux de change), elle se traduit
aussi par un renchérissement des impor-
tations de biens et services (et ce, rapide-
ment, puisque le taux de change est un
prix relatif). Or, l'intégration des écono-
mies au commerce international est telle
que dorénavant, les entreprises ont besoin
d’importer des matieres premieres ou des
biens d’équipement avant de produire des
biens (certes, cela est moins vrai pour les
services). Par conséquent, une déprécia-
tion de la monnaie domestique tend a ac-
croitre leurs cotits de production. De plus,
les petits pays sont généralement obligés
d’emprunter en devises étrangéres pour
financer la dette du secteur public ou du
secteur privé, parce que leurs marchés fi-
nanciers domestiques sont trop étroits
(nombre de participants insuffisant). Pour
eux, une dépréciation de la monnaie do-
mestique implique des remboursements
plus lourds. Et méme si un pays peut
émettre des obligations d’Etat libellées
dans sa propre monnaie, il reste que si sa
monnaie tend a se déprécier sur les mar-
chés des changes, alors les taux d’intérét
sur les obligations qu’il émet seront plus
élevés, parce que les préteurs étrangers
exigeront une prime de risque de taux de
change'. D’ailleurs, pour I'ltalie, le fait
d’adopter I'euro lui a permis de bénéficier
de taux d’intérét de long terme beaucoup
plus faibles, parce qu’elle ne subissait plus
une prime de risque de taux de change®.
Et il est aussi notoire que les menaces des
responsables politiques grecs de quitter la
zone euro (si le pays n’était pas renfloué
par les autres) n’étaient pas crédibles, car
le cotit d’une sortie, en pleine crise, aurait
été exorbitant (effondrement de la
drachme et taux d’intérét nettement plus
élevés).

Pour les pays qui ont des excédents exté-
rieurs, le flottement se traduit par une ap-
préciation de la monnaie domestique vis-
a-vis des autres monnaies. Cela n'im-
plique pas nécessairement une perte de

' Ils anticipent une baisse de la rémunération du prét
si la monnaie dans laquelle le prét a été accordé se dé-
précie vis-a-vis de leur propre monnaie.

% 11 y avait des anticipations de dépréciation de la lire
italienne, étant donné les dévaluations réguliéres de la
lire au sein du SME avant 1990 ou les déficits extérieurs
croissants avant la crise de change de septembre 1992.

compétitivité, car cela dépend de I'évolu-
tion des cofits et prix domestiques, ni une
perte de parts de marché, car cela dépend
de la qualité de la spécialisation interna-
tionale (pour certains biens ou services,
les clients étrangers sont préts a payer un
prix élevé si la qualité est élevée ou si le
bien ou service n'a pas de substituts
proches).

En conclusion, la crise de la zone euro
illustre un enseignement de la littérature
sur les zones monétaires optimales, selon
lequel une union monétaire n’est pas
viable si les pays participants ne par-
tagent pas les mémes préférences de poli-
tique économique. On constate que les
Néerlandais, les Autrichiens, les Finlan-
dais ou les Allemands, sont attachés au
respect des regles en général, et de la dis-
cipline budgétaire (équilibre des finances
publiques) en particulier. IIs sont irrités
de devoir renflouer des pays du Sud qui
font fi des regles (la Grece) ou qui n’ont
pas pris des mesures pour éviter une ag-
gravation des déséquilibres macroécono-
miques, financiers ou extérieurs (les
autres pays du Sud). Une erreur a été
d’élargir trop rapidement la zone euro a
des petits pays, en croyant que les évolu-
tions économiques dans ces pays n’affec-
teraient pas l'ensemble de la zone euro.
Un des criteres d’une zone monétaire op-
timale est une forte interdépendance com-
merciale (contribution de Ronald McKin-
non en 1963)*. Or la part des échanges in-
tra-zone euro dans le commerce extérieur
de la Grece est relativement limitée. Il fau-
drait au minimum vérifier ce critére a
'avenir, si un pays est candidat a la zone
euro. De méme, il faudrait s’assurer que le
pays partage la méme éthique en ce qui
concerne le respect des regles de vie en
commun. Au regard de ces criteres, il ne
serait pas étonnant que les pays du Nord
songent a une union monétaire entre eux,
si jamais les Ftats membres ne par-
viennent pas a s’entendre sur les méca-
nismes de prévention et de résolution des
crises. Il faudra, en tout cas, que les Ftats
membres n’ignorent plus les critéeres de la
théorie des zones monétaires optimales,
parmi lesquels figuraient justement un
budget fédéral (contribution de Peter Ke-

# R. McKinnon (1963), “Optimum Currency Areas”,
American Economic Review, Vol.53, No. 4, pp. 717-25.
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nen en 1969)*. Tout bien considéré, une
dissolution de la zone euro doit étre évi-
tée si elle est une menace pour la
construction européenne, qui nous a ap-
porté la paix sur le continent.

2 P. Kenen (1969), “The Theory of Optimum Currency
Areas : An Eclectic View, in R. Mundell and A. Swobo-
da (eds), Monetary Problems of the International Economy,
Chicago University Press, pp. 41-60.
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Les stratégies et les performances américaines et
européennes en période de crise

Gilbert Koenig’

Les Etats-Unis bénéficient d’une reprise économique qui, malgré sa modestie,
semble durable, alors que la Zone euro subit une récession et un chomage trés im-
portant avec des perspectives d’avenir assez incertaines. La comparaison des straté-
gies de sortie de crise et des performances américaines et européennes au cours de la
période récente permet de spécifier les causes de cette différence. Elle montre que
cette divergence dans les évolutions économiques des Etats-Unis et de la Zone euro
provient essentiellement des différences dans les fondements théoriques de leurs
politiques et dans les caractéristiques institutionnelles et structurelles du cadre de

leurs stratégies.

La crise économique qui a culminé en
2009 a entrainé une récession importante
aux Etats-Unis et dans la Zone euro et les
plans de relance qu’elle a nécessités ont
conduit a une détérioration importante de
leurs finances publiques. La correction de
ces déséquilibres est menée d'une facon
différente aux Etats-Unis et dans la Zone
euro. Dans le court terme, une reprise de
l'activité économique et une amélioration
sensible des finances publiques se mani-
festent aux Ftats-Unis, alors que la Zone
euro se trouve en récession et éprouve des
difficultés a améliorer la situation finan-
cieres de ses membres. La comparaison
des performances et des stratégies de sor-
tie de crise des Etats-Unis et de la Zone
euro montre que la différence entre leurs
évolutions économiques et financieres ré-
sultent a la fois de celles des fondements

théoriques de leurs stratégies et des carac-
téristiques institutionnelles et structu-
relles de leurs économies. De ce fait, si les
responsables européens veulent s’inspirer
de I'expérience américaine pour améliorer
la situation économique et financiere de la
zone euro, il conviendra de réviser les
fondements théoriques de leurs actions et
d’envisager un certain nombre de ré-
formes institutionnelles.

1. Les performances comparées de
la Zone euro et des Etats-Unis

Le tableau suivant permet de comparer
les performances réalisées dans la Zone
euro et aux Etats-Unis depuis le début de
la crise économique et financiéere et leur
évolution attendue.

Performances de la Zone euro et des Etats-Unis

Taux de Taux de Taux d'inflation | Endettement public |Déficit public (en %
croissance chomage (en % du PIB) du PIB)

USA | Zone euro |USA | Zone euro | USA | Zone euro | USA | Zoneeuro | USA | Zone euro
2008 | 0,3 04 58 7,6 38 33 53,6 70,2 6,6 21
2009 | 3,1 -44 9,3 9,6 -0,3 0,3 65,9 80 11,9 64
2010 | 24 2 9,6 10,1 1,6 1,6 74,3 85,6 114 6,2
2011 | 1,8 14 8,9 10,2 3,1 2,7 81,6 88 10,2 4,2
2012* | 2,2 -0,6 81 114 21 25 86,5 92,7 8,5 3,7
2013* | 1,9 -04 7,5 12,2 1,6 1,6 90,1 95,5 6,8 29
2014* | 28 1,2 7 12,1 19 15 91,2 96 5.2 28

I’'OCDE, mai 2013.

*Estimations. Sources : European Economic Forecast, mai 2013 ; Perspectives économiques de

" Université de Strasbourg (BETA)
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La crise économique et financiere qui s’est
développée a partir de 2007 aux FEtats-
Unis et qui s’est diffusée ensuite en Eu-
rope a déterminé en 2009 une baisse im-
portante du PIB dans les deux ensembles
économiques et une détérioration forte de
I'emploi, notamment aux Etats-Unis. La
perspective de cette évolution en 2008 a
incité les gouvernements a mettre sur
pied des plans de relance dont les effets
cumulés avec ceux de la crise ont entrainé
une détérioration importante des finances
publiques en 2009 et 2010. Ces pro-
grammes ont suscité une reprise écono-
mique en 2010, mais la croissance écono-
mique obtenue n’a pas compensé la baisse
importante du PIB de 2009. Pourtant les
autorités européennes ont considéré que
la crise était terminée et qu'il était temps
de corriger les dérives des finances pu-
bliques provoquées par la crise et les
plans de relance'. Par contre le gouverne-
ment américain a maintenu son effort de
soutien a I’économie.

Les politiques budgétaires restrictives
adoptées par les membres de la zone euro
ont permis de réduire sensiblement le dé-
ficit budgétaire européen en 2011 et 2012
et de ralentir la progression de 1’endette-
ment public. Presque tous les pays de la
Zone euro ont bénéficié de ces améliora-
tions, mais les situations de leurs finances
publiques respectives restent encore tres
différentes et assez éloignées des objectifs
fixés par les Traités. C'est ainsi qu'en
2011, 70 % des pays ont encore un déficit
public supérieur a 3 % du PIB et un endet-
tement supérieur a 60 % du PIB. Selon les
prévisions de la Commission européenne,
la baisse du déficit public de la Zone euro
et la hausse de l'endettement public se
poursuivront en 2013 et 2014, mais a un
rythme moins important que précédem-
ment, notamment a cause de la faiblesse
des perspectives de croissance.

L’assainissement progressif des finances
publiques s’est accompagné d’une baisse
du PIB de la Zone euro, d'un chomage
tres important et d'une réduction de l'in-
flation en 2012 et 2013. Ces effets sont sen-
siblement différents selon les pays. C'est
ainsi que la contraction subie par la Zone

! Voir G. Koenig (2010), L'Europe face aux déficits
budgétaires de ses membres, Bulletin de I’'OPEE,
n°22.

euro en 2012 résulte surtout de la baisse
importante du PIB qui se réalise dans cer-
tains pays du sud de I'Europe, comme la
Grece (—4,7 %) et le Portugal (-3,3 %) et
qui n'est pas assez compensée par la
hausse du PIB dans les autres pays. A
cette dispersion des taux de croissance
des pays européens autour de la moyenne
de la zone correspond celle du taux de
chomage qui variait en février 2013 entre
4,8 % en Autriche et 26,4 % en Gréce et en
Espagne.

La prévision d"une reprise a partir de 2014
se fonde sur l'espoir d'une hausse de la
demande intérieure et extérieure. Mais la
demande intérieure anticipée reste assez
modeste notamment a cause des difficul-
tés d’acces aux crédits bancaires et aux ef-
fets du chomage sur le pouvoir d’achat.
Quant a la demande extérieure, elle ne
peut augmenter sensiblement qu’en cas
de reprise économique mondiale a la-
quelle les Etats-Unis pourraient participer
d’une facon importante.

Contrairement a la zone euro, la crois-
sance s’est maintenue aux Etats-Unis en
2012 et 2013, ce qui a permis de réduire le
taux de chomage tout en diminuant la
pression inflationniste. Cette évolution est
due en grande partie a la reprise de la
consommation privée favorisée par le re-
dressement du secteur immobilier et les
bonnes conditions de crédit. Selon les esti-
mations de I'OCDE, le déficit public qui
représentait 10,2 % du PIB en 2011 doit
passer a 52 % en 2014. Le Bureau du
Congres pour le budget qui est un orga-
nisme indépendant a publié récemment
des prévisions encore plus optimistes sur
’évolution des finances publiques améri-
caines. Selon ses estimations, le déficit et
I’endettement publics devraient représen-
ter respectivement 4,2 % et 73 % du PIB en
2013, et 2% et 77 % en 2014°. Ces prévi-
sions s’expliquent par une hausse des ren-
trées fiscales provenant de I'accroissement
de certains taux d’imposition et de la re-
prise de l'activité économique, par une
baisse de certaines dépenses publiques,
notamment dans le secteur militaire, et
par le remboursement de plusieurs mil-
liards de dollars effectué par deux orga-

> Congressional Budget Office, Analysis of the
president’'s 2014 budget, rapport, Office of
Management and Budget, mai 2013.
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nismes de préts immobiliers que 1'Etat
avait renfloués pendant la crise financiere.
Cette amélioration devrait se poursuivre
jusqu'en 2016, puis le déficit public de-
vrait progressivement augmenter pour at-
teindre 3,5 % du PIB en 2023 a cause de la
hausse des charges de 'assurance maladie
et de la dette publique. A cette date, 'en-
dettement public devrait représenter 70 %
du PIB, ce qui est largement supérieur au
taux réalisé au cours de ces dernieres an-
nées aux USA, mais qui est proche du
taux atteint dans la Zone euro de 1999 a
2007. Cette projection suppose que le
Congres ne modifie pas la législation ac-
tuelle. Si l'on tient compte de différents
changements législatifs prévisibles, no-
tamment dans le domaine de la protection
sociale, on risque d’arriver a un taux d’en-
dettement de pres de 80 % du PIB en 2023.

La comparaison des performances écono-
miques et financiéres de la Zone euro et
des Etats-Unis permet de constater que
l'écart entre les taux de chomage, généra-
lement favorable aux Etats-Unis depuis
2000, est croissant depuis 2009 et que 'in-
flation s’est stabilisée dans les deux en-
sembles avec un taux de croissance améri-
cain positif et une réduction du PIB euro-
péen. De plus, elle montre que le maintien
du soutien apporté par le gouvernement
américain a I'économie n'a pas empéché
un assainissement important des finances
publiques. Selon les estimations du Bu-
reau du Congrés pour le budget, cette
amélioration est méme plus importante
que celle obtenue par la Zone euro avec sa
politique de discipline budgétaire. Mais,
selon ses projections économiques, le
poids de la dette publique américaine
risque d’étre largement plus important a
long terme que dans les périodes précé-
dant la crise. Pour la Zone euro, il semble
difficile de faire de telles projections fon-
dées sur I'hypothese du maintien de la
politique actuelle, car le cotit en termes de
croissance et de chdomage du maintien de
mesures  privilégiant 1’assainissement
budgétaire risque de susciter des réac-
tions sociales importantes et de rendre
ainsi ces prévisions de long terme peu
réalistes.

2. Les stratégies de sortie de crise

Les responsables américains et européens
ont da faire face a une crise qui s’est déve-
loppée en deux étapes. La récession et la
hausse du chomage qui se sont manifes-
tées en 2009 ont obligé les pays a mettre
en ceuvre des plans de relance, puis les ef-
fets de ces plans et de la baisse d’activité
ont conduit a une détérioration des fi-
nances publiques qui nécessite I’adoption
de mesures correctives.

N

Face a cette crise, les stratégies écono-
miques et financiéres des Etats-Unis et de
I"Europe sont fondées sur les principes du
libéralisme économique. Mais, ces prin-
cipes sont appliqués d"une facon pragma-
tique aux USA et assez dogmatique dans
la Zone euro. C'est ainsi que la récession
de 2009 a incité le gouvernement améri-
cain a prendre des mesures budgétaires
mobilisant 5 % de son PIB pour relancer
son économie sans grande considération
des effets immédiats de cette politique sur
les finances publiques. Quant a la Banque
centrale, elle a acquis plus de 1000 mil-
liards de dollars de titres publics et privés
et 100 milliards de dettes contractées par
les deux institutions de refinancement de
préts immobiliers Fannie Mae et Freddie
Mac afin d’accroitre la liquidité des mar-
chés sans trop s’occuper des répercus-
sions immédiates de ces mesures sur le bi-
lan de la Banque centrale. Ces disposi-
tions sont complétées par une législation a
caractere protectionniste appelée Buy
American Provision qui limite le bénéfice
des ressources financieres du plan de re-
lance aux investissements d’infrastructure
utilisant certaines matiéres premieres pro-
duites aux USA. Il s’agit de favoriser les
entreprises américaines au détriment des
firmes étrangeres dans les procédures
d’appel d’offre. De telles dispositions ne
sont pas rares aux Etats-Unis. Toutes ces
mesures qui dérogent aux principes du li-
béralisme économiques ont comme objec-
tif unique la résorption du chomage, ce
qui est particulierement important dans
une économie a faible protection sociale.
Les Etats-Unis ont continué a soutenir
leur économie, apres 2010, notamment
grace a une politique monétaire généreuse
qui maintient le taux d’intérét a un niveau
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trés bas et qui met des liquidités impor-
tantes a la disposition des banques dans
I'espoir d'une reprise des crédits au sec-
teur privé. Les réductions de dépenses
publiques combinées a des hausses de re-
cettes fiscales qui résultent de 'augmenta-
tion de certains taux d’imposition et de la
croissance  économique, ont permis
d’améliorer sensiblement les finances pu-
bliques selon les estimations du Bureau
du Congres pour le budget. Le gouverne-
ment essaie de convaincre le Congres de
faire des coupes budgétaires plus judi-
cieuses que dans le passé et de favoriser
les investissements dans I"éducation et la
recherche et dans les secteurs générateurs
d’emploi a court terme. Les résultats a
court et & moyen terme de cette politique
ont surpris les milieux politiques et éco-
nomiques, notamment en Europe ou les
responsables économiques préconisent
plutét une politique de rigueur budgé-
taire sensée non seulement assainir les fi-
nances publiques, mais aussi favoriser
une reprise économique.

En Europe, la relance de 2009 n’a mobilisé
que 1,5 % du PIB, car les instances euro-
péennes, peu favorables a une expansion
budgétaire, craignaient une détérioration
des finances publiques en contradiction
avec les normes définies par le pacte de
stabilité. L'essentiel de la relance budgé-
taire est confié aux Etats européens dans
le cadre d'un programme élaboré par la
Commission européenne. La coordination
des plans nationaux se limite aux mesures
restrictives des traités qui portent sur les
déficits budgétaires et sur I'exercice de la
concurrence et qui sont assouplies transi-
toirement. Quant a la Banque centrale eu-
ropéenne, elle a joué un role actif en utili-
sant a l'extréme les possibilités que lui
laissent ses statuts. Dans cette optique,
elle a injecté des centaines de milliards
d’euro dans le systeme bancaire et elle a
assoupli ses modalités d’intervention®.

A la différence du gouvernement améri-
cain, la Commission européenne a exigé
que, deux ans prés le début du lancement
du programme européen de relance, les
Etats devaient corriger les dérives de leurs
finances publiques par rapport aux
normes définies par le pacte de stabilité

® Voir G. Koenig (2008), La gestion européenne de la
crise, Bulletin de ’OPEE, n°19.

en réduisant leurs dépenses publiques et
en effectuant des réformes structurelles®.
Elle considérait d’ailleurs que la crise était
terminée en 2010, notamment parce que la
situation des institutions financiere s’était
sensiblement améliorée. A la faveur des
politiques de rigueur budgétaire mises en
ceuvre, 'objectif d'un déficit budgétaire
inférieur a 3 % sera atteint en 2013 et 2014,
mais au prix d'un chomage trés élevé. Par
contre l'endettement public restera encore
loin du plafond de 60 % du PIB imposé
par les Traités. De plus, ces performances
sont tres différentes selon les pays de la
Zone euro.

3. Les causes de la différence de
stratégies et de performances éco-
nomiques et financiéres

Le choix des instances européennes d’im-
poser la rigueur budgétaire a certains
pays et de la préconiser pour d’autres se
fonde sur une conception de la hiérarchie
des objectifs de politique économique qui
considere que l'assainissement des fi-
nances publiques est la condition pre-
miere du rétablissement de la croissance.
Cela suppose qu’a court terme les effets
de la restriction budgétaire sur la crois-
sance et le chdomage sont faibles ou nuls et
qu’a moyen et long terme 1’assainissement
des finances publiques rétablit la
confiance des consommateurs et des in-
vestisseurs, ce qui favorise la croissance.
Or, ces hypotheses se sont révélées erro-
nées. En effet, comme le reconnait le FMI,
les effets négatifs de court terme et de
moyen terme des mesures de restrictions
budgétaires dans la zone euro ont été lar-
gement sous-estimés. De ce fait, les prévi-
sions de reprise économique pour 2012 ne
se sont pas réalisées. De plus, en incitant
les pays a réduire rapidement leur endet-
tement public pour relancer leur écono-
mie, la Commission européenne se réfé-
rait a 'étude de C. Reinhart et K. Rogoff®
qui montrait que la croissance ralentissait
dans les pays ayant un endettement pu-

* Voir G. Koenig (2010), 'UEM face aux déficits
budgétaires de ses membres, Bulletin de I’'OPEE,
n°22.

® C. Reinhart, K. Rogoff (2010), “Growth in a time of
debt”, American Economic Review, Papers and
Proceedings 100, p. 573-578
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blic supérieur a 90 % du PIB. Or, cette
étude comporte des erreurs et des lacunes
qui mettent en cause l'existence d'un tel
seuil®.

Les Etats-Unis ont adopté une hiérarchie
des objectifs de politique économique in-
verse de celle de la zone euro. En effet
leur gouvernement se fixe comme objectif
essentiel la diminution du chomage et
compte sur le maintien de la croissance
pour renforcer ses efforts d’assainisse-
ment financier. Cette différence de straté-
gie explique en grande partie 1'évolution
des grandeurs économiques et financieres
des Etats-Unis et de la Zone euro.

Bien que la stratégie américaine se soit ré-
vélée plus efficace, au moins a court et
moyen terme, que la stratégie euro-
péenne, il aurait probablement été difficile
pour les Européens d’adopter une telle
politique sans modifications institution-
nelles et structurelles. En effet, les disposi-
tions des traités européens qui ont été éla-
borées pour gérer des situations caractéri-
sées par de faibles fluctuations écono-
miques, n’ont pas assez de souplesse pour
étre utilisées efficacement en cas de crise
grave. C’est ainsi que faute d'une struc-
ture fédérale, comme celle des Ftats-Unis,
dans laquelle le gouvernement central
prend toutes les décisions budgétaires, les
responsabilités de la gestion d'une crise
est assez diffuse en Europe, ce qui retarde
les prises de décisions. De tels retards
peuvent réduire l'efficacité des mesures,
comme |'a regretté récemment le directeur
du département de recherche du FMI au
sujet de la restructuration de la dette
grecque qui aurait due étre mise en ceuvre
au début de la crise. Par contre, du fait de
I'existence d’'une monnaie unique, la
banque centrale européenne a la respon-
sabilité unique de la politique monétaire
comme la banque centrale américaine.
Mais, ses statuts sont trop restrictifs pour
lui permettre d’agir aussi efficacement
que cette derniere. C'est ainsi que la BCE
a comme mission principale de stabiliser
les prix a un niveau faible, alors que la
FED a comme objectif la stabilisation de

® Voir T. Herndon, M. Ash, R. Pollin (2013), “Does
high public debt consistently shift growth ? A
critique of C. Reinhart et K. Rogoff”, PERI Working
Papers Series, n°322.

l'inflation et la lutte contre le chomage de
sorte qu’elle s’est engagée en 2013 a ne
pas accroitre son taux d’intérét avant que
le chomage ait atteint 6,5 % de la popula-
tion active. De plus, ses statuts lui
donnent un pouvoir d’'intervention plus
faible que celui exercé par la FED, notam-
ment en matiere d’achats de titres publics
et privés qui permettent d’'influencer les
taux d’intérét a moyen et long terme. Le
caractere légal d"une partie de cette activi-
té a d’ailleurs été contesté récemment de-
vant la Cour Constitutionnelle de Karls-
ruhe qui pourrait bloquer, par un avis né-
gatif, la participation de I’Allemagne au
mécanisme de sauvetage des pays en dif-
ficulté. Les dispositions du pacte de stabi-
litt sont également trés contraignantes,
mais elles ont pu étre assouplies. Cet as-
souplissement n'a été cependant que de
courte durée. De plus, il a été rendu beau-
coup plus difficile dans 1'avenir par les
mesures récentes du Traité sur la coordi-
nation, la stabilité et la gouvernance et des
réglements formant le « 6 pack »”.

Mais si les instances européennes se sont
plus préoccupées que le gouvernement
américain des effets de leurs décisions sur
les finances publiques, ce n’est pas seule-
ment pour respecter les normes fixées par
les traités, mais aussi pour éviter la dé-
fiance des opérateurs financiers qui ris-
quait de renchérir sensiblement le cofit
des emprunts internationaux. Ce risque
est beaucoup moins important aux Etats-
Unis a cause de la confiance des opéra-
teurs financiers dans la vigueur de I'éco-
nomie américaine et dans les moyens
mise en ceuvre pour vaincre la crise. C'est
pourquoi, le cotit des emprunts interna-
tionaux américains n'a pas été influencé
par la dépréciation de la note attribuée a
ces emprunts par les agences de notation.
La dépendance importante des pays euro-
péens, notamment de ceux qui sont en
difficulté, par rapport aux appréciations
des opérateurs financiers internationaux
pourrait étre atténuée par la mutualisa-
tion des dettes publiques de l'ensemble
des pays de la zone euro. Cela favoriserait

7 Voir D. Broussolle (2012), « Le renforcement de la
discipline  budgétaire dans la zone euro,
gouvernance contre gouvernement économique »,
Bulletin de ’'OPEE, n°26, p.11-18.
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des mesures d’assainissement des fi-
nances publiques réparties dans le temps
et la mise en ceuvre de dispositions favo-
rables a la croissance sans la crainte de ré-
actions financiéres négatives a tres court
terme.

Meéme si les politiques européennes de re-
lance et d’assainissement financier étaient
analogues a celles mises en ceuvre aux
Etats-Unis, leurs performances seraient
probablement inférieures a cause des dif-
férences structurelles des deux ensembles
économiques. Selon P. Artus®, la supério-
rité des performances économiques des
Etats-Unis par rapport a celles de la Zone
euro dans la période récente est due, au
moins en partie, aux caractéristiques
structurelles suivantes :

— le prix de I'énergie plus bas qu'en Eu-
rope grace a la production de gaz de
schiste, ce qui favorise la production et
l'investissement dans le secteur indus-
triel,

— la vitesse d’ajustement plus importante
des entreprises américaines que celle
des firmes européennes en période de
récession grace a la flexibilité du mar-
ché du travail, ce qui permet de restau-
rer plus rapidement qu’'en Europe la
productivité d’avant la crise,

— la réaction plus rapide des agents éco-
nomiques américains a la perspective
d'une hausse future des revenus et
I'importance plus grande des effets de
richesse dans les décisions des
consommateurs et des investisseurs
américains.

4. Conclusion

Du fait des différences institutionnelles et
structurelles des Etats-Unis et de 1'Eu-

® P. Artus (2013), « Quelles différences profondes
entre les Etats-Unis et la Zone euro ?, Natixis Flash
économie n°224

rope, il n’est pas possible de transposer la
stratégie américaine de sortie de crise a la
zone euro. Une telle transposition pour-
rait méme ne pas étre souhaitable, car il
est difficile d’en connaitre les résultats a
long terme. Par contre les instances euro-
péennes pourraient tirer quelques ensei-
gnements de la comparaison de ces poli-
tiques divergentes. Cette comparaison
illustre d’abord ce que I’analyse théorique
a démontré depuis longtemps : une poli-
tique de restriction budgétaire en période
de ralentissement ou de récession écono-
mique ne peut pas déboucher sur la crois-
sance économique et a peu de chance
d’améliorer sensiblement les finances pu-
bliques. Elle montre également que le
cadre fixé par les traités européens aux
politiques économiques est trop rigide
pour faire face efficacement a une crise
grave. Bien que la Commission euro-
péenne et la BCE aient accepté temporai-
rement quelques assouplisse-ments, un
renforcement de la rigidité de certaines
dispositions a pourtant été décidé récem-
ment. Enfin, 'absence d’une structure po-
litique fédérale et la séparation stricte des
missions de la BCE et de celles des autori-
tés budgétaires nationales ne permettent
pas de mener une politique budgétaire
centralisée en coordination avec une poli-
tique monétaire ayant également un ob-
jectif d’emploi. En 1'absence de réformes
institutionnelles dans un avenir proche en
vue d'une gestion plus efficace d'une crise
grave, les pays de la zone euro doivent
compter essentiellement sur le renforce-
ment de la reprise mondiale, notamment
américaine, pour stimuler leurs écono-
mies et résorber un chomage de masse qui
devient socialement insoutenable. Mais
cette reprise risque d’étre handicapée par
la faible croissance européenne.
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Dérégulation financiére et dettes publiques

Michel Dévoluy

La détérioration des finances publiques semble en phase avec le mouvement général
de financiarisation des économies. Cette observation renvoie a une réflexion géné-
rale sur les méthodes de financement des dettes publiques.

L’examen des modes de financement des
déficits publics permet de rappeler que les
Ftats, notamment dans la zone euro, ont
délibérément choisi d’emboiter le pas de
la mondialisation financiere. Ils se sont
ainsi soumis aux lois du marché et ont ac-
cepté de perdre une partie de leur souve-
raineté. Pourtant, d’autres choix sont pos-
sibles, il suffit pour s’en convaincre de re-
garder I'histoire. Changer de voie exige
de prendre du recul par rapport au para-
digme en vigueur. L'entreprise est diffi-
cile, mais il faut néanmoins accepter de se
confronter au probleme, méme si cela ap-
parait iconoclaste dans le contexte actuel.

1. Les modes de financement des
déficits

Considérons un déficit donné. L'Etat peut
faire appel a deux modes de financement :
I'emprunt et la création monétaire. Par
hypotheése, les possibilités d'une hausse
des impoéts et/ou de la baisse des dé-
penses pour réduire ce déficit ne sont pas
envisagées ici.

Le recours a 'emprunt pour financer les
dépenses de I'Etat passe par I'émission de
bons du Trésor. Par ailleurs, 'Etat peut re-
courir a des dépots réglementés qui s’ap-
parentent a des emprunts forcés. Cela si-
gnifie que la puissance publique oblige
certains acteurs économiques a déposer
des fonds aupres du Trésor public. Géné-
ralement, ces fonds ne sont pas rémuné-
rés. Ces modalités particulieres de finan-
cement ont été délaissées au sein de la

" Université de Strasbourg, BETA.

zone euro'. Elles seraient en totale contra-
diction avec la logique libérale.

La création monétaire au profit de I'Etat
implique le recours a la banque centrale.
Cette planche a billets, comme on !'ap-
pelle parfois, permet de financer les défi-
cits grace a wune création monétaire.
Concretement, il s’agit d’avances gratuites
faites a 1'Etat en créditant le compte du
Trésor public. La méthode fut longtemps
utilisée et son poids dans le financement
global de I'Etat a été variable en fonction
des circonstances économiques et poli-
tiques. Cette modalité est désormais inter-
dite dans le cadre de la zone euro. Précisé-
ment, le financement monétaire des dettes
publiques est devenu l'ennemi a com-
battre sur la base de deux arguments : il
serait inflationniste et sa présence incite-
rait les gouvernements a relacher I'impé-
ratif du sérieux budgétaire.

2. Un regard sur I'histoire

L’histoire économique permet d’observer
quelques faits saillants. Au cours des
soixante dernieres années, le profil du
poids des dettes publiques par rapport au
PIB des grands pays industrialisés adhé-
rents au systeme de marché (le G7) fait
apparaitre une courbe en U. En 1950, le
ratio était d’environ 115 %, conséquence
directe du conflit mondial. Ensuite, il a

'La France a utilisé de facon systématique ces
procédures. Elles ont été pratiquement délaissées a
partir des années 1980. Il existe toujours en France
des «correspondants du Trésor public» qui
déposent des fonds, mais cela ne s’inscrit plus dans
la logique du financement de I'Etat. Il s'agit
d’opérations purement techniques.
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baissé régulierement pour atteindre un
minimum de 33 % en 1974°. Depuis lors,
ce ratio suit une pente ascendante qui le
rameéne pratiquement en 2010 au méme
niveau que celui de 1950. La crise qui
éclate fin 2007 n’a fait qu'accélérer cette
tendance. Pour la France, les chiffres sont
passés de 20 % en 1980 a pratiquement
90 % aujourd’hui. Ainsi, le poids de la
dette publique s’est allégé pendant les
trente glorieuses caractérisées par I'exis-
tence d'un compromis social-démocrate.
Par contre, la dette s’est régulierement
alourdie depuis le renouveau du libéra-
lisme. Cette évolution mérite un commen-
taire. On comprend bien que les dettes
aient baissé pendant la période de crois-
sance forte. Mais il est plus surprenant de
les voir remonter depuis que la vision
néolibérale s’est imposée, méme si la
croissance s’est ralentie. En effet, la nou-
velle doctrine économique défend le recul
de I'Etat et la vertu budgétaire. Elle de-
vrait donc conduire a éviter a tout prix les
déficits. Les arguments expliquant cet ap-
parent paradoxe sont connus et largement
diffusés. Ils disent en substance : les Ftats
ont tenu a maintenir les bénéfices de I'Etat
providence alors que la croissance ralen-
tissait, que les populations vieillissaient,
que le chomage augmentait, que Ila
concurrence mondiale sévissait et que
l'inflation n’était plus assez forte pour ré-
duire le poids de la dette réelle. Mais
continuons a regarder 1'histoire afin d’ob-
server que cette évolution se trouve en
parfaite résonnance avec la nécessité de
soutenir et d’alimenter le processus de fi-
nanciarisation de 1'économie mondiale.

Les instruments qui composent la dette
publique sont multiples et ont évolué au
cours du temps. Aujourd’hui, la dette pu-
blique des FEtats de 1'UE est financée par
I"émission de titres. En prenant 1'exemple
de la France, I'Ftat s’est endetté selon di-
verses modalités. Avant 1914, les em-
prunts perpétuels et les titres de rente a
tres long terme étaient la norme. La

*Ce profil des dettes des pays du G7 est repris du
Global Financial Stability Report publié par le FMI en
avril 2010. Cette tendance générale gomme
naturellement les situations spécifiques de chacun
des Ftats concernés. Pour ce qui concerne la France,
notons que son budget a toujours été en déficit
depuis 1929 a I'exception de quatre années : 1970,
1972, 1973 et 1974.

planche a billets était également a
I'ceuvre. Aujourd’hui, 95 % de la dette est
constituée de titres négociables sur les
marchés. Précisément, il s’agit d’obliga-
tions assimilables du Trésor (OAT) de
bons du Trésor a taux fixe et a intérét an-
nuel (BTAN) et de bons du Trésor a taux
fixe et a intéréts précomptés (BTF). Ces
nouvelles procédures offrent une grande
souplesse technique et beaucoup d’adap-
tabilité pour la gestion de la dette. Par
ailleurs, ces instruments représentent les
contreparties par excellence des opéra-
tions de refinancement des banques au-
pres de la banque centrale (notamment a
travers les opérations d’Open market) ; ils
sont également tres appréciés sur le mar-
ché interbancaire.

Ainsi, les finances publiques ne sont pas
du tout restées a I'abri du mouvement gé-
néral de financiarisation des économies
liée a la dérégulation des marchés et a la
globalisation. Mieux, les Ftats ont décidé
de participer activement a cette nouvelle
donne économique. Il leur est apparu ra-
tionnel et efficace d’abandonner les veilles
habitudes de financement des dettes pu-
bliques afin de recourir aux avantages de
la modernité. Mais ce faisant, les Etats ont
nourri les marchés financiers. La France
n’a pas échappé a ce mouvement. La créa-
tion en 2001 de I’ Agence France Trésor est
a cet égard exemplaire. L'objectif princi-
pal de cette Agence est de placer la dette
publique sur les marchés internationaux.
Ses agents démarchent les préteurs a tra-
vers le monde. Les choix opérationnels de
I’Agence France Trésor s’inspirent d'un
Comité stratégique marqué par la pré-
sence d'un nombre significatif de ban-
quiers connus pour leurs compétences en
la matiére. En effet, sur les dix membres
actuels de ce Comité, sept sont en relation
directe avec le monde de la finance pri-
vée.

3. La perte de souveraineté finan-
ciere des Etats

Au cours des trente derniéres années, les
banques ont été décloisonnées afin
qu'elles puissent intervenir sur tous les
marchés. Parallelement, les produits fi-
nanciers sont devenus de plus en plus so-
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phistiqués et, parfois, opaques. On peut
désormais spéculer sur la probabilité de
défaut d'un Etat grace a I'utilisation des
CDS (Credit default swap). A titre
d’exemple, la France a détricoté en trois
grandes étapes son systeme mis en place
en 1945 au lendemain de la Seconde
Guerre Mondiale : une loi de 1973 sur
I'évolution des missions de la Banque de
France ; la loi bancaire de 1984 uniformi-
sant le statut des banques ; la loi de 1993
fixant les nouveaux statuts de la Banque
de France afin de les rendre compatibles
avec la mise en place de 'euro.

En émettant leurs dettes sur les marchés
comme n’'importe quel autre acteur, les
Etats ont totalement joué le jeu de la fi-
nanciarisation de l’économie. Cette mé-
thode évite la tentation de la planche a
billets et le recours a des ressources admi-
nistrées. Avec la titrisation de la dette pu-
blique, le marché devient le régulateur
par excellence face aux risques d’insou-
ciance budgétaires des Etats.

Nous sommes ainsi arrivés a une situation
originale ott des organismes privés a but
lucratif (notamment Standard and Poor’s,
Moody’s et Fitch Ratings) jugent sur des
criteres qu’ils décident eux-mémes de la
capacité financiere d'un Etat souverain.
Les Etats ont ainsi accepté l'idée qu’ils de-
viendraient plus économes et plus respon-
sables grace aux regards du privé. Ces
évolutions semblent avoir fait 'objet d'un
consensus, a tout le moins jusqu’a la crise.
En réalité, elles nous interpellent sur le
role et la place des Etats face a la globali-
sation financiére. Ne conviendrait-il pas
d’extraire les Etats souverains de la course
aux bonnes notes ? On est en droit d’at-
tendre mieux d'une démocratie vivante
que sa soumission aux agences de nota-
tion et, a travers elles, aux regles imposées
par une finance dérégulée au niveau mon-
dial.

4. L'importance de la structure de la
dette

La qualit¢é d'une dette publique ne dé-
pend pas uniquement de son volume. La
composition de la dette financée par em-
prunt s’apprécie sous trois critéres : la ma-

turité, la nationalité des détenteurs et la
monnaie d’émission.

En France, les engagements financiers
d’échéance supérieure a un an repré-
sentent plus de 80 % de la dette. Les cal-
culs du ministere donnent une durée
moyenne de la dette en 2010 d'un peu
moins de sept années’. Plus la durée est
longue, moins le financement de la dette
est sensible aux impacts de la conjoncture
financiere.

Les premiers emprunts sur les marchés
extérieurs sont apparus entre les deux
guerres mondiales. Pour la France, le pré-
sident Charles de Gaule avait tenu, pour
assurer l'indépendance du pays, a ce que
la dette externe soit totalement rembour-
sée dans les années 1960. Elle a réapparu a
partir des années 1980. Désormais, beau-
coup d'Etats font appel aux marchés inter-
nationaux pour se financer. Mais les situa-
tions restent différentes. Les données
d’Eurostat de 2009 montraient que 56,9 %
de la dette publique francaise était déte-
nue par des étrangers. Cette proportion
était de 50,2 % pour I’Allemagne, 42,7 %
pour I'ltalie, 2,6 % pour le Luxembourg et
78,5 % pour 1’ Autriche. Sous ce critere, les
situations sont donc trés variées. Un Ftat
dont toute la dette est détenue par le reste
du monde apparait plus dépendant et
plus fragile que celui qui n’aurait que ses
citoyens comme créanciers.

Enfin, une dette émise en devises étran-
geres est soumise aux fluctuations des
taux de change. Les Etats de la zone euro
émettent leurs dettes publiques en Euro,
sauf exceptions marginales.

Au total, I'emprunt qui fragilise le plus la
souveraineté d’un Etat est une dette finan-
ciere de court terme, détenue par des non-
résidents et libellée en devises étrangeres.

5. Le cofit social de la dette

La charge de la dette se mesure dans un
premier temps par ce qu’on appelle le ser-
vice de la dette, c’est a dire les taux d’inté-
rét. Mais ce n’est pas tout. La dette doit
étre remboursée, en principe par I'impot.

* Engagements financiers de 'Etat, Annexe au projet
de loi de finance 2010.2013-06-16T19:06:11
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Par conséquent, les créanciers de I'Etat
sont payés sur les impodts de l'ensemble
de la collectivité. Il s’agit la d'une forme
de redistribution a I'envers, puisque les
détenteurs de bons du Trésor sont généra-
lement les citoyens les plus aisés. Il est in-
téressant d’ajouter ici que le mouvement
de déconstruction du systeme d’assu-
rances sociales au bénéfice des assurances
privées est en parfaite cohérence avec le
mécanisme de collecte de fonds privés par
les intermédiaires financiers en vue du fi-
nancement des déficits publics. Ainsi, la
dette publique et ses modes de finance-
ment entrainent un coftt social qui va au-
dela de la stricte question de son rem-
boursement.

6. Conclusion : Repenser le finance-
ment de I'Etat

Au fil du temps, les déficits publics sont
devenus une aubaine pour les marchés fi-
nanciers. Les Ftats sont d’excellents
clients et les bons du Trésor facilitent le
fonctionnement des marchés interban-

caires. Soit. Mais il est légitime de prendre
du recul et de débattre sur les modalités
de financement de I'Etat. L'enjeu est d’al-
ler vers un financement moins cher, plus
juste et qui préserve la souveraineté du
politique. Plusieurs pistes peuvent étre
ouvertes : la monétisation de la dette, I'ap-
pel direct au public pour l'achat des bons
du trésor, l'achat par la Banque centrale
de bons du trésor a taux zéro et l'utilisa-
tion des trésoreries des grands acteurs
économiques (intermédiaires financiers,
compagnies d’assurances, entreprises dé-
tenues par du capital public, etc.). Ces
modalités sont orthogonales aux visions
actuelles. Les rejeter revient a admettre
qu’il n'y a pas d’autre voie pour les Ftats
que de suivre le mouvement de financiari-
sation des économies. Rien n’est moins
str au regard de l'histoire et de l'intérét
des sociétés démocratiques.
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La dimension macro-prudentielle de la régulation
financiere introduite par Bale III

Francois Barry’, Meixing Dai”~

La crise financiére globale récente a amené le Comité de Baile sur le contréle ban-
caire a revoir les Accords de Bale II. De nouvelles régulations renforcant 1’exigence
en matiere de fonds propres et de liquidité des banques et visant a limiter 1’effet de
levier sont préconisées dans les Accords de Bale III. Elles seront appliquées de ma-
niere échelonnée d’ici 2019. Ajoutant des mesures macro-prudentielles aux réformes
micro-prudentielles, Bale III pourrait toutefois étre insuffisant pour éviter de

grandes crises financieéres dans le futur.

La libéralisation financiere entamée de-
puis les années 1980 a considérablement
accru linstabilité du systéeme financier,
qui peine a se doter d'une capacité suffi-
sante a résister aux chocs et a résorber les
déséquilibres. Pour protéger les banques
du risque systémique et pour réduire le
risque d’'une crise bancaire contaminant le
reste du systeme financier et 1’économie
réelle, les autorités de régulation finan-
ciere internationales ont successivement
adopté les Accords de Bale I et II. En 1'ab-
sence de cloisonnement entre les banques
régulées et le systeme bancaire paralléele
(shadow banking)," les arbitrages réglemen-
taires ainsi que les innovations financieres
débridées et non-contrdlées des banques
ont vite rendu ces régulations micro-pru-
dentielles insuffisantes voire obsolétes,
comme le démontre la crise financiere glo-
bale débutant en 2007. Dans la foulée de
la crise, un consensus s’est dégagé chez
les chercheurs et les décideurs sur la né-
cessité pour la régulation financiere de
prendre désormais une dimension macro-
prudentielle (Hanson et al. 2011).
Quelques éléments de cette régulation
macro-prudentielle se retrouvent intégrés
dans les Accords de Bale III (BIS 2010a),
comme le volant contra-cyclique dans le
ratio du capital. Nous présentons ici une

! Celui-ci englobe un ensemble d’institutions non-
régulées exercant des activités d’intermédiation
financiere.

" Université de Strasbourg.
“Université de Strasbourg (BETA).

synthese des débats actuels sur cette pro-
blématique cruciale pour la stabilité finan-
ciere globale.

1. Insuffisance de la régulation mi-
cro-prudentielle face au risque sys-
témique

La grande crise financiere récente dé-
montre que la régulation micro-pruden-
tielle existante pourrait méme, du fait de
sa pro-cyclicité, amplifier le risque systé-
mique. Les problemes révélés par la crise
poussent non seulement a réformer la ré-
gulation micro-prudentielle, mais aussi a
introduire des politiques macro-pruden-
tielles.

Le risque systémique

Malgré le consensus sur le fait que le sys-
teme de régulation financiere doive se do-
ter de mécanismes effectifs pour détecter
le risque systémique et le gérer, il n’existe
pas a ce jour de définition ou de mesure
universellement acceptées pour le quanti-
fier. Ceci peut étre considéré comme le
risque qu'un évenement ou une succes-
sion d’événements, entrainent des défi-
ciences séveres dans le fonctionnement de
services financiers essentiels, tel 1’octroi
de crédits, pouvant se solder par un effon-
drement de I'ensemble du systeme finan-
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cier. Il s’agit d’une situation d’instabilité
financiere généralisée, au point d’affecter
séverement la croissance économique et le
bien-étre social.

La vulnérabilité du systéme financier
vient de sa complexité, de son opacité, de
l'interconnexion entre les institutions fi-
nancieres, et du fait que ces dernieres
créent et emploient une grande variété
d’instruments qui leur permettent d’aug-
menter l'effet de levier, mais les rendent
tres fragiles face aux chocs.

Les limites de la régulation micro-pru-
dentielle

Beaucoup d’observateurs considerent que
le systeme de régulation effectif avant la
crise était déficient a cause de son carac-
tére essentiellement micro-prudentiel
(Blundell-Wignall et Atkinson 2010). Les
régulations imposées par les Accords de
Bale I et II souffrent de nombreuses fai-
blesses. En particulier :

— Le minimum de fonds propres exigé
par ces accords ne pénalise pas la
concentration du portefeuille sur cer-
tains engagements. De plus, I'approche
de Béle I et II en matiére de pondéra-
tion des risques encourage la concen-
tration des portefeuilles sur les actifs a
faible risque (les obligations d’Etat, les
crédits hypothécaires et les préts inter-
bancaires) ainsi que l'utilisation des
produits dérivés comme les CDS (cre-
dit defaut swap) qui permettent de
couvrir les risques de défaillance, pour
réduire le besoin du capital.

— Utilisant un facteur de risque global
unique, le modeéle mathématique a la
base de I'approche de Bale I et Il ignore
la contribution du risque spécifique
d’un pays au risque systémique global
et les expositions excessives des insti-
tutions a certains risques.

— Les Accords de Bale I et II négligent les
risques pris par les institutions finan-
cieres dans leurs activités de marché,
notamment celles de titrisation des cré-
dits en direct ou via des filiales dé-
diées, et les activités hors-bilan. Les
risques de contrepartie dans ces activi-
tés interconnectant un nombre impor-
tant d’institutions financieres sont

sources de contagion en cas de crise de
liquidité.

— La régulation du capital est pro-cy-
clique, dans la mesure ou les risques
sont sous-estimés en période d’expan-
sion et surestimés en période de réces-
sion, d’autant plus que 1'évaluation des
actifs est basée sur leur valeur courante
de marché. De plus, la mesure du
risque est faite a un instant donné et
non sur le cycle complet et les poli-
tiques de rémunération favorisent une
prise de risque excessive dans le court
terme sans se soucier des conséquences
néfastes des positions ainsi prises sur
le cycle complet. Enfin, les banques
sont responsables de leur propre éva-
luation des risques.

Ces problemes ne pourraient étre résolus
ni par les autorités de surveillance qui
pourraient étre complaisantes avec les ins-
titutions nationales et/ou incapables de
mieux prédire les risques que les institu-
tions soumises a leur surveillance, ni par
la discipline des marchés financiers dont
l'efficience informationnelle ne semble
pas se vérifier, comme 1’atteste la forma-
tion de nombreuses bulles spéculatives
dans le passé récent.

La critique essentielle formulée envers la
régulation micro-prudentielle est qu’elle
ne prend pas en compte l'impact, particu-
lierement indésirable en cas de crise, de
I'ajustement des portefeuilles des banques
individuelles sur la performance globale
du systéeme financier et de I'économie.
Lorsqu'un régulateur pousse une banque
a restaurer son ratio du capital, il est indif-
férent que cette derniere l’ajuste en acqué-
rant du capital ou en diminuant leurs ac-
tifs. Or, en période de crise, une réduction
simultanée des actifs de plusieurs institu-
tions pourrait étre tres néfaste pour la sta-
bilité financiere et treés nuisible a 1’écono-
mie.

2. Les politiques macro-pruden-
tielles

La régulation macro-prudentielle, dont
I’objectif constitutif serait d’assurer la sta-
bilité du systeme financier dans sa globa-
lité, impose aux autorités de régulation
d’affiner l'analyse des déterminants du
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risque systémique et de disposer d’outils
innovants et adéquats pour le traiter.

Les objectifs de la politique macro-pru-
dentielle.

L’approche macro-prudentielle vise a li-
miter le risque de crise financiere affectant
I'ensemble du systéeme, afin de maitriser
leur coGit au niveau macroéconomique.
Contrairement a une approche micro-pru-
dentielle qui privilégie 1'équilibre partiel
et la résistance des institutions financieres
individuelles, 1'approche macro-pruden-
tielle insiste sur l'équilibre général et
cherche a assurer une stabilité financiere
globale.

La finalité d’une politique macro-pruden-
tielle est de prévenir 'apparition d'un
risque systémique et de réduire ainsi la
probabilité d’occurrence d"une crise finan-
ciere, ou d’en diminuer l'impact sil est
impossible d’en empécher la matérialisa-
tion. De telles politiques sont complémen-
taires par rapport aux politiques micro-
prudentielles.

Les politiques macro-prudentielles sont
définies, outre leur objectif, sur la base de
deux autres éléments : 1) leur champs
analytique qui est le systéme financier
dans son ensemble, y compris les interac-
tions entre les sphéres financiére et réelle
de I'économie ; 2) les instruments de leurs
actions et leur utilisation. Selon les ana-
lyses que l'on fait du systéme financier
dans son ensemble, les instruments de po-
litiques macro-prudentielles peuvent étre
tres différents. La limite des connais-
sances sur le systeme financier implique
une capacité réduite des autorités de ré-
gulation a développer des outils efficaces,
d’autant plus que l'objet des régulations
et des surveillances financiéres, c.-a-d. les
institutions et les opérateurs, réagissent a
celles-ci en modifiant leur comportement.

L’analyse du risque systémique en vue
d’une régulation macro-prudentielle

La parfaite compréhension des détermi-
nants du risque systémique par les autori-
tés macro-prudentielles est nécessaire au
travail d’identification des menaces pour
la stabilité financiere. Pour détecter

I"émergence du risque systémique et le ré-
duire, il convient de distinguer sa dimen-
sion temporelle de sa dimension transver-
sale, dont les évolutions sont souvent liées
voire indissociables (Borio 2009).

La dimension temporelle refléte la forma-
tion de risque systémique au cours du
temps, conséquence du comportement
pro-cyclique des institutions financiéres,
et se manifeste par I'apparition des cycles
financiers. Il est essentiel de savoir com-
ment le risque systémique est amplifié par
les interactions au sein du systeme finan-
cier, et entre ce dernier et l'économie
réelle. Les signes avant-coureurs qui s’ins-
crivent dans cette dimension traduisent ce
que 'on appelle le « paradoxe de l'instabilité
financiére » (Borio et Drehmann 2010) :
plus le systéme financier parait robuste,
plus il est vulnérable. Les sources du
risque systémique tendent a s’accroitre
dés linstant que les banques et leurs
clients jugent le systeme stable et solide.
La perception d’un faible niveau de risque
crée une situation artificiellement robuste
ou l'offre de crédits est singulierement
forte, les prix des actifs sont anormale-
ment élevés, les profits sont relativement
confortables, etc. Or, ce qui semble peu
risqué est en fait la démonstration d’une
forte prise de risque. On remarque ainsi
que les crises financiéres apparaissent
avant que le niveau de production et
I'offre de crédits aient significativement
baissé, compliquant encore un peu plus le
travail de détection des autorités macro-
prudentielles.

La dimension transversale s’intéresse au
mode de répartition du risque agrégé
dans le systeme financier a un moment
donné, autrement dit, aux relations et in-
terconnexions entre établissements finan-
ciers. Le probleme essentiel ici est 1'exis-
tence d’expositions communes (corrélées)
des institutions financieres. L’autorité de
régulation doit prendre en compte trois
facteurs critiques considérés comme pro-
pices a l'amplification du risque dans le
systeme financier. Le premier est un ni-
veau excessif de 'effet de levier qui cor-
respond au ratio des engagements finan-
ciers sur les fonds propres. Il est aussi une
variable clef dans I’analyse de 1’évolution
des cycles financiers. Un surcroit de ce ra-
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tio permet d’accroitre la rentabilité des ca-
pitaux propres grace a l'utilisation inten-
sive de capitaux empruntés, a condition
que le cotit de I'endettement soit inférieur
a la rentabilité économique des fonds. Or,
les banques dont l'effet de levier est le
plus élevé s’exposent mécaniquement a
plus de risques. Plusieurs banques au
cceur de la crise de 2007 avaient vu leur
effet de levier considérablement augmen-
ter les années passées, et ce jusqu’a l'in-
version du cycle financier.

Le deuxieme facteur est la forte propen-
sion a l'exposition et a la prise de risque
qu'ont les institutions financieres. Qu'un
risque individuel semble modéré aux
yeux de l'institution qui I'a pris, ne garan-
tit pas qu’il n’ait en réalité des consé-
quences désastreuses pour le systéme
dans son ensemble. En effet, les incita-
tions asymétriques, qui consistent a attri-
buer des primes importantes lors des suc-
cés spéculatifs et peu ou pas de pénalité
en cas d’échec, conduisent a une prise de
risque excessive des opérateurs financiers
qui sont a la recherche de gains de court
terme et qui ne se soucient guére des
conséquences potentiellement néfastes a
long terme de leurs engagements.

Enfin, le dernier facteur est l'extraordi-
naire complexité du systéme financier.
Elle se caractérise entre autres par les
nombreuses interconnexions entre les ins-
titutions financiéres qui se traduisent par
un accroissement disproportionné des en-
gagements entre celles-ci au fur et a me-
sure que les prix des actifs augmentent,
aggravant ainsi considérablement le
risque de contagion (Shin 2010).

Caractéristiques des outils standards
des politiques macro-prudentielles

Il n’est pas toujours aisé de distinguer les
politiques micro- et macro-prudentielles
car d’une part, certains outils peuvent étre
interprétés comme des instruments desti-
nés a la fois aux politiques micro- et ma-
cro-prudentielle, et d’autre part, nom-
breuses sont les mesures qui revétent une
apparence macro-prudentielle, sans pour
autant cibler clairement la stabilité du sys-
téme financier dans son ensemble.

Les  instruments  macro-prudentiels
cherchent a combiner l'effet des deux di-

mensions du risque systémique. Pour en
maximiser !'efficacité, ils doivent s’adap-
ter aux deux phases de son développe-
ment. Lors de la phase d’accumulation,
les outils préventifs se doivent d’accroitre
la résistance du systeme financier - par la
création de coussins de fonds propres
contra-cycliques (capital buffers) -, et de
maitriser 'amplitude des cycles financiers
- par 'introduction des mesures modérant
'offre de crédits, le respect de plafonds
sur les ratios de la dette sur le revenu
(debt-to-income ratio) ou du prét sur la va-
leur des actifs (loan-to-value ratio), de li-
mites sur les décalages de liquidité (liqui-
dity mismatch), etc. Dans la phase de maté-
rialisation, il est essentiel de tempérer, via,
entre autre, la communication, les élé-
ments d’instabilité financiere et de limiter
les ajustements de panique suite aux révi-
sions des différents agents. Tous les outils
ne s’utilisent pas de la méme fagon, dans
les mémes conditions, et pour les mémes
types de risques. Il est ainsi important
d’éviter une approche qui consiste a utili-
ser un seul type d’instrument pour ré-
soudre toute sorte de risque systémique.

Les différents outils susmentionnés
peuvent sembler a priori micro-pruden-
tiels, du fait que I'on a l'impression de
traiter chacune des banques au cas par cas
(c.-d-d. au niveau micro). Toutefois, nous
les interprétons bel et bien comme des ou-
tils macro-prudentiels, dans le sens ou
leur finalité est clairement de limiter le
risque systémique et la pro-cyclicité. A
notre avis, il convient de considérer un
outil comme macro-prudentiel des l'ins-
tant qu’il permet de réduire la probabilité
de formation d’un risque financier systé-
mique. En particulier, pour des outils qui
traiteraient de 'interdépendance entre les
banques, de 'uniformité des portefeuilles
ou du fonctionnement du systéme ban-
caire paralléle, le terme ‘macro-pruden-
tiel” prendrait tout son sens, sans aucune
ambiguité, de par la nature des problémes
évoqués et du fait que 'on percoive claire-
ment leur allure globale et systémique”.

2 Dans ce sens, des outils mis en ceuvre dans le
cadre de Bale III pour réguler l'effet de levier, la
liquidité et le capital bancaire en fonction du cycle
financier sont en général considérés comme macro-
prudentiels (Blundell-Wignall et Atkinson 2010,
Yellen 2011). Cet avis n'est pas partagé par tous.
Ainsi, Shin (2011) considére que les mesures de Béle
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3. Les Accords de Bale III : vers une
surveillance macro-prudentielle

Pour remédier aux lacunes des Accords
de Bale I et II révélées par la crise finan-
ciere globale, les Accords de Bale III
tentent de dépasser 'approche purement
micro-prudentielle des régulations anté-
rieures. Pour cela, Bale III propose un en-
semble d’outils de régulation financiere
contra-cycliques, avec des bénéfices atten-
dus en termes de stabilité financiere.

Contexte

Les Accords de Bale III, publiés par le Co-
mité de Bale le 16 décembre 2010, visent a
rétablir surtout la confiance gravement
ébranlée par la crise récente et a réduire
au mieux la probabilité d’apparition et la
gravité des crises a venir, en limitant les
comportements imprudents et en renfor-
cant la solidité des institutions financiéres.
Sous I'impulsion du Conseil de stabilité fi-
nanciére et du G20, une réforme interna-
tionale est en cours.

Plus que le simple renforcement des ins-
truments micro-prudentiels, le Comité de
Béle propose également le développement
de politiques macro-prudentielles. Les fa-
cons d’intégrer ce nouvel instrument dans
la boite a outils prudentiels ont été discu-
tées au niveau international, européen,
comme national. Dans ce contexte, la
Commission européenne a créé le Comité
Européen du Risque Systémique (CERS),
dont la vocation est de devenir l'autorité
européenne pour la surveillance macro-
prudentielle. Si de tels organismes ont vu
le jour, c’est grace aux progrés réalisés
dans le domaine du risque systémique et
a l'analyse de la pro-cyclicité, et plus gé-
néralement a la meilleure compréhension
de l'instabilité financiere.

Bale III est la troisieme série des accords
de Béle. En 1988, le Comité de Bale publie
un ensemble d’exigences de fonds
propres pour les banques dans les Ac-
cords de Bale I, exigences transposées en
loi dans les pays du G10 en 1992. L’accent

III sous la forme accepté en 2010 sont exclusivement
micro-prudentielles. Pour une distinction entre les
outils entre micro- et macro-prudentiels, voir Frait
et Komarkova (2011).

est mis sur le risque de crédit et la quanti-
té de fonds propres que doit renfermer le
passif des banques pour faire face a
d’éventuelles pertes. Les banques doivent
respecter le ratio Cooke, a savoir, 1'obliga-
tion de financer 8 % de leurs actifs pondé-
rés par des fonds propres (4 % de « Tier 1
» dont 2 % de « Core Tier 1 », et 4 % « Tier
2 »)°. En 2004, Bale II propose le ratio Mc-
Donough qui, en tant que version raffinée
du ratio Cooke, élargit la gamme des
risques couverts et perfectionne la mé-
thode de calcul des coefficients de pondé-
ration des risques. Les Accords de Bale III
introduisent un ensemble de régles actua-
lisées concernant entre autres les exi-
gences de fonds propres imposées aux
banques.

En raison des sous-pondérations des
risques pratiquées par les banques mais
autorisées par les Accords de Béle II, des
arbitrages réglementaires et des transferts
de risque vers le systéme bancaire paral-
lele non-réglementé, les fonds propres des
banques sont tres en-dessous de ces seuils
assurant la résistance du systeme finan-
cier aux chocs financiers. Le role de Bale II
a largement été remis en cause, tant avant
qu’apres la crise. Des études incitent a
penser que non seulement Bale II n’aurait
pas pu empécher la crise, mais qu’il en
aurait méme amplifié l'impact, du fait
qu’il renforce la pro-cyclicité du systeme
financier (Rochet, 2008). On peut se de-
mander si Bale III aura des effets collaté-
raux comparables. La réponse dépendra
essentiellement de 1'adéquation entre les
problémes a traiter et les outils congus, et
de la fagon dont les accords et les outils
seront mis en place.

® Le capital Tier 1 est composé des fonds propres de
base (Core Tier 1), c.-a-d. actions ordinaires ou
capital social, et réserves moins les actions détenues
en autocontrole et les survaleurs d’acquisition, et
d’autres éléments incluant, les actions de préférence
(sans droit de vote), les obligations convertibles et
les titres super subordonnés a durée indéterminée.
Le capital Tier 2 correspond aux fonds propres
complémentaires, visant a absorber les pertes en cas
de liquidation. II inclut un ensemble d’instruments
financiers satisfaisant des criteres définis par le
Comité de Bale notamment en matiére d’exigibilité,
de durée, de rachat, et de paiement de coupon ou
principal. Pour plus de détails, voir BIS (2010a).

29



Reégles et outils proposés par les Ac-
cords de Bile I11

Le Comité de Béle joue un role clef dans la
conception du régime et des nouveaux
instruments de régulation propres aux
Accords de Bale III. Leur premier objectif
est de réduire la tendance qu’a le systéme
bancaire a amplifier les fluctuations des
cycles économiques par une offre exces-
sive de crédit lors des périodes prosperes
et leur compression exagérée lors des
phases de tension. Pour y répondre, les
autorités restent dans la lignée des Ac-
cords de Bale I et II, a savoir que les exi-
gences minimales en matiére de fonds
propres passent de 8 % a 10,5 % (6 % de «
Tier 1 » dont 4,5 % de « Core Tier 1 », et
2% « Tier 2 ») incluant un volant de
conservation de fonds propres égal a
2,5% des actifs pondérés. Ce volant,
constitué des actions ordinaires et des ré-
serves, pourra étre mobilisé en période de
tensions.

Cet outil que I'on peut qualifier de micro-
prudentiel est ainsi complété par un nou-
vel instrument macro-prudentiel : l'intro-
duction d'un volant de fonds propres
contra-cyclique obligatoire, de 0 % a 2,5 %.
Les banques devront constituer un cous-
sin contra-cyclique en phase ascendante
du cycle financier, pour les utiliser
lorsque survient une phase descendante,
afin d’en neutraliser les effets néfastes.
Les agences bancaires ne commenceraient
a créer leur coussin contra-cyclique
qu’'une fois que le ratio du crédit rapporté
au PIB (credit-to-GDP ratio) est supérieur a
un certain niveau, et ne les utiliseraient
qu’apres avoir accusé des pertes séveres
ou constaté une baisse dangereuse de
I'offre de crédit. Plus que de limiter le
risque d’apparition d’'une crise bancaire,
un tel instrument permettra de maitriser
le boom originel, en modérant la crois-
sance du crédit en période d’expansion.

Une mesure micro-prudentielle avec as-
pect macro-prudentiel, a savoir la sur-
veillance de 1'effet de levier des institu-
tions financieres, voit le jour avec Bale III.
Un levier élevé augmente la rentabilité
potentielle d’une banque, mais aussi son
risque de pertes. Dans les regles de Bale,
le ratio des fonds propres est appliqué
aux actifs pondérés en fonction de leur ni-

veau de risque respectif. Les grandes
banques sont autorisées a déterminer
elles-mémes leurs coefficients de pondéra-
tion des risques, ce qui n’est pas exempt
d’effets pervers, car elles peuvent étre ten-
tées d’attribuer des coefficients plus
faibles a leurs actifs afin d’augmenter leur

effet de levier.

Béle III s’attaque a ce probleme et prévoit
I'introduction d’un plafond de l'effet de
levier, limitant le montant total des actifs
qu'une banque peut posséder en fonction
de ses fonds propres. Le ratio de I'effet de
levier sera calculé en divisant les fonds
propres Tier 1 par les actifs totaux. Ce ra-
tio, ne prenant pas en compte les coeffi-
cients de pondération, s’éleverait a 3 %.
Autrement dit, pour chaque euro de capi-
tal, une banque pourrait préter jusqu’a un
plafond de 33,3 euros. Cet outil permet-
trait de limiter la prise de risque des insti-
tutions financiéres, ce qui ne plait pas aux
banques qui investissent principalement
dans des actifs a faibles risques, car elles
considerent qu'un tel plafond freinerait
leur activité*. De plus, nombreuses sont
les banques qui s'opposent a l'idée de pu-
blier leur effet de levier.

Enfin, Bale III prévoit d’introduire deux
ratios de liquidité pour 2015 afin de limi-
ter la transformation d’échéance par les
banques, qui consiste & emprunter a court
terme a 'aide d’instruments liquides et a
placer les fonds ainsi obtenus dans des ac-
tifs de long terme non-liquides. Ce déca-
lage de liquidité permet aux banques de
gagner une marge correspondant a 1’écart
entre les taux d'intérét de court et de long
terme, qui s’accroit avec 1'écart entre les
échéances. En contrepartie, elles courent
le risque de liquidité, matérialisé par des
difficultés a se financer a 1’échéance des
emprunts de court terme, les obligeant
ainsi a vendre des actifs de long terme a
des prix sacrifiés. Les deux ratios de liqui-
dité bancaire obligent les banques a
conserver une réserve de liquidité mini-
male. Le premier est un ratio de liquidité
a court terme (liquidity coverage ratio), qui
impose aux banques de détenir suffisam-

* Comme on l'a constaté dans la crise de la dette
souveraine en zone euro, le risque sur les
obligations d'Etat peut étre important, bien qu’elles
avaient été considérées comme sans risque, ce qui
invalide leur critique.
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ment d’actifs liquides pour couvrir les
sorties nettes de trésorerie prévues pen-
dant les trente prochains jours. Le second
est un ratio structurel de liquidité a long
terme (net stable funding ratio), dont la fi-
nalité est d’assurer que les institutions
bancaires disposent de ressources suffi-
santes pour couvrir les besoins de finance-
ment des douze prochains mois. Il est im-
portant de noter que les problemes de li-
quidité peuvent étre le symptome de
troubles plus fondamentaux, tels que la
méfiance des investisseurs quant a la sol-
vabilité d"une banque.

Conséquences et bénéfices attendus

Les recommandations devaient étre trans-
posées en droit national et/ou commu-
nautaire par les Etats membres du Comité
de Bale, et ce avant le ler janvier 2013. Le
processus est donc toujours en cours dans
de nombreux Etats, comme dans I'Union
Européenne, par le biais d'un texte légis-
latif appelé le CRD 4 (Capital Requirements
Directive 4). Quant aux banques, elles ont
jusqu’a 2019 pour appliquer les regles
préconisées par le Comité, mais doivent
s’y préparer dés aujourd hui.

Nombreuses sont les institutions ban-
caires qui critiquent ouvertement les
régles que les autorités de régulation pro-
posent de leur imposer. La plupart des
banques européennes prétendent par
exemple que la réforme entrainerait une
baisse significative des préts aux entre-
prises et aux particuliers. Or, d’apres la
Commission européenne, 1'application du
nouveau dispositif en matiere de fonds
propres ne devrait réduire I'ensemble des
préts que de 1,8 % d’ici 2020-2030, et ne
devrait entrainer qu'une hausse de 0,15 %
de leurs taux d'intérét.

Contrairement a ce que prétendent cer-
taines banques, cette réglementation, bien
que plus stricte, ne se limitera pas a les
pénaliser. Fondées sur des hypotheses
classiques, les résultats des analyses ri-
goureuses du Comité de Bale (BIS 2010b
et 2010c) attestent que les nouvelles
normes n’auraient qu’'un faible impact né-
gatif sur la croissance économique lors de
leur mise en place et que les bénéfices éco-
nomiques inhérents aux exigences en ca-

pital et liquidité excéderaient nettement
leurs coftts.

On peut toutefois reprocher a de telles
études d’étre menées par des organismes
a la fois juges et parties. En réalité, les li-
mites des Accords de Bale III ne résident
pas tant dans leur aspect contraignant
pour les banques, ou dans leurs consé-
quences pour la croissance économique.
Leurs faiblesses se situent ailleurs.

4. Et apres Bale II1 ?

Avec Bale III, les autorités poussent la ré-
gulation plus loin, a I'aide de regles plus
strictes et d’outils innovants. Toutefois,
les recommandations faites par le Comité
de Bale ne sont pas exemptes de certaines
lacunes et insuffisances.

Insuffisances et problémes laissés en
suspens par Bdle I11

Bien que l'arsenal financier déployé par
Bale III soit plus macro-prudentiel que ce-
lui des accords antérieurs, certains fac-
teurs du risque systémique restent en sus-
pens, d’autres s’en retrouvant méme ren-
forcés.

La réforme ne répond pas efficacement au
probleme d’interdépendance entre les
banques. Or, c'est l'interdépendance
croissante qui est a I’origine de la vulnéra-
bilité du systeme financier et constitue le
facteur d’amplification d"une crise.

Une préoccupation parallele, sur laquelle
Bale III ne s’engage pas, est celle de I'uni-
formité des portefeuilles, a savoir que les
banques ont tendance a acquérir des actifs
similaires, remettant en cause, par la
méme occasion, la stabilité du systeme. Le
risque majeur d'un tel comportement se
trouve dans la formation et I'explosion de
bulles qui se caractérisent par la vente si-
multanée de mémes actifs par toutes les
banques et qui peuvent se matérialiser par
une crise financiere généralisée.

Quant au fait que la plupart des grandes
banques ne peuvent effectivement pas
faire faillite (too big to fail), il pose un pro-
bleme d’incitation évident et s’avere pro-
pice a 'apparition d’aléa moral dans leurs
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comportements. En effet, si les cotts
d’une éventuelle faillite sont couverts par
I'Etat (et donc par les contribuables), les
banques ne seront pas incitées a renforcer
leurs fonds propres pour I'éviter. Cela re-
met considérablement en cause I'efficacité
présumée des regles de Bale III, tant ces
banques chercheront a les contourner ou
les ignorer.

Comme s’il avouait son impuissance face
a sa complexité et son opacité, Bale III ne
cherche en aucun cas a réglementer le sys-
téme bancaire paralléle. En plus, les régles
qu’il impose aux institutions financiéeres
tendent de le renforcer. L'existence d'un
secteur non-réglementé peut inciter les
banques a déplacer une partie de leurs ac-
tivités vers le circuit parallele, afin de ré-
duire leurs besoins en matieres de fonds
propres. Sachant que l'innovation finan-
ciere permet de réduire les cotlts et de
contourner la réglementation, on peut
imaginer que de nouveaux instruments fi-
nanciers verront le jour apres Bale III, ins-
truments qui porteront le germe de la pro-
chaine crise systémique. C’est le cas de la
titrisation et des activités hors-bilan dont
le développement s’accélere avec Bale I et
IL.

En définitive, Bale III risque de n’étre sur-
tout efficace qu’'en termes de sécurité
pour les banques a l'échelle individuelle,
limitant ainsi son impact sur la prévention
du risque systémique. Les Accords de
Béle III relévent plutot de I'occasion man-
quée, des lors que les outils macro-pru-
dentiels proposés se limitent a des regles
trés ciblées et chiffrées, et aucunement a
des révolutions majeures dans la fagon
d’appréhender les problemes précités,
dont la régulation s’avére pourtant plus
que décisive pour la réduction du risque
systémique.

Quelle coordination entre politiques
macro-prudentielles et politique moné-
taire ?

Les politiques macro-prudentielles
risquent de rentrer en conflit avec des po-
litiques macroéconomiques, plus particu-
lierement, la politique monétaire qui
cherche avant tout a assurer la stabilité
des prix. De par la nature fondamentale-
ment multidimensionnelle, instable et

complexe des cycles financiers, les effets
des politiques macro-prudentielles seront
toujours plus incertains et plus difficiles a
mesurer que ceux de la politique moné-
taire.

Cherchant toutes deux a modifier le com-
portement des agents, les politiques ma-
cro-prudentielles fonctionnent partielle-
ment a travers les mémes canaux de trans-
mission que la politique monétaire, tel ce-
lui du crédit. Le risque encouru est ainsi
de voir les premieres altérer |'efficacité de
la seconde, qui est a son tour susceptible
de dénaturer les objectifs des premieres.
Des taux directeurs faibles, par exemple,
peuvent stimuler le comportement pro-
cyclique des banques et les inciter a
prendre plus de risque, et ce a travers dif-
férents canaux, tels l'effet de levier ou la
substitution d’actifs. A linverse, des
bulles financieres peuvent compromettre
la transmission de la politique du taux
d’intérét.

Pour limiter les effets des répercussions
indésirables, certains économistes sug-
gerent que les deux politiques doivent
étre étroitement coordonnées voire inté-
grées, toutes deux assignées a la Banque
centrale (French et al. 2010). Tout en
confiant certaines taches de surveillance
macro-prudentielle a la Banque centrale,
les décideurs européens et américains
optent pour la séparation des autorités
macro-prudentielle et monétaire. Cette so-
lution permet a l'autorité monétaire de
garder son indépendance dans la
conduite de la politique monétaire tout en
profitant des informations tirées de 1'exé-
cution de ses tiches de surveillance, et
renforce la surveillance du risque systé-
mique grace aux regards des régulateurs
ayant des angles d’observation sur le sys-
téme financier différents de ceux des ban-
quiers centraux. Sur le plan théorique, on
peut justifier une telle séparation des pou-
voirs puisqu’il s’agit de deux objectifs dif-
férents et qu'il existe deux types d’instru-
ments distincts. Néanmoins, pour obtenir
des résultats satisfaisants, l'autorité ma-
cro-prudentielle doit prendre en compte
les effets de ses décisions sur celles de
I'autorité monétaire et vice versa, ce qui
implique un certain degré de coordination
et de partage d’'information entre les deux
autorités.
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Pour les objectifs macro-prudentiels assi-
gnés a l'autorité monétaire, ils se doivent
d’étre entierement compatibles avec son
mandat et clairement annoncés ex-ante, et
ce d’autant plus qu’ils recouvrent des as-
pects discrétionnaires. Aussi, dés l'instant
que les politiques sont en conflit, méme
temporairement, il est primordial que
I'autorité monétaire soit transparente en
I'annongant publiquement. Bien qu’elles
soient tres hétérogenes, les entités désor-
mais en charge des politiques macro-pru-
dentielles américaines et européennes -
respectivement le FSOC (Financial Stability
Oversight Council) et le CERS - tendent de
s’appuyer sur les recommandations pré-
cédentes, a savoir qu’elles operent de ma-
niére indépendante, tout en maintenant
des relations étroites avec leur Banque
centrale respective, voire trés étroites
dans le cas du CERS. Mais une difficulté
persiste : le champ de responsabilité de
I'autorité macro-prudentielle reste flou,
vague, d’autant plus qu’il n’existe pas de
réel consensus quant a la définition quan-
titative voire qualitative de la stabilité fi-
nanciere.

Quelques recommandations pour la
mise en ceuvre des politiques macro-
prudentielles

L’introduction d’une surveillance globale
du systéme financier au-dela de Bale III
s'impose comme un challenge opération-
nel et analytique dans un environnent
macroéconomique et financier a incerti-
tude croissante, tant 'idée est récente, les
expériences macro-prudentielles limitées,
et les études comparatives voire théo-

riques rares.

Une difficulté majeure pour les autorités
de régulation dans la mise en ceuvre des
politiques macro-prudentielles est que
I'évaluation précise des effets des instru-
ments macro-prudentiels s’annonce mal-
aisée, tant leurs champs d’action et leurs
dimensions sont hétérogenes, ce qui ne fa-
cilite pas le choix des instruments par les
régulateurs. Ces derniers font face a plu-
sieurs dilemmes (Lim et al. 2011) :

— Faut-il avoir un ou plusieurs instru-
ments ? La combinaison de plusieurs
outils offre 'avantage d’aborder une

méme défaillance sous différents
angles, et donc l'assurance d’une
meilleure efficacité. En contrepartie, on
risque de compromettre le bon cali-
brage des outils et de faire subir aux
banques des cotts plus élevés.

— Les instruments doivent-ils étre plus
ciblés ou avoir un champ d’application
large ? Les instruments macro-pruden-
tiels sont de nature plus ciblés que les
instruments monétaires et fiscaux, a sa-
voir qu’ils se focalisent souvent sur un
type de transactions ou d’activités pré-
cises. Toutefois, il existe des outils a
utiliser de maniere polyvalente et in-
différenciée.

— L’instrument choisi doit-il avoir une
valeur fixe ou variable au cours du
temps ? Afin de lisser les cycles, ou
méme de s’inscrire dans un processus
d’essai-erreur, il peut étre judicieux
d’ajuster les outils a différentes phase
du cycle. C'est I'exemple des coussins
contra-cycliques de Bale III. Toutefois,
les ajustements se doivent d’étre claire-
ment justifiés et les réglages trop fré-
quents évités.

— Faut-il suivre des regles dans I'utilisa-
tion des instruments ou décider de ma-
niere discrétionnaire ? L’utilisation
d’instruments a des fins régulatrices
claires a I'avantage de réduire l'incerti-
tude et de garantir une meilleure effi-
cacité des politiques mises en place. De
tels avantages ont été démontrés pour
les politiques monétaires et fiscales.
Cependant, comme dans la conduite
de ces derniéres, les décisions discré-
tionnaires ou adaptatives peuvent
s’avérer tres efficaces tant que les com-
portements des agents sont changeants
et que des situations imprévues sont
possibles.

Les régulateurs ont ainsi le choix entre
plusieurs approches relatives a la mise en
ceuvre des différents instruments. Pour en
assurer une mise en ceuvre efficace, le
cadre institutionnel doit comprendre une
ossature réglementaire robuste et des po-
litiques macroéconomiques crédibles.
Afin d’éviter redondances et ambigiiités,
les relations et les différences entre les po-
litiques macro- et micro-prudentielles

33



doivent étre clarifiées. Il convient de ne
pas faire ce qui est observé aujourd’hui
chez certains régulateurs qui, parce que
les mandats étaient inappropriés, ont da
se contenter d’instruments micro-pruden-
tiels et de les utiliser souvent dans une
optique macro-prudentielle pour com-
battre le risque systémique.

Malgré I'utilité des expériences des autres
pays, il est important de ne pas succom-
ber a la facilité en imitant systématique-
ment ses voisins (one size fits all), tant les
structures réglementaires et financieres
different de pays en pays. L’indépen-
dance opérationnelle de chacun n’em-
péche pas que les Ftats se doivent de tra-
vailler ensemble. Les Accords de Bale en
sont I'exemple le plus concret. Cette co-
opération est nécessaire, voire imposée
par lintégration internationale du sys-
téme financier et toutes les complications
que cela implique.

5. Conclusion

Une réforme globale et exhaustive de la
régulation du systéme financier, avec in-
troduction d’une dimension macro-pru-
dentielle, s’avere plus indispensable et ur-
gente que jamais. Avec Bale III, les Etats
ouvrent un nouveau chapitre de la régula-
tion internationale en proposant la mise
en ceuvre d’instruments dont I'objectif af-
fiché est de prévenir et contenir le risque
systémique. Mais il faut rester réaliste.
Bien qu’innovantes, les mesures propo-
sées sont timides, insuffisantes pour ré-
pondre efficacement a une nouvelle crise,
d’autant plus que les banques disposent
d’une large échéance pour se conformer
aux regles de Bale IIl. Quant au risque
systémique et aux politiques destinées a
I'éviter, des zones d’ombres persistent.
Leur étude approfondie et leur meilleure
intelligibilité, par les décideurs comme
par les chercheurs, seront des défis ma-
jeurs des prochaines années.
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Le renouveau de la conception de la politique mo-
nétaire : le cas de la Turquie

Irem Zeyneloglu’

L’article présente le nouveau mode d’intervention adopté par la Banque centrale
turque en 2010 et le compare a celui mis en ceuvre par la BCE. Une similitude peut
étre établie entre ces deux modalités du fait que le secteur bancaire occupe une place
importante dans les deux ensembles économiques et qu’il s’agit, dans les deux cas,
d’influencer la liquidité de ces institutions. De plus, les deux banques centrales dé-
sirent assurer une stabilité financiére internationale. Mais, les raisons d’une instabi-
lité financiére sont différentes en Turquie et en Europe. En Europe l'instabilité fi-
nanciére est liée a la structure du bilan des banques alors qu’en Turquie elle est liée
a la volatilité des mouvements internationaux de capitaux qui entraine une instabili-
té de son taux de change. De ce fait, la banque centrale turque privilégie comme
mode d’intervention les facilités permanentes dont les taux d’intérét définissent les
limites d’un corridor qui s’élargit ou se réduit selon que 1'on désire se défendre

contre des sorties ou des entrées trop importantes de capitaux.

La politique monétaire a bénéficié d'un
renouveau a partir des années 70 avec
I'apparition de la stagflation. En effet, la
manifestation de ce phénomene a mis en
cause l'arbitrage entre l'inflation et le cho-
mage. Sous l'influence des monétaristes,
les autorités monétaires devaient se
contenter de stabiliser I'inflation et laisser
le soin a la concurrence parfaite sur les
marchés d’assurer le taux naturel de sous
emploi et la croissance économique com-
patible avec I’évolution de la masse moné-
taire. Ces principes ont été appliqués au
début des années 80 aux Etats-Unis, no-
tamment sous 'administration Reagan, et
en Europe, sous 'impulsion de M. That-
cher. Au cours de cette période, la Tur-
quie a également connu la stagflation.
Mais ce phénomeéne n’a pas incité ses res-
ponsables a modifier leur conception de la
politique monétaire. Celle-ci devait plutot
soutenir la politique budgétaire en assu-
rant le financement du déficit public que
stabiliser les prix. Dans les années 90, en
Europe, I'objectif de la stabilité des prix a
été renforcé avec 'adoption des politiques
de ciblage de l'inflation. Cette évolution a
été réalisée sous l'influence des nouveaux
classiques dont la conception sur la nature

des anticipations a conduit les respon-
sables monétaires a tenir compte de la co-
hérence intertemporelle de leurs décisions
et de la crédibilité de la politique moné-
taire en résultant. Malgré cette évolution
théorique, la banque centrale turque a
continué a financer le Trésor public jus-
qu’'en 1998 et le gouvernement a poursui-
vi des politiques de stop-and-go pour évi-
ter que linflation n’explose. L’objectif
d’inflation n"a commencé a étre privilégié
qu’apres 1999. Le pouvoir politique a ins-
tauré un systéeme de ciblage implicite de
I'inflation en 2002 qui a entrainé une
baisse importante et rapide de l'inflation
turque. Un ciblage explicite est adopté en
2006 avec des objectifs d’inflation ambi-
tieux. Mais, la crise générale qui a débuté
en 2008 a provoqué, encore une fois, une
modification dans la conception de la po-
litique monétaire en Europe. La BCE a ré-
agi a la crise par une politique dite non-
conventionnelle. Quant a La Turquie, elle
a réalisé ce changement a la fin de 2010.
Ce changement s’est manifesté a deux ni-
veaux : les politiques non-convention-
nelles impliquent une modification,
d’abord dans les objectifs des banques

" Université de Galatasaray, Istanbul, Département d'Economie.
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centrales, puis dans les instruments utili-
sés par les autorités monétaires.

1. Le nouvel objectif de la politique
monétaire

La crise globale est apparue d’abord dans
le secteur financier et a provoqué ainsi
une instabilité financiére dans les pays in-
dustrialisés comme dans les pays émer-
gents qui sont liés aux pays industrialisés
par les échanges commerciaux internatio-
naux et les mouvements internationaux
de capitaux. Cela constitue une premiere
raison pour inclure la stabilité financiere a
coté de la stabilité des prix dans les objec-
tifs des banques centrales.Le systéme fi-
nancier constitue le mécanisme principal
de la transmission de la politique moné-
taire. Son bon fonctionnement est néces-
saire pour une politique monétaire effi-
cace. Cela constitue une seconde raison
pour attribuer a la politique monétaire le
soin d’assurer la stabilité financiere.

Les politiques non-conventionnelles ap-
pliquées par la Réserve Fédérale des
Etats-Unis (Fed), la Banque centrale euro-
péenne (BCE) ou la Banque centrale
turque (BCT) sont assez similaires du fait
que la stabilité financiere apparait parmi
leurs objectifs. Par contre, il existe des dis-
semblances importantes au niveau de
I'application du fait des structures et des
caractéristiques différentes des secteurs fi-
nanciers de ces ensembles économiques.

Les principaux acteurs du systeme finan-
cier sont les investisseurs institutionnels
(fonds de pension, organismes de place-
ment collectif, compagnies d’assurance,
etc...) et les investisseurs financiers
(banques, entreprises d’investissement).
Le systéme financier des Etats-Unis est
dominé par les investisseurs institution-
nels qui possedent 45 % des actifs finan-
ciers détenus dans la zone OCDE '. Par
contre, dans le systéme financier euro-
péen, les établissements de crédit qui pos-
sédent environ 50 % des actifs détenus par
les 1000 plus grandes banques mondiales
sont prépondérants. De ce fait, les poli-
tiques monétaires visant la stabilité finan-

1 Lemoine M. Madies P. et Madiés T., Les grandes
questions d’économie et de finance internationales,
Boeck, 2012, pp.448-449.

ciere concernent des organismes diffé-
rents aux Etats-Unis et en Europe ce qui
explique la différence des instruments
monétaires utilisés par la BCE et la Fed.
La Turquie est proche de I'Europe en ce
qui concerne la structure de son systeme
financier : les banques ont un réle prépon-
dérant. De ce fait, les instruments de la
politique monétaire sont également simi-
laires. Cependant, les caractéristiques des
systémes bancaires sont différentes en Eu-
rope et en Turquie ? ce qui crée des diffé-
rences au niveau de l'utilisation de ces
instruments.

2. Les nouveaux modes d’interven-
tion monétaire

La prise en compte de la stabilité finan-
ciere dans les objectifs monétaires néces-
site une gestion active des liquidités four-
nies au systeme financier, c’est-a-dire es-
sentiellement aux banques en Turquie et
dans la Zone euro, dans le cadre de la po-
litique de refinancement de la banque
centrale. Dans ce cadre, la banque centrale
peut fixer le montant du refinancement
qu’elle est disposée a offrir, déterminer le
taux indicateur et satisfaire toute la de-
mande de refinancement ou choisir une
modalité intermédiaire. La nature de la
formule retenue constitue une premieére
différence d’application de la politique
entre la BCT et la BCE.

Le choix des instruments de la politique
monétaire dépend des canaux de trans-
mission de la politique monétaire. Les cré-
dits accordés par les banques remplissent
le role principal dans le canal de transmis-
sion de la politique monétaire menée en
Europe. En Turquie, la BCT ne tient pas
seulement compte pour la transmission
de la politique monétaire des crédits qui
sont accordés par les banques de dépodts
distinctes des banques d’affaires, mais
aussi du taux de change. Cette caractéris-
tique constitue la seconde différence d’ap-
plication de la politique monétaire entre
la BCT et la BCE.

> I Zeyneloglu (2011), “Un autre mécanisme de
diffusion de la crise mondiale : le cas de la
Turquie”, Bulletin de ’'OPEE, n°25, p. 21-25.
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Les modalités de refinancement

La crise globale de 2008 a bloqué le fonc-
tionnement du marché interbancaire et les
problemes de liquidités ont commencé a
se manifester en Europe. La BCE a mis en
place des politiques non-conventionnelles
destinées a alimenter les banques en liqui-
dités. Pour cela, la BCE a accepté de satis-
faire toute la demande de refinancement
des banques a un taux fixe (liquidités illi-
mitées pour des échéances de plus long
terme que d’habitude). L’objectif de cette
opération était de garder le canal de crédit
en état de fonctionnement en évitant un «
credit crunch ».

Tableau 1. Taux de croissance annuelle des crédits
en termes nominaux (%)

2008 2009 2010 2011 2012
Turquie 28,6 69 339 299 164
Zone euro 9,5 1,6 0,6 22 -02

Source : Bulletins mensuels de la BCE et Rapports de
I’Agence de réglementation et de surveillance bancaire
(BDDK)

Une opération similaire n’a été menée en
Turquie qu’en 2009, mais les liquidités
fournies dans ce cadre étaient de court
terme et limitée en volume. Sa réussite est
restée limitée du fait d'une chute impor-
tante de la demande de crédit venant des
PME

d’inflation et d’instabilité financiere in-
terne, la BCT a modifié le cadre de sa poli-
tique. Elle a commencé a mener une poli-
tique non-conventionnelle afin de contro-
ler la croissance des crédits et 1'évolution
du taux de change tout en freinant les ten-
sions inflationnistes.

Le tableau 1 compare 1'évolution des cré-
dits dans la zone euro et en Turquie entre
2008-2012. II montre que la Turquie n'a
pas du faire face a un probleme de « cre-
dit crunch » méme en 2009, année de
crise, bien que 'octroi de crédits ait stagné
en terme réel. Cette stagnation est due a la
baisse de I'activité économique.

Or, dans la zone euro, il est possible de
parler d'une baisse de crédits en terme
réel malgré la contraction du PIB moins
faible qu’en Turquie et la politique moné-
taire de la BCE plus active. Dans les pays
européens en difficulté, le niveau insuffi-
sant des fonds propres des banques conti-
nue a limiter I'offre de crédit, malgré les
améliorations récentes (Bulletin mensuel
de la BCE, décembre 2012). Donc, 1'effica-
cité de la politique de la BCE semble mo-
deste.

Le tableau 2 donne I'évolution de l'indice
de prix a la consommation et du PIB en
Turquie et la zone euro.

Tableau 2a : Indice de prix a la consommation (taux de croissance annuel en %)

qui
cor- 2008 2009 2010 2011 2012
S Turquie 10 6,5 6,4 10,4 6,2
Zone euro 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5
Tableau 2b : PIB réel (taux de croissance annuel en %)
2008 2009 2010 2011 2012
Turquie 0,7 —4,8 9,2 85 2,3
Zone euro 0,4 —4.4 2 1,5 —0,6

Source : BCE et Organisme publique de planification (DPT).

pond a la baisse du PIB de 4,8 %. Par
contre, avec la reprise de l'activité écono-
mique a partir de 2010, on observe une
hausse tres important des crédits en Tur-
quie. Considérant que cette hausse impor-
tante, due en partie a une entrée impor-
tante de capitaux, peut étre une source

Ce tableau fournit les chiffres des évolu-
tions tres divergentes des taux de crois-
sance des deux ensembles économiques
depuis 2010. La Turquie a subi un frei-
nage important de la croissance de son
PIB en 2012 apres deux années exception-
nelles, alors que la Zone euro a fait face a
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une récession apres deux années de faible
croissance. Son taux d’inflation, beaucoup
plus élevé que celui de la Zone euro, est
revenu en 2012 a peu pres a son niveau de
2009, apres un pic important en 2011 cor-
respondant a un taux de croissance élevé.

Les canaux de transmission

Le canal du crédit constitue a la fois une
importante voie de transmission pour la
politique monétaire et un indicateur de la
stabilité du systéme financier dans la me-
sure ot la croissance des crédits est affec-
tée par les entrées et les sorties des capi-
taux. Le durcissement des critéres d’octroi
des préts au secteur privé non-financier
dans la zone euro est susceptible de pro-
voquer un « credit crunch » rendant ainsi
inopérant le canal de transmission de la
politique monétaire. De ce fait, la BCE a
lancé le SMP (securities markets program)
pour acheter les titres souverains a partir
de 2010. De plus, elle a accepté d’allouer
aux banques des liquidités a 3 ans de fa-
con illimitée. Par conséquent, la taille de
son bilan est passée de 1450 milliards
d’euros mi-2008 a 3080 milliards d’euros a
mi-2012 °. En Turquie, au contraire, 1'in-
stabilité financiere s’est traduite par une
hausse excessive des crédits au secteur
privé depuis 2010. Pour ralentir la crois-
sance des crédits, la BCT augmente son
taux indicateur (taux d’intérét du repo
hebdomadaire) et introduit un degré d'in-
certitude dans ses initiatives monétaires,
ce qui incite les banques a étre prudentes
et entraine une hausse du taux d’intérét
des crédits. Par exemple, en octobre 2011,
la BCT est passé a la politique monétaire
restrictive et a rendu incertaines la durée
et 'ampleur de son intervention. La Tur-
quie attire des capitaux étrangers souvent
sous forme d’investissements de porte-
feuille. De ce fait, selon la conjoncture éco-
nomique il peut y avoir des entrées ou des
sorties inattendues et importantes de capi-
taux. Les entrées de capitaux provoque
une appréciation de la livre turque et aug-
mente les liquidités dans le secteur finan-
cier qui sont utilisées pour accorder des
crédits. De plus, la baisse du taux de
change incite les banques a chercher des
préts en devises, ce qui peut mettre les
banques en difficulté dans le cas d'une

3 Flash économie, Recherches économiques, No:524

sortie des capitaux. Cela, pousse la BCT a
réagir aux variations excessives du taux
de change. Les opérations de change de la
BCT contribuent a la réalisation de la sta-
bilité financiere. Cette nouvelle méthode a
nécessité un changement du schéma opé-
rationnel de la BCT.

Le nouveau schéma opérationnel de la
BCT

Comme la BCE, la BCT dispose d'un
cadre opérationnel pour sa politique mo-
nétaire qui repose sur trois modalités
d’intervention : les opérations d’open
market, la politique de réserves obliga-
toires et l'octroi de facilités permanentes.
Ces dernieres permettent de procurer et
de retirer des liquidités de tres court
terme grace a des facilités de prét margi-
nal et de dépodts dont les taux d'intérét
respectifs forment respectivement les li-
mites supérieure et inférieure du corridor
d’intéréts des facilités permanentes. L'ac-
tion sur ce corridor est utilisée pour corri-
ger les variations brutales du taux de
change provoquées notamment par les
mouvements de capitaux flottants, alors
que le controle de lI'évolution du crédit
nécessite une combinaison de toutes les
trois modalités. Les facilités permanentes
ne donnent pas lieu directement a des
opérations de marchés, comme les me-
sures d’open market, mais elles se placent
dans le cadre de relations bilatérales entre
la banque centrale et les banques commer-
ciales. Leurs effets se répercutent notam-
ment sur le marché monétaire et déter-
minent ainsi des variations du taux d’inté-
rét de court terme. Cette modalité a pris
une importance plus grande dans la poli-
tique menée par le BCT que dans celle de
la BCE a cause notamment de la grande
volatilité des mouvements internationaux
de capitaux qui résulte en partie du taton-
nement monétaire des banques centrales
des pays industrialisés depuis 1'éclate-
ment de la crise économique et financiere.

Le schéma opérationnel de cette interven-
tion est représenté dans la figure 1 dont le
graphique comporte en abscisse une divi-
sion temporelle qui correspond a l'ouver-
ture des marchés pour les opérations in-
terbancaires et les mesures d’open market
portant sur des montants limités (10h-
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16h) et a une période d"une heure formant
une « fenétre tardive » pour des montants
illimités qu'’il est possible d’obtenir aupres
de la banque centrale qui joue ainsi le role
de préteur en dernier ressort.

Figure 1. Le schéma opérationnel de la BCT de-
puis 2010 *

Taux de prét tardif

Taux de prét par la BCT

Taux de prét interbancaire

Taux d’intérét sur le
marché secondaire

Taux d’emprunt par la BCT
Taux d’emprunt tardif

10h 11h 16h 17h
.

Interbancaire+opérations d’open market fenétre de liquidité tardive

La BCT annonce un taux d’intérét direc-
teur a une fréquence mensuelle pour les
opérations d’open market. En utilisant les
trois modalités d’interventions, au lieu de
baser sa politique uniquement sur ce taux
indicateur, la BCT a la possibilité d’affec-
ter séparément les canaux de crédits et du
taux de change. Dans le cas d’une entrée
trop importante de capitaux qui risque
d’entrainer une appréciation trop forte de
la livre turque, la BCT élargit le corridor
vers le bas en réduisant son taux de facili-
té de dépots. Combinée avec une gestion
de liquidité destinée a augmenter le cott
moyen du refinancement a court terme,
cette politique augmente sensiblement la
volatilité du taux d’intérét sur le marché
et décourage ainsi les entrées de capitaux
de tres court terme et élimine le risque
d’une baisse trop importante du taux de
change.

A T'heure actuelle, la BCT possede une
modalité plus directe pour influencer le
taux de change. En effet, elle peut choisir
de fournir moins de liquidités sans modi-
fier le taux d’intérét pour forcer les
banques a vendre leurs devises. Cela ré-
duit les pressions sur le taux de change

4 Kara, A. H., Kuresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, Do-
cument de Travail de la BCT, No : 12/17

sans réduire les réserves de change de la
BCT.

De facon similaire, la BCT peut controler
I'évolution des crédits. Si I'économie du
pays se trouve en surchauffe, la Banque
centrale augmente les réserves obliga-
toires, élargit le corridor vers le haut et
meéne une politique restrictive de liquidité
qui augmente la volatilité du taux d’inté-
rét du court terme. Ainsi, les banques ne
sont pas incitées a recourir au refinance-
ment de la BCT pour compenser la baisse
de liquidités suite a la hausse des réserves
obligatoires. Dans ce cas, les banques de-
viennent plus réticentes pour accorder des
crédits.

3. Conclusion

Bien que le systéme financier soit dominé
par les banques en Europe et en Turquie,
les problemes du secteur financier sont
différents. En Europe, une reprise des cré-
dits est souhaitée alors qu’'en Turquie un
controle des crédits est jugé nécessaire. De
plus, la BCT peut se voir obligée de
controler 1'évolution du taux de change.
De ce fait, méme si les instruments moné-
taires sont similaires, leur utilisation est
différente.

La nouvelle modalité d’intervention mo-
nétaire complétée par des mesures tradi-
tionnelles comme celles régissant le vo-
lume et la composition des réserves obli-
gatoires et celle du refinancement injec-
tant des liquidités de long terme, a permis
de réduire la volatilité du taux de change
et d’améliorer ainsi la compétitivité du
pays. Elle n’a cependant pas réussi a évi-
ter la hausse importante de l'inflation en
2011 qui était due en partie a la déprécia-
tion de la livre turque. Par contre, en s’ef-
forcant de réduire la volatilité des mouve-
ments de capitaux et d’éviter une dépré-
ciation trop importante de la monnaie na-
tionale, elle a réussi a réduire sensible-
ment le taux d’inflation en 2012. Mais,
I'inflation reste encore trop élevée par
rapport a celle des partenaires commer-
ciaux de la Turquie, ce qui atténue !'effet
favorable sur la compétitivité des amélio-
rations du taux de change. De ce fait, les
responsables monétaires turcs ont ten-
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dance a accorder plus d’importance que
précédemment a 1'objectif d’inflation sans
cependant renoncer a sa nouvelle modali-
té d’intervention pour faire face a la vola-

tilité des mouvements internationaux de
capitaux qui risque de perdurer tant que
la crise financiéere mondiale ne sera pas
vaincue.
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L'espace du Rhin Supérieur : vers la construction
d'une petite Europe de la science et de la technolo-
gie ?

Jean-Alain Héraud”

Cet article synthétise les résultats de I'étude du BETA subventionnée par la Confé-
rence du Rhin Supérieur, intitulée « Analyse scientométrique de I'espace du Rhin
Supérieur ». Le travail de recherche s’inscrit dans le cadre des activités du Pilier
science (Sdule Wissenschaft) de l'opération Région Métropolitaine Trinationale
(RMT) officiellement lancée en 2010 entre les collectivités concernées, avec I'appui
des trois Etats et de 'Union Européenne. Il s’agit, sur la base d’'indicateurs de créati-
vité scientifique et technologique, de mesurer le degré de connectivité de la re-
cherche au sein de la RMT, condition nécessaire pour que cette région européenne
transfrontaliere valorise pleinement la masse critique exceptionnelle réunie sur un
territoire géographiquement limité - dont I’ambition est de devenir un modéle pour

I"’Europe de la connaissance.

La vallée du Rhin Supérieur, qui comprend,
du Nord au Sud, une partie du Palatinat
(Speyer, Germersheim, Landau), I"’Alsace et
le Pays de Bade (les Regierungsbezirke de
Karlsruhe et Freiburg), ainsi que la Suisse
du Nord-Ouest (les deux cantons de Bale,
I’Argovie, Soleure et le Jura), s’est consti-
tuée depuis des années comme un espace
de coopération renforcée au coeur de I'Eu-
rope. L’ancétre de cette initiative est la
Commission intergouvernementale franco-
germano-suisse de 1975 (Accord de Bonn),
I existe actuellement deux instances trans-
frontaliéres officiellement en charge de cet
espace :

Directement issue de 1'accord intergouver-
nemental, la Conférence du Rhin Supérieur
« met tout en ceuvre pour simplifier et enri-
chir la vie en commun des habitants du Pa-
latinat du Sud, du pays de Bade, de 1’Alsace
et de la Suisse du Nord-Ouest et en paral-
lele faire de I'espace du Rhin supérieur un
modele transfrontalier pour I'Europe ». La
Conférence s’organise autour de douze
groupes de travail et offre a environ 600 ex-
perts issus des administrations des trois
pays une plateforme de travail et
d’échange.

" Université de Strasbourg (BETA)

Le Conseil Rhénan, constitue, lui, une sorte
de « parlement trinational » du Rhin Supé-
rieur, rassemblant des élus des collectivités
(au nombre de 71). Créé a Baden-Baden en
1997 par voie de convention, il s’est fixé
comme objectif premier de renforcer
I'échange d’informations et le dialogue
entre les élus sur les thématiques qui
concernent le Rhin supérieur. Il exprime des
résolutions, adressées aux gouvernements
nationaux comme aux assemblées régio-
nales et autres destinataires institutionnels.

Il faut signaler qu’existent par ailleurs dans
cet espace transfrontalier des réseaux de
villes et des districts, le tout aboutissant a un
ensemble institutionnel multi-niveaux assez
complexe comme le montre la carte ci-des-
sous. Par ailleurs, dans certains secteurs
d’activité, des initiatives transfrontaliéres
ont été prises directement par les acteurs
concernés. C'est le cas, pour ce qui concerne
I'enseignement supérieur et de la recherche,
de la Confédération Européenne des Uni-
versités du Rhin Supérieur (EUCOR), fon-
dée en 1989, et qui a récemment décidé,
pour mieux afficher son ambition intégra-
tive, de s’appeler simplement « Université
du Rhin Supérieur ».
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https://www.conference-rhin-sup.org/fr/home.html

1. L’opération Région Métropolitaine
Trinationale (RMT) du Rhin supé-
rieur

A partir de 2006, sous 'impulsion de la par-
tie allemande, 1'idée est née de créer une
nouvelle forme de projet transfrontalier,
afin d’assurer une meilleure coordination
de l'ensemble des acteurs du Rhin supé-
rieur en les impliquant autour de quatre pi-
liers : politique, économique, sciences et so-
ciété civile . Le terme de « région métropo-
litaine » vient de I'expérience allemande en
matiére de coordination territoriale autour
de grands ensembles urbains (Metropolre-
gion). Il en existe par exemple dans les ré-
gions que polarisent les métropoles de Mu-
nich et de Stuttgart, ou encore entre Main et
Rhin autour de Francfort, Mayence et
Darmstadt. La dimension transfrontaliére
de la RMT Rhin Sud constitue évidemment
une importante innovation, mais il est éga-
lement important de préciser que cet espace
typiquement rhénan n’est pas dominé par
une métropole principale : sa singularité (a
la fois difficulté technique a court terme et
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opportunité créative a long terme) est d’étre
un espace multipolaire °.

Les étapes majeures dans la constitution de
la RMT furent le 11éme Congres Tripartie’
en janvier 2008, le 12eme en décembre 2010
- qui constitua un moment particulierement
important pour le Pilier Sciences - et dans la
foulée, le 9 décembre 2010, la cérémonie de
fondation officielle a Offenburg (ainsi située
symboliquement dans I'Euro-district Stras-
bourg-Ortenau ; et chez un industriel inno-
vant et tres engagé dans le transfrontalier :
Hubert Burda Media).

Quelques chiffres permettent de repérer la
taille de l'espace géographique et écono-
mique de la RMT :

— 21 518 km?, soit la moitié de la Suisse ou
du Danemark

— 5897 000 habitants en 2007 (un peu plus
que le Danemark mais moins que la
Suisse)

— Un PIB par habitant de 27 700 € (supé-
rieur a la moyenne européenne)

L’objectif de la RMT a toujours été claire-
ment affiché : il ne s’agit pas de créer une
institution de plus, mais de renforcer la co-
opération entre acteurs privés et/ou publics
sur un mode « projet ». Chacun des quatre
piliers s’auto-organise pour concevoir des
opérations valorisant les richesses et com-
pétences existantes en les mettant en réseau.
Par exemple, le Pilier Sciences, qui regroupe
les universités, mais aussi les Grandes
écoles et Hochschulen, les instituts de re-
cherche et les écoles pédagogiques, a lancé
I'idée d'un appel a projet pour des re-
cherches en consortium transfrontalier. Le
concept proposé était typiquement inspiré
par le modeéle européen du programme
cadre de R&D. L'effet de levier a bien fonc-
tionné puisque le Pilier a obtenu pour l'ap-
pel d’offre « Offensive Sciences » des
moyens des collectivités, doublés par le
programme européen Interreg *.

2 La RMT Rhin Supérieur renoue en un sens avec une
tradition séculaire de coopération de villes. Son ambition
est de redevenir un lieu privilégié de créativité par
I’échange et la confrontation culturelle (voir Héraud,
2011).

3 Les Congrés Tripartites ont lieu tous les deux ans et ont
une fonction d’impulsion pour la Conférence du Rhin Su-
périeur. Les premiéres réflexions concernant la RMT re-
montent au Congres de 2006.

4 Le premier appel a projets lancé en octobre 2011 a sus-
cité un impact considérable au sein des acteurs scienti-
fiques de la RMT. Dans ce cadre, 36 propositions de pro-
jets ont été déposées et soumis a un panel d’experts
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D’une maniere générale, a travers ses
quatre piliers, la RMT affiche clairement
son intention de s’inscrire dans les grandes
priorités de I'Union Européenne : la Straté-
gie de Lisbonne en misant sur la connais-
sance, la formation et I'innovation ; la Stra-
tégie de Goteborg pour mettre en ceuvre un
développement durable ; I’Agenda territorial
qui vise la cohésion territoriale de I'espace
communautaire. Elle se veut « un modele
pour I'Europe ».

2. Les mesures « scientométriques »
et « technométriques » de la RMT

L’objectif de notre travail de mesure statis-
tique (Héraud, 2012) était de donner une
base objective aux réflexions en cours au
sein du Pilier Sciences sur I’état actuel de la
production scientifique et technologique du
Rhin Supérieur et sur les possibilités d’ac-
tion pour 'avenir : Quelles directions privi-
légier pour la mise en réseau des acteurs ?
En se fondant sur quels points forts ou en
cherchant a compenser quelles faiblesses ?
Sur quels domaines doit-on particuliere-
ment communiquer aussi bien en interne
(pour faire prendre conscience aux habi-
tants de la RMT de leur valeur collective et
de leurs potentialités) qu'en externe (par
exemple lors de manifestations a
Bruxelles) ? La construction d’indicateurs
doit aider a la conception et au suivi des
projets visant a accroitre I'efficacité du sys-
teme rhénan. On part du postulat que ce
dernier recele de grandes potentialités (ce
point restant a quantifier), mais qu’il
convient d’en améliorer la cohérence pour
atteindre une vraie masse critique inno-
vante et s’'inscrire dans 1'espace européen
comme un modele de région fondée sur la
connaissance et la créativité (scientifique,
économique, sociétale). Dans le cadre de la
stratégie européenne de smart specialisation,
qui consiste a concentrer les ressources dans
les secteurs les plus prometteurs et dans les-
quels les régions disposent d’avantages
concurrentiels suffisants, tout en évitant les
doublons au niveau européen, il est en effet

transnational. Aprés une procédure de sélection, sept pro-
jets ont été retenus dans le cadre de I'Offensive Sciences
, cofinancés par le programme INTERREG IV Rhin Supé-
rieur.

essentiel de savoir ol se trouve 1'excellence
territoriale.

N

Les techniques a mettre en ceuvre sont de
type « scientométrique ». Il s’agit de recons-
tituer des indicateurs de créativité dans les
domaines concernés et de les appliquer au
périmetre de la RMT ainsi qu’a chacune de
ses parties nationales. On évalue d’ordi-
naire la production scientifique a travers les
statistiques de publications dans les
grandes revues scientifiques mondiales. La
production technologique peut faire I'objet
d’investigations du méme type grace aux
statistiques concernant les dépodts de bre-
vets d’'invention : on considere ici les de-
mandes faites dans le systéme européen,
c’est-a-dire aupres de "Office Européen des
brevets, a Munich. Les réseaux de coopéra-
tions scientifiques sont évaluables en obser-
vant les statistiques de co-publication (co-
authorship). Le méme travail peut étre réali-
sé sur les brevets en repérant les co-inven-
tions. Dans tous les cas, on utilise les bases
de données officielles en repérant 1’adresse
des auteurs ou inventeurs.

D’autres travaux pourraient étre menés,
avec plus de temps et de moyens, en parti-
culier pour rechercher des indicateurs de
formes de créativité autres que strictement
scientifiques et techniques menant a l'inno-
vation (c’est-a-dire au développement de
nouvelles activités économiques et socié-
tales), mais le travail a réaliser serait consi-
dérable. La recherche d’indicateurs concer-
nant les marques, les dessins ou les droits
d’auteur, par exemple, présente de grandes
difficultés méthodologiques - et ce, d’au-
tant plus que 'on considére un périmetre
géographique restreint comme une région.
Nous nous sommes donc contentés de me-
surer la production scientifique et technolo-
gique de la zone géographique concernée a
partir des indicateurs usuels que sont le dé-
compte de publications dans les grandes re-
vues scientifiques internationales (malheu-
reusement hors humanités et sciences so-
ciales) et les dépots de brevets. Ce travail a
été réalisé au BETA en collaboration avec
I'Observatoire des Sciences et Techniques
(OST, Paris). L'information primaire traitée
est issue de la banque de données Web of
Science de Thomson-Reuters pour les publi-
cations scientifiques et des bases de brevets
de I'Office Européen pour les inventions.
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3. La production scientifique

En 2008, la production scientifique s’éleve a
6 411 publications dans le périmetre géogra-
phique de la RMT, pour l'ensemble des 8
domaines scientifiques retenus voir Tableau
1). Les contributions scientifiques des par-
ties allemande et suisse de la RMT sont glo-
balement équivalentes (respectivement 2
544 et 2 315 publications) alors que la partie
francaise est un peu en retrait, avec 1 552
publications en 2008.

Tableau 1 : Le poids scientifique de la RMT
au sein de I'Europe des 27+

en % du total européen, pour I'année 2008

Chimie 2,61
Physique 2,02
Sciences pour l'ingénieur 1,89
Biologie fondamentale 1,71
Sciences de 1'Univers 1,59
Recherche médicale 1,46
Bio appliquée et écologie 1,19
Mathématiques 1,11

Le Tableaul permet de replacer le Rhin Su-
périeur au sein de I’Europe. On rapporte la
production de la RMT a celle de I'ensemble
de I'Union européenne plus la Suisse et la
Norvege (UE27+). Les résultats appa-
raissent impressionnants quand on rappelle
que la fourchette de poids entre 1 et 2 % de
’ensemble européen est celle ou se trouvent
des pays de taille moyenne comme 1’Au-
triche, la Belgique ou le Danemark. Rappe-
lons que la RMT n’est peuplée que de 6 mil-
lions d’habitants et n’abrite aucune capitale
nationale.

ment le fait que des régions et des pays eu-
ropéens anciennement peu avancés en
sciences et techniques ont fait des progres.
Le méme phénomeéne s’observe dans un es-
pace national comme la France, o1 'on voit
la part de marché scientifique de la région
parisienne céder du terrain.

Ce que montrent les évolutions par disci-
pline, c’est que la chimie au sens large (y
compris la pharmacie et les matériaux) reste
une discipline phare du Rhin Supérieur. Par
ailleurs, les statistiques par parties natio-
nales de la RMT font apparaitre que le do-
maine est présent et fort partout : les
sciences de la matiére et de la vie parti-
cipent d'une identité rhénane partagée.

4. La production technologique

La créativité technologique est évaluée a
travers le nombre de demandes de brevets.
Pour pouvoir juger de ce que représente le
flux annuel observé, on le compare a la pro-
duction européenne totale (EUR 27+),
comme cela a été fait avec les publications
scientifiques.

On constate sur le Tableau 2 que le poids
du Rhin supérieur s’accroit réguliérement et
que ce poids est plus important que dans le
domaine des publications scientifiques : on
a atteint récemment 4 %, contre un maxi-
mum de 2 a 3 % dans les domaines scienti-
fiques les plus dynamiques comme la chi-
mie et la physique (et moins de 2 % au to-
tal).

Les brevets sont classés par grands do-
maines. En analysant ainsi les inventions,

Tableau 2 : Evolution de la créativité scientifique et technologique de la RMT en proportion de

I"Europe entiére

Part (%) RMT 1999| 2000( 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008
dans EUR27+

Publications 2 2 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7
Brevets 3,6 3,4 3,4 3,4 3,5 3,8 3,8 3.9 3,9 4,1

En ce qui concerne 1'évolution du poids de
la RMT sur une décennie (1999-2008), on
constate un léger tassement dans la plupart
des disciplines. Le Tableau 2 donne I'évolu-
tion de la tendance générale toutes disci-
plines confondues. Ce résultat n’est cepen-
dant pas trop inquiétant et traduit simple-

on constate a nouveau la croissance particu-
lierement forte du secteur d’application de
la chimie. Les analyses par zones nationales
montrent un « portefeuille » assez équilibré
pour la partie allemande de la RMT, avec
cependant une pointe de spécialisation en
mécanique. La partie suisse est tres mar-
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quée par les brevets en chimie (y compris
appliqués a la pharmacie). L’Alsace pré-
sente une spécialisation assez marquée éga-
lement en chimie/matériaux, mais elle est
surtout caractérisée par la catégorie « autres
» ce qui révele une plus forte diversification
que dans les parties allemande et suisse.
Pour ce qui est des proportions nationales
sur l'ensemble des inventions, le Pays de
Bade apparait tres prédominant.

5. La connectivité scientifique et
technologique

La question abordée ici est cruciale si I'on
veut évaluer la capacité de la RMT a valori-
ser sa masse critique potentielle. Il s’agit de
la connectivité scientifique, c’est-a-dire de la
propension des chercheurs a coopérer avec
des partenaires plus ou moins proches. Le
concept de proximité est complexe :il y a la
proximité géographique, mais aussi institu-
tionnelle (coopération a l'intérieur de la
méme équipe ou de la méme institution
scientifique), et une connectivité nationale
qui exprime l’organisation du pays en sys-
teme de science. Pour ce qui concerne la
RMT, on aimerait connaitre la propension a
dépasser le cadre des systemes acadé-
miques nationaux, sans aller jusqu’aux co-
opérations internationales lointaines : le ni-
veau intermédiaire du transfrontalier est-il
pertinent ? Cette connectivité se renforce-t-
elle dans le temps ? Sa mesure permettrait
d’évaluer les effets d'une politique comme
celle affichée par la RMT. Le méme type
d’analyse peut étre fait sur les comporte-
ments de coopération technologique trans-
frontaliers en observant les co-inventions
révélées par les brevets.

En matiere de coopération scientifique, on
observe que seuls quelques pourcents des
copublications se réalisent a l'intérieur de la
zone géographique de la RMT, bien que les
spécialisations discipinaires soient
proches :Dans le cas de 1’Alsace, si 'on
somme le flux de publications sur dix ans,
de 1999 a 2008, on obtient les moyennes sui-
vantes :

— 2,3 % de co-publications avec la partie al-
lemande

— 1,9% de co-publications avec la partie
suisse.

On peut refaire ce calcul sur les co-publica-
tions allemandes (intra-RMT rapporté au
total des co-publications) : sur 10 ans, les al-
lemands de la RMT cooperent avec les alsa-
ciens pour 2 % de leur coopération totale ;
avec la Suisse du Nord-Ouest, cela repré-
sente 3 %. Le total de 5 % n’est gueére plus
significatif que le décompte alsacien précé-
dent. Pour la partie suisse, la proportion est
de 4 %, dont 3 % avec la partie allemande et
1% avec I’Alsace. Le total sur la région du
Rhin Supérieur, qui est donc au mieux de
5 %, parait finalement assez modeste. Cette
observation montre tout le chemin qui reste
a parcourir pour mieux intégrer la re-
cherche trans-frontaliere, ce qui est I"objectif
du Pilier Sciences de la RMT.

On peut certes relativiser les propos précé-
dents concernant la faible connectivité
scientifique de proximité en rappelant que
la science d’excellence est souvent tres in-
ternationalisée. Benaim et al (2012) montrent
que la recherche alsacienne est particuliére-
ment ouverte sur I'ensemble de 1'Europe et
le reste du monde. Les chercheurs localisés
en Alsace n’ont souvent pas de raison pres-
sante de collaborer avec leurs voisins
Suisses ou Badois s’ils ont déja d’excellents
réseaux ailleurs. Néanmoins, le succeés de
I'opération Offensive Sciences montre qu’il
suffit d'un peu d’incitation pour trouver
des sujets de recherche communs et révéler
des contacts et réseaux latents qui ne de-
mandaient qu’a étre sollicités. Or, au-dela
de I'efficacité scientifique pure, approfondir
des relations transfrontaliéres constitue une
plus-value en matieére de construction de
I"Europe et peut déboucher sur d’autres co-
opérations, par exemple pédagogiques ou
économiques.

En analysant le nombre de brevets « co-in-
ventés » de maniére transfrontaliere dans la
zone RMT on constate une croissance régu-
liere. Au total, le nombre de co-inventions
fait plus que doubler sur une décennie. Par
domaines technologiques, sur 1'ensemble de
la période considérée, la croissance la plus
forte est celle des co-inventions en chimie-
matériaux : 147 % contre 120 % pour l'en-
semble. Une autre maniere de présenter
I'évolution est de noter que ce domaine



comptait pour 40 % des co-inventions en
1999 et pour 45 % en 2008.

Dans les autres domaines, le décompte fait
apparaitre un peu moins qu'un double-
ment : entre 70 et 90 % de croissance. Par
ordre d’importance, le classement des do-
maines reste le méme. On peut conclure que
la structure des spécialisations dans la co-
opération technologique s’est nettement ac-
cusée au cours de la période.

6. Les enjeux politiques

Dans l'esprit de la smart specialisation euro-
péenne, il ressort clairement que l'investis-
sement majeur de 1'espace du Rhin Supé-
rieur reste la chimie, avec ses applications
aux sciences de la vie et de la santé et aux
matériaux, ce qui confirme largement la po-
litique de clusters menée depuis des années.
En effet le principal pole de compétitivité
propre a 1’Alsace, « innovations thérapeu-
tiques » est désormais présenté comme le
versant francais du réseau transfrontalier
Biovalley anciennement actif et internatio-
nalement reconnu. Des études plus précises
devraient cependant préciser jusqu’'a quel
point ce réseau d’acteurs publics et privés
fonctionne bien a cheval sur le Rhin. Les in-
formations disponibles révelent en effet des
coopérations principalement inscrites dans
les systemes nationaux respectifs. Or, il n'y
a d’effet de « masse critique » qu’a partir du
moment ou des liens s’établissent entre les
sous-ensembles.

Si l'effort de mise en réseau transfrontalier
de la techno-science doit particulierement
se déployer sur les points forts du territoire,
il nous semble que d’autres aspects ne
doivent pas étre négligés pour autant. Les
travaux et rencontres qui ont eu lieu depuis
quelques années autour du projet RMT ont
fait apparaitre d’intéressantes potentialités
rhénanes sur des sujets nettement moins
médiatiques qu’il serait dommage de passer
sous silence. Pour ne prendre qu'un
exemple dans le domaine des humanités,
une spécialité comme I'étude des langues et
cultures scandinaves est particulierement
présente dans les trois zones nationales de
la RMT. La mise en commun de ces compé-
tences et activités est un des projets qui mé-
rite d’étre soutenu et qui correspond bien a
I’esprit d"une Europe de la culture.

Les réflexions sur 'Europe de la connais-
sance et de l'innovation évoquent fréquem-
ment la notion de « masse critique » pour
promouvoir la concentration sur I'excel-
lence et la réduction des doublons (le sau-
poudrage étant considéré comme une fai-
blesse de I'Europe, comparée aux Etats-
Unis et aux autres grandes régions du
monde qui sont en compétition avec elle).
Nous souhaitons conclure sur un autre
concept, qui est de plus en plus mis en
avant, au moins implicitement, lorsqu’on
parle de créativité territoriale : celui de « va-
riété critique ». Par exemple, le destin des
grandes métropoles créatives ° ne repose
pas sur un seul cluster d’industries de
pointe ou d’activités culturelles et artis-
tiques. Elles constituent en général des «
écosysteémes » cognitifs complexes et diver-
sifiés. De ce point de vue, le Rhin Supérieur
qui est un espace profondément polycen-
trique, ne dispose pas d'une métropole de
rang mondial, mais la mise en réseau de ses
grandes villes dans toute la variété de leurs
spécialisations pourrait reconstituer 1'équi-
valent d'une capitale mondiale. On pourrait
renouer avec la créativité exceptionnelle des
pays rhénans a I'époque de la Renaissance.

7. Conclusion

Bien que l'importance scientifique de la
RMT du Rhin Supérieur soit indéniable au
niveau européen dans certaines disciplines
comme la chimie, on peut constater une 1é-
gere érosion globale du poids de cette ré-
gion au sein de la recherche européenne
dans toutes les disciplines entre 1999 et
2008. La construction d'un Pilier Sciences
ambitieux et fortement soutenu au sein de
la RMT est précisément une réponse straté-
gique utile face au risque de déclin relatif
dans le long terme.

En ce qui concerne les trois parties natio-
nales, 1’Alsace parait un peu moins dyna-
mique au total sur une décennie que les
parties allemande et suisse - et ce, malgré
de grandes réussites sur des points d’excel-
lence comme la biologie. L’ Alsace peut-elle
stimuler I"ensemble de sa production scien-
tifique a l'avenir en s’associant plus forte-
ment a ses partenaires du Rhin Supérieur ?

® Pour la notion de ville créative, voir Landry (2008).
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En matiére de brevets, la situation de la
RMT au sein de I'Europe est plus forte et se
place sur une meilleure tendance qu’en ma-
tiere scientifique. Encore plus qu’en science,
la contribution de la partie allemande appa-
rait décisive.

On voit se dessiner (mais cela reste a confir-
mer par des études plus approfondies) une
évolution vers I'excellence en science finali-
sée et en technologie, alors que la région est
historiquement plutdt marquée par I'excel-
lence de ses sciences fondamentales.

Le degré de connectivité a l'intérieur de la
région du Rhin Supérieur reste modeste
mais un frémissement est perceptible. Il
sera intéressant de suivre le phénomene
dans le temps et surtout de le préciser avec
des mesures ad hoc afin de pouvoir évaluer
I'’éventuel impact des politiques de la RMT.
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