
Vers la créationindispensable
d

' unTrésoreuropéen
C' est la seulesolutionpoursortir la zoneeurode la crise

de la dettesouveraineactuelle
,

maisavecdesrèglesstrictes.

a zoneeuro et au-delà la construction

européennesont à unmomentclédeleur
histoire . Lacrisede la dettesouveraineoblige
aujourd

' huilesgouvernementseuropéens
à mettreenplace la gouvernanceéconomiquesans

laquelle l

' euronepourraplusexister . On a trop
longtempspenséque la monnaieunique , complétée
pardescontraintessurlesdéficits et dettes
budgétaires ,

seraitsuffisantepour la convergencedes
différentsEtatsmembres . Bienaucontraire

,

la crise
actuellerévèle l

'

inadaptationdecetteapproche
fondéesurle seulcourant « monétariste »

et confirme
demanièreéclatante la théoriede la zonemonétaire

optimaledeMundell : encas d

'

imparfaitemobilité
dutravail

,

il estindispensabledemettreenplacedes
transfertsétatiquesprovenantd

' ungouvernement
fédéralpourmaintenir la cohésionausein d

' une
zonemonétaireunique . LesEtats-Unis n' auraient

jamaisconstituéunezonemonétaireoptimalesans
l

' Etatfédéral
,

selonMundell.
Carde l

' abandonde la souverainetémonétaire
découleunepolitiquemonétaireconduitepour le

plusgrandnombre
,

maispotentiellementinadaptée
à quelquespaysde la zoneeuro . L

'

Espagne et l

'

Irlande l

' ontappris à leursdépens . Aprèsune
décenniedepolitiquemonétairetropaccommodante

pourleuréconomie
, encourageant le secteurprivé

à
s' endetter

,

cesdeuxpayssouffrentaujourd
' hui

de
la quasi-absencedepolitiquemonétaire

quantitativede
la partde

la Banquecentraleeuropéenne
(

BCE
)

,

recette si efficacepourfaireface à l

'

éclatement d

' unebulleducrédit et appliquéeavecbrio
parlesEtats-Unis et le Royaume-Uni . Demême

,

l

' annoncedesplans d

' austérité
,

destinée à ramener
la confiancesurleurdettepublique et à entraînerainsiunebaisse

importantedestauxlongs ,

a euexactement l

' effetinverse : sans

dépréciation forteduchangequipermettraitdecompenserleurs

impactsnégatifssur la croissance
,

cespolitiquesdétériorent la

solvabilitédesagentsprivésquiest le premiermalà traiter et

augmentent l

'

inquiétudedesinvestisseurssur l

' avenirdeleur
systèmeéconomique et financier.

Si l

' onsuit la théorie si pertinentedeMundell
,

seule la
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,

directeurdesétudes

économiques
chezGroupamaAM

LesEtats-Unis
n' auraient

jamais
constitué
unezone
monétaire

optimalesans
l

' Etatfédéral

création d

' unTrésoreuropéendontlesémissions
bénéficieraientauxpaysmembressortirait la zone
eurode la crisede la dettesouveraineactuelle.
L

'

élargissementdesmoyens d

' actionsduFonds
destabilisation financière

(

FSF
) prévupour la fin

marsestunpasdeplusvers le fédéralisme
,

mais
nesignifierapaspourautant la

finde la crise .
Il

permettradegagner le tempsnécessairepourque
lesEtatsmembresdéfinissentlesconditionsde

la

création
d

' unTrésoreuropéen et qu' ils

y

adhèrent.
Cesconditionsserontdedeuxordres.

D

'

unepart ,

unpaysnepeutbénéficier d

' un
financementpaneuropéen si c' estpourfinancerundéficit
budgétairequ' il creusedélibérément . ChaqueEtat
membredevraalorsrespecterdescritèresde
solvabilité : le niveaudesdépensespubliquesactuel et futur
devraitêtreconditionnelauxperspectivesderecettes
fiscalesdelongterme si dépendantesde la croissance
delongterme et doncde la compétitivitéstructurelle
dechacunedeséconomies . C' estuneformule
amélioréeduprincipe d

'

équilibrefiscal
,

observéparles
Etatsaméricains et contrepartiedestransferts
financiersde l

' Etatfédéral . Il faudraégalementprendre
encomptedescritèressurlesdéséquilibres financiers

quifontpeserunemenacecertainesur la croissance :

unepondérationde la croissancedelongtermepar
unfacteurrisqueseraitintéressante.

D

' autrepart ,

unTrésoreuropéennepeut
existersans la convergencefiscale . Onnepeut
imaginerqu'unpayspuissebénéficierde la signature
européenne ,

toutenpoursuivantunepolitiquede
concurrencefiscalequi ,

endétruisant la croissance
danslesautrespaysde la zone

,

y

creuse les
déficitsbudgétaires et dégrade le marchédutravail

,

aujourd
' huidéjàmalenpoint . LesEtatscommelespeuplesne

le supporteraientpas.
Lacréation d

' unTrésoreuropéendemandedesrègles
destinées à excluretout « passagerclandestin » quiprofiterait
dusystèmeendissimulantsoninsolvabilitéouenappliquant
destaux

d

'

impositiontrèsinférieurs à ceuxdesautresEtats
membres . A cettecondition

,

la « zoneeuro » sera - et ellesera
certainement - forte . ?
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