ENJEUX DE REFONDATION

_RETOUR SUR L'APPEL DES QUATORZE
ECONOMISTES FRANCAIS ET ALLEMANDS

Le débat autour de la réforme de la zone euro a pris de I'ampleur dés le début de I'année. Le 16 janvier, quatorze économistes
francais et allemands” ont lancé un Appel appelant a la nécessaire refondation de la zone euro. Thierry Philipponnat nous livre
ici une lecture critique de ces propositions denses et constructives. Tres vite, Marcello Messori et Stefano Micossi® ont réagi.
Des réponses ont été apportées notamment par Jean Pisani-Ferry et Jeromin Zettelmeyer®. Un plan sur I'avenir de la zone euro
a été publié par Politico signé de Pervenche Béres, Laurence Boone, Gerhard Schick..” Confrontations Europe s'est saisi du
débat et a organisé début avril un séminaire autour d'Agnés Bénassy-Quéré, Dominique Graber et Thierry Philipponnat®
afin d'apporter sa pierre aux échanges. C'est cet ensemble d'analyses que nous choisissons de publier ici.

’initiative récente de quatorze écono-

mistes francais et allemands visant a

réconcilier solidarité et discipline de

marché dans la zone euro participe

d’une volonté de dépasser le clivage
connu entre pays partisans de I'un et l'autre
mode de gestion. En 26 pages trés denses, la
contribution des 14 tente de dresser de facon
pragmatique le tableau d’'une zone euro plus
cohérente et compatible avec les contraintes
politiques qui sont les siennes.

La clef de lecture sera de considérer ces
propositions comme une étape dans la direc-
tion d’'une zone euro cohérente, et non comme
une tentative desquisser la solution ultime ou
parfaite. Notre filtre consistera a regarder si
les mesures proposées vont, d'un point de vue
économique, dans la direction des objectifs
annoncés, et non a les comparer avec un
design idéal de la zone euro.

Afin de réconcilier solidarité et discipline
de marché au sein de la zone euro, le papier
des 14 articule ses propositions autour de
trois axes : la cohérence économique de la
zone euro, les mécanismes institutionnels a
méme de faire advenir une meilleure gou-
vernance et la réforme de larchitecture finan-
ciére de la zone euro. Nous les étudierons
point par point.

Améliorer la cohérence

économique de la zone euro

Parmi les mesures proposées sur ce point,
une proposition importante consisterait a
lier le niveau des dépenses budgétaires d'un
Etat a celui du potentiel de croissance de son
économie. Cette mesure a un sens écono-
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mique fort et, en tout état de cause, supérieur
a la régle mécanique actuelle limitant les
déficits publics a 3 % et la dette publique &
60 % du PIB.

Pour étre cohérente, cette mesure nen est
pas moins sans faiblesses conceptuelles, du
fait, d'une part, de la fragilité de la notion de
croissance potentielle et de la difficulté de son
évaluation et, dautre part, de l'absence de prise
en compte du lien entre soldes budgétaires,
soldes extérieurs et niveau dépargne des pays.
Or, ce lien crée une situation ot les déficits
des uns sont mécaniquement le reflet des excé-
dents des autres.
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Par ailleurs, la mise en ceuvre opérationnelle
de cette mesure nest pas simple (sa description
ne comporte pas moins de 9 points !) et ne va
pas assez loin quand il est question de forcer
les Etats ne respectant pas les régles budgétaires
a se financer par le biais dobligations subor-
données (« juniors »). Cette piste est la bonne
mais il faudrait que ces obligations subordon-
nées puissent subir une perte en capital : la
proposition faite d'une simple prorogation de
léchéance nest pas suffisante. Un marché finan-
cier requiert, afin de remplir sa fonction d’al-
location de Iépargne, que les investisseurs
encourent un risque de perte de leur capital.

© Nito500



Deux idées fortes émergent ici. En matiére
de gouvernance économique, les signataires de
I'Appel envisagent de séparer les roles de déci-
sion et de surveillance, le premier revenant a
la Commission européenne (avec différentes
variantes possibles), et le second au Mécanisme
Européen de Stabilité (MES). Cette proposition
est certes moins ambitieuse que la solution®
qui consisterait a avoir un ministre des finances
de la zone euro responsable devant les repré-
sentants du Parlement européen émanant de
la zone euro, mais probablement plus réaliste
a court terme. Ce serait une étape dans la direc-
tion d’'une cohérence accrue de la zone.

Sur le volet de la gouvernance financiére,
les 14 proposent de conférer la pleine autorité
au Conseil de résolution unique pour mettre
en ceuvre, et non simplement élaborer, les
plans de résolution et de redressement des
banques. Il nest, pour se convaincre de la per-
tinence de cette proposition, que de constater,
par exemple, que le systéme actuel de prise
de décision a conduit le contribuable italien
a débourser... 31 milliards deuros depuis 2015,
ce qui est en contradiction avec lobjectif du
mécanisme européen de résolution, adopté
en 2014, de protection des budgets publics
contre les faillites bancaires.

Renforcer I'architecture financiére de la zone
Les réformes proposées ici visent deux objec-
tifs. Tout d'abord, mettre fin au cercle vicieux
de dépendance mutuelle entre banques et Etats
qui conduit les banques a financer leur Etat
dorigine en comptant sur ce dernier pour les
sauver en cas de probléme. Ensuite, donner
la possibilité aux investisseurs de financer les
Etats de la zone euro en prenant le moins de
risques possible et, de facon réciproque, per-
mettre aux Etats de la zone euro d'accéder aux
marchés financiers a un cofit contrdlé méme
dans les moments de turbulence.

Comment mettre en place de telles
réformes ? La encore I'Appel est trés détaillé.

La premiére mesure consisterait a appliquer
aux banques une « concentration charge »
définie comme une exigence de capital régle-
mentaire supplémentaire s’appliquant
lorsqu’un certain seuil de détention de la dette
de leur pays dorigine est dépassé. Cette mesure
a le mérite de reconnaitre implicitement que
la dette des pays membres de la zone euro
nest pas sans risque. En tant que telle, elle va
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dans la bonne direction. Pour autant, elle ne
suffira pas a résoudre le probléeme du lien
néfaste entre banques et pays de la zone euro
qui perdurera tant que la réglementation pru-
dentielle bancaire entretiendra, en leur appli-
quant une pondération nulle, la fiction de
l'absence de risque des dettes souveraines.

La deuxiéme mesure a pour but de renforcer
I'Union des marchés de capitaux et d’affermir
les pouvoirs et la gouvernance de IAutorité
européenne des marchés financiers” en tant
que facteurs damortissement des chocs finan-
ciers dans la zone euro. Si ces points sont
effectivement importants dans une optique
de développement d’'un marché financier euro-
péen permettant un meilleur financement de
Iéconomie, cette mesure ne contribuera pas
par elle-méme a amortir les chocs financiers
de la zone euro ni a résoudre le probléme créé
par le lien entre banques et Etats.

L'« actif sir » ne saurait étre une solution

La troisiétme mesure vise au développement a
grande échelle d’'un « actif str » (“safe asset”)
constitué dobligations souveraines émises par
les Etats de la zone euro. Cet « actif siir » serait
censé avoir pour vertu damortir les variations
de marché, ce qui serait bénéfique aux inves-
tisseurs et créerait ipso facto une demande pour
les obligations souveraines en euro, et bénéfi-
cierait ainsi en retour aux Etats émetteurs. Lin-
génierie financiere, méme la plus habile, ne peut
néanmoins jamais occulter les réalités écono-
miques fondamentales. Cet « actif stir » ne sau-
rait étre une solution pour plusieurs raisons. Si
aucune obligation émise par un Etat de la zone
euro ne peut étre considérée comme étant sans
risque, il nest pas cohérent de considérer quun
panier constitué de telles obligations puisse [étre.
Ensuite, 'idée quun panier de valeurs mobiliéres
amortisse les variations des prix de marché de
ses composants ne correspond pas a la réalité
puisquelle est fondée sur lexistence d’un arbi-
trage sans risque qui nexiste pas sur les marchés
financiers. Troisiéme raison, si les banques
concentrent aujourd’hui leurs achats sur les
obligations émises par leur Etat dorigine, ce
nest pas parce quelles ne savent pas composer
elles-mémes un panier diversifié (cela est trivial),
mais parce que cela leur offre une garantie impli-
cite détre sauvées en cas de nécessité. Quatrieme
point, il est paradoxal de présenter I'« actif str »
a la fois comme un outil permettant un meilleur
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acces des émetteurs aux marchés dans les
périodes de turbulence et de prévoir un méca-
nisme dexclusion des émetteurs ayant perdu
laccés aux marchés. Et, dernier argument, [émis-
sion sur le marché primaire d’'un actif de ce
type nécessiterait la coordination des pro-
grammes démission des différents Etats mem-
bres de la zone, ce qui est hautement irréaliste. ..
Les propositions des quatorze économistes,
analysées ici trop succinctement, ne dessinent
pas la zone euro idéale mais constituent une
base réaliste pour progresser dans cette direction.
En cela, elles doivent étre saluées, débattues et
approfondies. Néanmoins, leur plus grande fai-
blesse vient de I'hésitation, présente dans len-
semble du texte, a reconnaitre le role du libre
fonctionnement des marchés financiers. La pro-
position simultanée de mécanismes d’incitation
des émetteurs par les prix de marché et de
mesures visant a éviter les variations de marché
plonge le lecteur dans le doute quant a l'intention
générale du document. Lun des problémes
majeurs de la zone euro réside dans l'asymétrie
de traitement entre créanciers et débiteurs dans
lapplication de la discipline de marché : appli-
quer cette discipline aux débiteurs mais pas, ou
pas systématiquement, aux créanciers ne fera
quentretenir les incohérences de la zone euro
et nourrir des voix populistes trop heureuses
de voir la these de la collusion entre financiers
et responsables politiques ainsi confortée.

Thierry Philipponnat,
directeur de I'lnstitut Friedland
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