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Iy a trop d’objectifs
assignés a la seule
politique budgétaire

Le nceud gordien de la zone euro :
comment réformer le cadre budgétaire
sans renoncer a la discipline budgétaire ?

La réforme du cadre budgétaire européen pourrait améliorer la résilience
de la zone euro... a condition de ne pas renoncer a la discipline budgétaire.

Les regles budgétaires du Pacte de Stabilité
et de Croissance ont été temporairement
suspendues en mars 2020 pour permettre aux
Etats de la zone euro de mettre en ceuvre des
politiques de stabilisation. Il est prévu de les
réactiver en 2023.

La grande majorité des économistes
consideérent que ces régles sont dépassées.
En effet, rappelons que des seuils numériques
identiques pour chaque pays en termes de
dette (60 % du PIB) et de déficit (3 % du PIB)
n‘ont pas de fondement théorique. Le seuil
d’endettement fixe constitue un objectif qui
est devenu trop éloigné de la réalité pour bon
nombre de pays.

Les régles actuelles se sont révélées
procycliques et donc contre-productives,
notamment apres la crise de la dette
souveraine. La régle en matiere de déficit
repose sur des estimations des déficits

structurels (C’est-a-dire corrigés des variations
cycliques), qui sont par nature inobservables.
Différentes méthodes sont employées pour
les évaluer, mais aucune ne fait 'unanimité,
ce qui donne lieu a des débats sans fin - les
probléemes méthodologiques étant exacerbés
par les grandes récessions.

Avant méme la crise du Covid-19, 'efficacité
des regles budgétaires avait déja été remise
en question et de nombreux économistes
avaient appelé a une réforme’.

La réactivation des regles budgétaires dans
leur forme actuelle - prévue pour 2023 -
conduirait les économies encore fragilisées
par la crise a mettre en place des politiques
restrictives, qui s’avéreraient finalement
contre-productives pour la soutenabilité
de leur dette (avec a la clé une hausse
supplémentaire du ratio dette/PIB).

En union monétaire, la coordination fiscale s’impose...

Dans une union monétaire, il est nécessaire
de coordonner les politiques budgétaires
afin d’éviter les externalités négatives (pour
tous) associées a des politiques budgétaires
trop laxistes (menées par certains). Or, si une
régle unique n’'est plus adaptée, il convient
de trouver un nouveau cadre budgétaire
crédible et cohérent. Les regles budgétaires
européennes ont été amendées a plusieurs
reprises depuis le traité de Maastricht, sans
que le traité ne soit modifié en profondeur. Il
n'y a donc pas d'obstacle institutionnel?.

* La crise de Covid a conduit les pays a
mener des politiques de stabilisation qui
ont alourdi leur dette publique. Et ironie du
sort, ce sont les pays les plus endettés avant
la crise de Covid dont la dette publique ale
plus augmenté.

* Les pays ne sont pas confrontés aux
mémes contraintes macroéconomiques.
Il n’est donc ni souhaitable ni crédible de
maintenir une regle unique.

e La question centrale est devenue la
soutenabilité de la dette publique. Celle-
ci dépend fondamentalement de I'écart
entre les taux d’intérét et la croissance du
PIB et de la capacité d’un Etat & maintenir
un excédent primaire suffisant. Or, une
telle analyse est par nature spécifique
a un pays. Le cadre analytique doit étre
enrichi par la prise en compte d’une série
d’indicateurs, dont le déficit primaire, le
niveau du ratio dette/PIB, la maturité de
la dette, les taux d’intérét/la charge de la
dette et la croissance potentielle.

... mais il faut repenser ’articulation entre politique monétaire et politique
budgétaire lorsque les taux d’intérét ne peuvent plus étre abaissés

e Les politiques monétaires non
conventionnelles appellent implicitement
des politigues budgétaires non
conventionnelles. Les faibles taux d’intérét
actuels (bien inférieurs a la croissance du

PIB) donnent de facto une plus grande
marge de manceuvre aux gouvernements
pour mettre en ceuvre des politiques
de stabilisation ou des programmes
d’investissement public. C'est d’autant plus

1Bénassy-Quéré et al. 2018, Darvas et al. 2018, Feld et al. 2018, Thygesen et al. 2018; et plus récemment,

Martin, Pisani-Ferry, Ragot (2021).

2 En pratique, les Etats devront réécrire les dispositions essentielles du traité sur le fonctionnement de I'Union
européenne (TFUE) et notamment l'article 126 (« Les Etats membres évitent les déficits publics excessifs »).
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Une réforme du

cadre budgétaire
exige 'unanimité, et
l'unanimité est hors de
portée a court terme

nécessaire que la politique monétaire est
moins efficace lorsque les taux d’intérét
sont proches de zéro.

e Cependant, I’Europe ne peut pas
abandonner la discipline budgétaire au
seul motif que les taux d’intérét sont
bas. Car ces derniers pourraient finir
par remonter et mettre les pays les plus
endettés en grande difficulté, un risque

que les Etats membres de la zone euro ne
peuvent accepter de prendre. Rappelons
gue la monétisation de la dette publique
n'est pas compatible avec le fonctionnement
de l'union monétaire européenne, et qu’elle
augmente les risques d’instabilité financiere
amoyen terme (par I'impact sur les prix des
actifs financiers et réels).

Repenser le cadre budgétaire européen: abandonner les cibles numériques
uniformes sans renoncer a la discipline budgétaire

¢ La crise du Covid a clairement montré
que le cadre budgétaire actuel était
inadapté. Le nouveau cadre devra
prévoir des dispositifs de soutien pour
les Etats confrontés a des difficultés
exceptionnelles (en cas de choc exogene
sans aléa moral).

¢ Avecle NGEU, la zone euro a fait un pas
important vers une mutualisation des
dettes. Lappétit pour les titres émis par
le NGEU montre que les investisseurs
accueillent favorablement cette initiative.
Il ne faut toutefois pas oublier que ce
mécanisme est temporaire. A I'avenir,
il devrait étre possible de mobiliser a
nouveau de la dette commune en cas de
circonstances exceptionnelles, mais cela
suppose que les Etats poursuivent les
réformes structurelles sans abandonner
la discipline budgétaire.

e Trop d’objectifs sont actuellement
assignés a la politique budgétaire:
transition énergétique, financement des
investissements dans les infrastructures
et 'éducation, stabilisation conjoncturelle.

* On insiste également souvent sur la
nécessité de distinguer les dépenses
de fonctionnement et les dépenses
d’investissement. Les gouvernements
ne peuvent pas éviter la question de la
« qualité » des dépenses. La discipline
budgétaire doit avant tout se concentrer
sur les « dépenses improductives ». Les
dépenses d’investissement doivent, quant
a elles, étre protégées.

¢ La mise en place d’un nouveau cadre
budgétaire requiert un accord unanime.
Pour convaincre les pays les plus vertueux,
les pays les plus endettés (ltalie, Espagne,
France) devront s’engager a réduire
leurs dépenses de fonctionnement (en
maintenant, par exemple, la croissance de
ces dépenses en deca de celle du PIB).

¢ Le cadre budgétaire devra donc étre
suffisamment crédible pour que la
soutenabilité de la dette ne dépende pas
de la BCE.

* En pratique, il faudrait donc déléguer
a une entité indépendante I’analyse
des finances publiques de chaque Etat
et les « recommandations » faites aux
gouvernements. Et comme les sanctions
n‘ont jamais été appliquées, il faudra trouver
un systeme d’incitations appropriées
(certains mécanismes de solidarité
pourraient étre conditionnels) pour garantir
I'application de ces recommandations.

Ces sujets sont par nature trés sensibles
sur le plan politique. Les débats ne font que
commencer et il est trés peu probable qu’un
accord soit trouvé rapidement. Les régles
actuelles sont tres symboliques, surtout pour
les pays les moins endettés, qui estiment
avoir déja fait suffisamment de concessions
lors de la mise en place du fonds de relance
NGEU. Une rupture compléte avec le Pacte
de stabilité et les regles actuelles n’est donc
pas réaliste. En revanche, les Etats européens
pourraient accepter de les mettre de coté, le
temps de négocier un nouveau cadre.

La prochaine coalition en Allemagne,
probablement dominée par le SPD et les
Verts, pourrait accepter d’aller dans cette
direction. Les libéraux du FDP, en revanche,
n‘accepteront d’abandonner le cadre actuel
que si le nouveau cadre budgétaire garantit
une certaine discipline. La France, qui
prendra la téte du Conseil de I’'UE au premier
semestre 2022, profitera probablement de
I’occasion pour mettre cette question surla
table.

Ladoption d’un nouveau cadre budgétaire
ameéliorerait la résilience de la zone euro en
cas de choc externe asymétrique, renforcant
ainsi la crédibilité - et donc I'attractivité -
de la zone aux yeux des investisseurs, qui
seront plus sensibles a la définition d’un
cadre budgétaire cohérent qu’au maintien
de cibles numériques (en pratique, rarement
respectées). Cecidevrait encourager les Etats
a trouver un accord, car la crédibilité de I'union
est un prérequis pour I'internationalisation de
I’'euro, un objectif partagé par tous.

Achevé de rédiger le 01/10/2021
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