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Les politiques économiques mises en 
œuvre des deux côtés de l’Atlantique 
sont sans précédent, tant sur le plan 
fiscal que monétaire. Nous assistons 
à une fusion de facto entre les 
bilans des banques centrales et des 
États. Compte tenu des garanties 
fournies par les gouvernements de la 
zone euro pour les entreprises dont 
l’activité a brusquement été mise à 
l’arrêt et de l’ampleur de la récession 
imminente, les dettes publiques 
augmenteront très fortement et, sans 
les dispositifs d’assouplissement 
quantitatif des banques centrales 
(BCE, BoE et Fed), les rendements 
obligataires monteraient en flèche. 
En revanche, les bilans des banques 
centrales s’envoleront dans le 
sillage des dettes publiques. Les 
gouvernements sont devenus les 
acheteurs de dernier recours, tandis 
que les banques centrales jouent 
leur rôle de prêteurs de dernier 
recours. Les politiques budgétaires 
et monétaires sont aujourd’hui 
étroitement imbriquées et cette 
situation n’est pas réversible.

Les crises financières présentent 
des opportunités de réforme 
institutionnelle

Historiquement, les crises 
économiques et financières ont 
toujours donné aux autorités 
l’occasion de se doter des moyens 
appropriés pour les contenir. C’est 
notamment au lendemain de la crise 
des années 1930 que la Fed a adopté 
les statuts qui lui permirent de faire 
face à la crise de 2008 et c’est grâce 
à la crise de la dette souveraine de 
la zone euro de 2012 que la BCE est 
aujourd’hui en mesure de soutenir 
(entre autres) les garanties fournies 
par les gouvernements. La plupart des 
outils déployés aujourd’hui par la BCE 
(ou qui pourraient l’être demain) ont 
été mis en place à l’issue de la crise de 
2012 pour sauver l’euro.

Au fil des décennies, le policy mix 
américain est devenu plus flexible et 
plus transparent. La zone euro, en 
revanche, n’a pas encore atteint un 
tel degré de maturité politique. C’est 
pourquoi la monétisation de la dette 
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Saut quantique de la zone euro vers une 
mutualisation de la dette
L’architecture de la zone euro ne lui permet pas de contenir tous les risques 
liés au choc actuel. Le recours à une ligne de crédit du Mécanisme européen 
de stabilité (MES) sans conditions strictes serait de facto un premier pas 
vers une mutualisation de la dette. Un tel dispositif pourrait ouvrir la voie à 
un budget européen et à une dette commune.

Les outils déployés 
pour faire face à la crise 
actuelle orienteront 
les débats une fois 
la crise terminée

As part of Global Research, the main 
mission of the newly established Global 
Views team is to strengthen Amundi’s 
thought on key cross-cutting thematics

Global Views  est une nouvelle équipe au sein
de la Recherche Globale chargée de consolider 
la réflexion d'Amundi sur les thématiques 
macroéconomiques et stratégiques.
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est une option tout à fait envisageable 
aux États-Unis, alors qu’elle est encore 
taboue dans certains pays de la zone 
euro.

L’UEM est incomplète

L’UEM n’est pas en mesure de résister 
à un choc systémique avec les outils 
dont elle dispose actuellement. 
Indépendamment du débat sur 
la monétisation, l’architecture 
institutionnelle et financière de la 
zone euro n’est pas en mesure de 
maîtriser tous les risques liés au 
choc épidémique actuel. Sans budget 
fédéral, les gouvernements ont d’abord 
été contraints d’agir individuellement 
en prenant des mesures mal calibrées, 
notamment dans les pays les plus 
faibles. Ce ne sera sans doute pas 
suffisant. Il est intéressant de noter que 
l’Eurogroupe a suggéré mardi 24 mars 
un recours au Mécanisme européen de 
stabilité (MES) pour l’ouverture d’une 
ligne de crédit assortie de conditions 
renforcées (ECCL) à hauteur de 2 % 
du PIB pour tous les pays membres 
de la zone euro qui en feraient la 
demande. Cette ligne de crédit ne 
serait conditionnée qu’à un « retour à la 
stabilité ». De toute évidence, l’absence 
de conditions strictes n’était pas dans 
l’esprit du MES lors de sa création 

en 2012. Toutefois, l’épidémie de 
coronavirus constitue un choc externe 
symétrique et l’objection du risque 
moral devrait disparaître.

Pourtant, il est étonnant de constater 
que, deux jours plus tard, le Conseil 
européen des chefs d’État et de 
gouvernement ne parvint pas à adopter 
le projet, deux pays - l’Allemagne et 
les Pays-Bas - refusant toujours d’aller 
dans cette direction. Nous continuons 
toutefois de penser qu’une telle ligne 
de crédit du MES sera, à un moment 
donné, mise à disposition. Si tel est le 
cas, ce serait de facto un premier pas 
vers une mutualisation de la dette.

Au final, les outils déployés pour 
faire face à cette crise orienteront 
inévitablement les débats une fois 
celle-ci derrière nous. Les dirigeants 
européens seront alors contraints 
de reconnaître qu’un budget fédéral 
et un instrument de financement 
uniques pour la zone euro auraient 
été plus efficaces pour gérer la 
crise. La naissance d’un budget 
européen et d’une dette commune 
(éventuellement monétisée) sera 
peut-être l’empreinte institutionnelle 
de cette crise sur l’histoire, celle d’une 
marche forcée vers plus d’Europe !

Achevé de rédiger le 30/03/2020
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