Théme du mois

Pas assez d’Europe dans le paquet de réformes du pacte
européen de stabilité et de croissance

Face a la crise et afin de stabiliser
les finances publiques et le sys-
teme bancaire, l'Union europé-
enne (UE) s’est dotée d’instru-
ments de type communautaire,
dérogeant ainsi au dogme suivi
jusqu'ici. Le présent article les
passera briévement en revue
avant de se concentrer sur la ré-
forme du pacte de stabilité et de
croissance (PSC). La réforme se
focalise trop sur la sanction des
Etats membres de la zone euro
dont la politique financiére ne
respecte pas les régles établies.
De plus, les instruments adoptés
n’empécheront guére les écono-
mies nationales de la zone euro
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Aprés d’apres discussions, les 17 Etats de la zone euro se sont mis d’accord, dans la nuit du 26 au 27 octobre 2011,
sur un trés large train de mesures destiné a contrer la crise bancaire et de 'endettement. En illustration: le président du
Conseil européen, H. van Rompuy (a droite) et le président de la Commission européenne, J.-M. Barroso, lors de la

conférence de presse qui s’est tenue a la cl6ture du sommet.

De nouveaux instruments anticrise

La crise financiere de fin 2008 et la ré-
cession qui a suivi en 2009 ont mis en diffi-
culté plusieurs banques et Etats de I'UE. S’il
s’est agi dans un premier temps de soutenir
quelques Etats hors zone euro, depuis 2010 la
crise frappe aussi trés durement au sein
méme du systeme. Afin de stabiliser les fi-
nances publiques et prévenir une nouvelle
crise bancaire, 'UE et le Fonds monétaire in-
ternational (FMI) ont dii octroyer a la Grece
deux crédits de respectivement 110 milliards
(mai 2010) et 109 milliards d’euros (juillet
2011), non sans lui imposer de strictes
contraintes budgétaires. Les Etats de I'euro
ont, en outre, convenu lors de leur dernier
sommet que la dette du pays ferait 'objet
d’une décote (voir encadré 1).

La situation tres délicate dans laquelle la
Greéce puis, dans son sillage, I'Irlande, le Por-
tugal, 'Espagne et I'Italie se sont retrouvés
montre que les mesures actuelles de stabilisa-
tion des finances publiques — a savoir le pacte
de stabilité et de croissance (PSC) — et des
marchés financiers de la zone euro ne suf-
fisent pas a résoudre la crise financiére, ni
celle de la dette souveraine. Afin de soutenir
les Etats surendettés membres de la zone
euro, le Conseil européen a donc adopté en
mai 2010 un paquet complet de mesures,
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créant notamment deux systémes provisoires
de financement: le mécanisme européen de
stabilisation financiére (MESF) et le Fonds
européen de stabilité financiere (FESF, voir
encadré 2). A ces deux systémes provisoires
succédera en 2013 le mécanisme européen de
stabilité (MES), qui sera permanent.

Derriére le pacte de stabilité et de crois-
sance

Fin 1989, le Conseil européen, composé a
I’époque des chefs d’Etat et de gouvernement
des Etats membres des Communautés euro-
péennes, décidait d’adopter une monnaie
unique —'euro — en trois étapes et de réaliser
ainsi I'Union économique et monétaire
(UEM) européenne. CUEM fait partie in-
tégrante du traité de Maastricht, entré en
vigueur le ler novembre 1993. La derniére
étape s’est achevée avec la mise en circulation
de l'euro, le 1" janvier 2002. Le but de 'UEM
est que tous les Etats membres de I'UE
adoptent la monnaie unique, pour autant
quiils remplissent certains critéres écono-
miques, dits criteres de convergence de Maas-
tricht (art. 140 du traité sur le fonctionne-
ment de 'UE, TFUE). Rappelons que le
Royaume-Uni et le Danemark ont négocié
une clause d’exemption qui leur permet de
ne pas passer a 'euro. La Suede, pour des rai-



Encadré 1

Les résolutions du sommet de l'UE

d

1

3

4
5

6

7

es 26 et 27 octobre 2011

Nouvelle aide a la Gréce: celle-ci recevra une
nouvelle aide de 100 milliards d’euros. Le
nouveau programme devrait étre arrété d'ici
la fin de 2011. Les gouvernements de la
zone euro avaient décidé, en juillet, d'une
aide publique de 109 milliards d’euros, qui
n’ajamais vu le jour. Dans le cas présent, le
secteur public apporte une garantie supplé-
mentaire de 30 milliards pour la décote de
la dette.

Décote de la dette: les créanciers privés —
telles les banques et les assurances - seront
davantage mis a contribution dans le nou-
veau train de mesures. La zone euro avait
déja décidé, en juillet, quils participeraient
volontairement a la décote des emprunts
grecs a hauteur de 21%. Celle-ci sera désor-
mais de 50%.

Le FESF: les ressources du fonds de solidari-
té seront démultipliées par un effet de le-
vier qui lui permettra d’atteindre les 1000
milliards d’euros. Le fonds n"assumera
qu’en partie le risque d’un défaut de paie-
ment pour les titres obligataires des Etats
fragilisés de l'euro. Un fonds spécial,
auquel le Fonds monétaire international
(FMI) participera, sera en outre mis sur
pied.

Un ratio de fonds propres supérieur pour les
bangques: les principales banques européen-
nes devront accumuler 106 nouveaux mil-
liards d’euros.

Une surveillance accrue: la politique écono-
mique et budgétaire des 17 Etats de la zone
euro feront l'objet d’une surveillance ac-
crue. Un sommet les réunira deux fois par
an, afin de déterminer les orientations
stratégiques.

Les raisons fréquemment citées d’une politique budgé-
taire trop laxiste sont les suivantes: a) une propension
des gouvernements au déficit dans leur propre intérét,
par exemple en vue d’une réélection, et b) un comporte-
ment relevant de l'«aléa moral» de la part des Etats
membres d’une union monétaire, lesquels, en raison
du risque de contagion dans le secteur bancaire, comp-
tent sur un renflouement en cas d'insolvabilité (p. ex.
Eichengreen/ Wyplosz, 1998).

Voir aussi le réglement (CE) n® 1466/97 du Conseil

du 7 juillet 1997.

Voir aussi le réeglement (CE) n® 1467/97 du Conseil

du 7 juillet 1997.

Voir p. ex. Colombier (2006, 530).

Les Etats GIIPS (ou PIIGS) sont la Gréce, L'Irlande,
|'Italie, le Portugal et l'Espagne.

EU Economic governance «Six Pack» — State of Play;
Memo 28.09.2011.

Colombier (2006, 528).

sons politiques, ne remplit pas sciemment
P'un des criteres de convergence afin de ne
pas avoir a adopter la monnaie unique. La
zone euro regroupe actuellement 17 des 27
Etats membres de I'UE.

La crainte que des emprunts d’Etat trop
importants menacent la stabilité du cours de
Ieuro et compromettent ainsi la croissance
économique a conduit & définir des criteres
dits de Maastricht, que tout Etat membre de
I'UE se doit de remplir pour pouvoir adopter
I'euro'. De plus, une fois dans la zone euro,
chaque pays est tenu de mener une politique
budgétaire respectant les regles du PSC. Le
volet préventif du PSC vise a détecter en
temps utile si le budget des Etats membres
s’écarte sensiblement d’un objectif budgé-
taire a moyen terme donné, corrigé des varia-
tions conjoncturelles (art. 121 TFUE)2. Lob-
jectif minimal est un déficit n’excédant pas
1% du produit intérieur brut (PIB). Quant
au volet correctif du PSC, il prescrit essentiel-
lement jusqu’ici le respect d’une valeur de ré-
férence en matiére de déficit public, disposant
en 'occurrence que le déficit budgétaire d’un
Etat membre de 'UE ne doit pas excéder 3%
de son PIB (art. 126 TFUE)’. Si un pays de la
zone euro ne remplit pas ce critere, le Conseil
de ’'UE composé des ministres de 'Economie
et des Finances des Etats de la zone euro
(Conseil Ecofin) peut décider a la majorité
qualifiée, sans la voix de I’Etat concerné,
d’ouvrir une procédure dite de déficit exces-
sif a Pencontre de ce pays et I'obliger & pren-
dre des mesures correctives. S’il ne se con-
forme pas a ces obligations, I'Etat visé encourt
des sanctions, sous la forme par exemple
d’une peine pécuniaire. Apreés que les déficits
de ’Allemagne et de la France eurent dépassé
la valeur de référence budgétaire en 2002, le
PSC a été révisé en 2005, de maniere a élargir
la marge d’interprétation de la regle des 3%
en prenant en compte divers facteurs écono-
miques. Il en est résulté un avantage, a savoir
la possibilité de mieux prendre en considéra-
tion les conditions conjoncturelles de I’Etat
en infraction, mais aussi un inconvénient,
soit affaiblissement du critére des 3% par de
nombreuses clauses d’exception, qui n’a pas
manqué d’étre critiqué*.

Le «Six Pack»: une amélioration de la
coordination politico-économique

Contre toute attente, la constitution de la
zone euro n’a pas été suivie d’'une convergen-
ce des économies de ses Etats membres. C’est
méme le contraire qui s’est produit, comme
le montre ’évolution des soldes des balances
courantes des Etats GIIPS et de I’Allemagne
(voir graphique 1)°. Fin septembre 2011, afin
d’améliorer la coordination de la politique
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économique au sein de I'UE, le Parlement
européen a donc adopté six actes législatifs
(surnommé le «Six Pack») proposés par la
Commission européenne (Commission)°®. Il
s’agit de maniere générale de renforcer la
surveillance des politiques économiques et
financieres de chaque Etat membre par le
Conseil et par la Commission. Cette sur-
veillance fait partie intégrante du «semestre
européen», un cycle annuel d’étroite coordi-
nation des politiques en question. Les princi-
paux éléments du «Six Pack» sont le durcis-
sement du PSC et la mise en place d'un
systtme d’alerte rapide en cas d’importants
écarts dans I’évolution des économies des
Etats membres de 'UE.

Durcissement du PSC

Les principales modifications du volet
correctif du PSC sont les suivantes: élargisse-
ment des situations justifiant Pouverture
d’une procédure de déficit excessif contre un
Etat membre, raccourcissement des délais in-
ternes de la procédure et durcissement des
sanctions encourues par les Etats membres
de la zone euro. Le role de la Commission est
par ailleurs renforcé: en effet, les sanctions
contre un Etat peuvent désormais étre pro-
noncées sur simple recommandation de cel-
le-ci, pour autant que le Conseil Ecofin ne s’y
oppose pas expressément a la majorité quali-
fiée, sans la voix de I'Etat concerné. Jusqu'ici,
les recommandations de la Commission
devaient obligatoirement étre approuvées
par le Conseil Ecofin a la majorité qualifiée.
Cette procédure présentait donc le risque de
voir les Etats membres voter en fonction de
leurs intéréts, ceux «péchant» contre les
régles pouvant étre tentés de s’absoudre réci-
proquement’. La sanction initiale prend la
forme d’une obligation de constituer un dé-
pot égal a 0,2% du PIB et ne portant pas in-
térét. Si le non-respect des regles se poursuit,
le dépot peut étre converti en amende et, si
linfraction persiste encore, la sanction peut
encore étre aggravée.

Par ailleurs, il est désormais possible d’en-
gager une procédure de déficit excessif contre
un Etat membre de la zone euro lorsque sa
dette dépasse 60% du PIB ou n’est pas rame-
née assez rapidement a ce niveau. Le rythme
de réduction de la dette est dicté par une va-
leur de référence numérique, dont il est tou-
tefois permis de s’écarter pour des raisons
conjoncturelles ou en cas de variations de la
dette sans incidence sur le déficit, par exem-
ple suite a la recapitalisation de banques pri-
vées. De plus, contrairement a ce qui prévalait
jusqu’ici, il n’est plus permis de prendre en
considération tous les «facteurs pertinents»,
tels que les conditions conjoncturelles, pour
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Graphique 1

Déséquilibres des balances courantes au sein de la zone euro, 2002-2010

GIIPS: Gréce, Irlande, Italie, Portugal, Espagne.
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renoncer a une procédure de déficit excessif.
Enfin, les délais de correction d’'un déficit
budgétaire excessif ne peuvent étre prolongés
que si cela ne compromet pas la viabilité a
moyen terme des finances publiques.

Autre nouveauté: pour assurer une appli-
cation plus rigoureuse du volet préventif du
PSC — selon lequel chaque Etat membre est
tenu d’atteindre un certain objectif budgé-
taire a moyen terme —, il est désormais possi-
ble de sanctionner les Etats qui n’atteignent
pas cet objectif. Ainsi, si la Commission émet

La stabilisation financiére au sein de 'UE?

Créé en mai 2010, le mécanisme européen de
stabilisation financiere (MESF) est financé par
des emprunts contractés par la Commission euro-
péenne et peut accorder des crédits pour un total
de 60 milliards d’euros. Les crédits du MESF sont
octroyés par le Conseil de I'UE, qui statue a la
majorité qualifiée (reglement UE n° 407/2010).
Créé a la méme date, le Fonds européen de stabili-
té financiére (FESF) est une société a but spécial
des Etats membres de la zone euro. Il dispose
d’une capacité totale de crédit de 440 milliards
d’euros et d’une garantie de 780 milliards. Ses
crédits doivent étre approuvés par une décision
unanime des Etats associés, autrement dit ceux
de la zone euro. Le FESF se finance par des em-
prunts ou d'autres instruments de crédit. Il peut
aussi, sous certaines conditions, acheter des em-
prunts émis par des Etats associés en difficulté,
sur les marchés tant primaire que secondaire. Il
est en outre habilité a octroyer aux Etats des cré-
dits destinés a soutenir les banques. Ces deux
mécanismes de stabilisation sont complétés par
des lignes de crédit du FMI d’un montant maximal
de 250 milliards d’euros. A ce jour, le MESF et
le FESF ont accordé une assistance financiére
a 'Irlande (novembre 2010) et au Portugal

(mai 2011), a hauteur de respectivement 22,5
milliards et 26 milliards d’euros. L'aide du FESF a
'Irlande inclut des crédits bilatéraux octroyés par
le Royaume-Uni, la Suéde et le Danemark. Enfin,
tant 'Irlande que le Portugal disposent d’un cré-
dit du FMI du méme montant que celui accordé
par le FESF et le MESF.

Dés 2013, le mécanisme européen de stabilité
(MES) - permanent - aura une capacité de prét
de 500 milliards d’euros et sera doté d'un capital
souscrit de 700 milliards au total®. Comme ceux
du FESF, ses crédits aux Etats surendettés de la
zone euro devront étre approuvés par une déci-
sion unanime de son conseil d'administration, ot
seront représentés les associés, soit les Ftats de
la zone euro. Les compétences du MES seront
semblables a celles du FESF. Dans certaines cir-
constances, 'assistance financiere du MES pour-
ra étre conditionnée a une participation des
créanciers privés (décote de la dette).

Les informations relatives aux mécanismes de financement
(MESF, FESF, MES) doivent étre considérées comme provi-
soires en raison de l'évolution constante de la situation au
sein de 'UE (voir encadré 1).

Commission européenne (2011).
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des recommandations d’assainissement bud-
gétaire a I'intention d’un Etat membre de la
zone euro et que le Conseil Ecofin les enté-
rine a la majorité qualifiée, 'Etat visé a 'obli-
gation de constituer un dépdt égal a 0,2% de
son PIB et portant intérét. De plus, si un Etat
ne présente pas son déficit et sa dette confor-
mément a la réalité, une sanction supplé-
mentaire sous la forme d’une amende cor-
respondant aussi a 0,2% du PIB peut lui étre
imposée. Au reste, le role de la Commission
est également renforcé dans ce volet préven-
tif, dans la mesure ou le Conseil ne peut dé-
lier un Etat de I'obligation de suivre les re-
commandations de la Commission quen
statuant dans ce sens a la majorité qualifiée,
sans la voix de I'Etat concerné.

Pour déterminer si un Etat poursuit effec-
tivement son objectif budgétaire a3 moyen
terme, on examine si la croissance de ses dé-
penses est compatible avec une valeur de réfé-
rence a moyen terme reflétant son PIB poten-
tiel, corrigé des effets de la conjoncture. Les
dépenses sont calculées abstraction faite des
charges d’intéréts, des transferts a 'UE et des
variations conjoncturelles des dépenses de
l'assurance chdmage. Des écarts par rapport a
lobjectif budgétaire & moyen terme sont ad-
mis en cas d’événements extraordinaires
échappant au controle direct de 'Etat mem-
bre et grevant son budget de maniére signifi-
cative, a condition cependant que ces écarts
ne compromettent pas la viabilité 3 moyen
terme des finances publiques. Il est notam-
ment tenu compte des effets de réformes
structurelles — par exemple des réformes des
retraites — au cas ot le déficit budgétaire reste
a distance suffisante des 3% de référence.

Nouvelle surveillance des déséquilibres
macroéconomiques

Lévolution de la situation macroécono-
mique des Etats membres de la zone euro bé-
néficie d’'une nouvelle surveillance rappro-
chée, ce qui doit permettre d’identifier et de
corriger en temps utile les déséquilibres
macroéconomiques et les écarts de compéti-
tivité «nocifs», dans la zone euro comme
dans le reste de I'UE. La clé de voute de ce
nouveau dispositif de surveillance prend la
forme d’un véritable «baromeétre», reposant
sur divers indicateurs macroéconomiques ou
relatifs aux marchés financiers et permettant
a la Commission de suivre I’évolution de la
compétitivité de 'économie d’un pays de la
zone euro et de la comparer avec celle des
autres. Cet instrument inclut des valeurs
seuils d’alerte, permettant de tirer toutes
conclusions utiles en ce domaine.

Se fondant sur l'art. 121, al. 2, TFUE, la
Commission et le Conseil Ecofin peuvent
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Graphique 2

Taux d"inflation de la zone euro et de deux de ses membres dans les années précédant la crise, 2002-2007

(Indice harmonisé des prix a la consommation)
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8 De Grauwe (2009, paragraphe 3).

9 Dullien/ Schwarzer (2009;161).

10 De Grauwe (2009, paragraphe 3); Bofinger (2003, 5 ss)
sur le manque de coordination des politiques fiscales et
monétaires.

11 De Grauwe (2009, paragraphe 4).

12 Dullien/ Schwarzer (2009, 165-168). Selon Dullien et
Schwarzer (2009, 167) une assurance-chdmage a
'échelle de U'UE pourrait présenter une ampleur limitée,
avec un taux de cotisation de 2% des salaires, en raison
de son important effet stabilisateur.

alors émettre des recommandations a I'in-
tention du pays concerné et linviter, en
temps utile, & prévenir tout déséquilibre ex-
cessif de sa balance courante. Cette sur-
veillance doit s’exercer en particulier sur les
pays dont la balance courante est réguliére-
ment déficitaire. Lorsque le déséquilibre
macroéconomique d’un Etat membre est ju-
gé excessif, il est possible d’engager a son en-
contre une procédure visant a corriger ce dé-
séquilibre. Dans ce cas, s’il ne prend pas des
mesures suffisantes pour assurer la correc-
tion dans un délai donné, I’Etat visé peut étre
sanctionné par l'obligation de constituer un
dépot portant intérét; si le non-respect des
regles persiste, ce dernier peut étre converti
en amende égale 4 0,1% du PIB au plus. Les
recommandations de la Commission sont
réputées étre automatiquement approuvées
par le Conseil Ecofin, 2 moins que ce dernier
ne s’y oppose expressément en statuant a la
majorité qualifiée. Cette approche est confor-
me au principe du vote a la «majorité inver-
sée», qui vise a prévenir les comportements
ol les Etats membres feraient réciproque-
ment valoir leurs intéréts.

Une surveillance insuffisante des désé-
quilibres extérieurs

Lévolution divergente des économies de
la zone euro dans le passé s’est également
reflétée dans I’évolution de leurs taux d’infla-
tion. La Banque centrale européenne (BCE)
a certes plus ou moins atteint son objectif
consistant a limiter linflation & 2% dans
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I’ensemble de la zone euro, mais la politique
monétaire mise en ceuvre dans certains Etats
membres n’était pas optimale.

Comme le montre le graphique 2, la poli-
tique monétaire était un peu trop restrictive
pour ’Allemagne, alors qu’elle était exagéré-
ment expansionniste pour ’Espagne. Méme
si le mandat prioritaire de la BCE est de sta-
biliser le niveau des prix, la politique moné-
taire menée dans les années précédant la
crise a eu des effets non intentionnels et, qui
plus est, asymétriques sur la production et
Pemploi. Les différentes politiques salariales
des pays de la zone euro ont également eu
leur part?, sans compter que les effets asymé-
triques évoqués ci-dessus peuvent aussi étre
favorisés par le manque de synchronisation
des réformes structurelles mises en ceuvre
dans les Etats membres. De plus, le fait que
pratiquement rien ne pousse les économies
peu importantes et ouvertes a adapter leurs
politiques fiscales a la conjoncture est égale-
ment de nature a renforcer ce phénomene’.
Enfin, en période de reprise, il n’est pas dans
lintérét d’'un gouvernement démocratique
de pratiquer une politique fiscale restrictive
propre a ralentir la conjoncture. Cest ainsi
que, dans une union monétaire, le manque
de coordination des politiques économiques
nationales favorise leurs divergences. Etant
donné les intéréts des gouvernements natio-
naux, I'indépendance des partenaires sociaux
en matiere de politique salariale et 'impossi-
bilité de fait de synchroniser les réformes
structurelles, le manque de coordination des
politiques économiques nationales au sein de
la zone euro est appelé a perdurer, méme
avec les nouvelles regles de surveillance des
déséquilibres macroéconomiques'.

Comme on 'observe dans quelques Etats
de la zone euro, les fortes divergences au sein
d’une union monétaire se soldent souvent
par des processus d’ajustement douloureux,
avec réduction des salaires nominaux et aug-
mentation du chomage, favorisant ainsi
I'émergence de processus déflationnistes
dont on sait par expérience qu’ils sont suivis
de longues périodes de stagnation. Si les
colits du manque de coordination et les
retombées des politiques nationales sur la
zone euro ne sont pas internalisés, on ne doit
pas s’attendre a voir les économies des Etats
membres converger. Linternalisation de ces
colts serait possible si, dans chaque pays,
I’évolution des salaires se fondait sur le taux
d’inflation cible de la BCE et sur la progres-
sion de la productivité du pays, ou si des
compétences politico-financiéres étaient
cédées a P'UE" Certains experts proposent
par exemple de créer une assurance chdmage
de base et un impot sur les entreprises a
Iéchelle européenne’.
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Graphique 3

Endettement brut de l'Allemagne, des Etats-Unis et des GIIPS 2002-2010
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Le durcissement du PSC laisse penser
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parait que partiellement fondé si on consi-
dere la fagon dont celui-ci a évolué dans les
pays GIIPS (aujourd’hui particulierement
exposés) avant la crise'®. Si 'on se réfere a un
critere d’évaluation de la viabilité des politi-
ques financiéres reconnu par I’économie — a
savoir la constance du rapport entre la dette
souveraine et le PIB (ratio d’endettement) —,
il apparait que de 2002 4 2007, autrement dit
avant la crise, seuls les ratios d’endettement
de T’Allemagne, de la Gréce et du Portugal
tendaient a augmenter (voir graphique 3).
Or, on constate aujourd’hui que 'Alle-
magne fait toujours partie des Etats les plus
solvables, alors que la Grece et le Portugal
sont en difficulté. En ce qui concerne la
premiere, sa dette découle de carences insti-
tutionnelles, notamment d’un systéme fiscal
totalement inefficace'. Ce n’est donc pas le
PSC, méme durci, qui aurait pu changer la
donne. De fait, seule la dette souveraine du
Portugal présentait avant 2007 une évolution
insoutenable, avec un ratio qui est passé de
56% en 2002 a 68% en 2007, sur fond de
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quasi-stagnation économique®. Le ratio
d’endettement de I’ensemble de la zone euro
avant la crise était relativement stable; il était,
en outre, comparable a celui des Etats-Unis
et 'est encore actuellement.

A partir de 2008, on observe une forte
augmentation de la dette publique en raison
des dispositifs adoptés pour contrer les effets
de la crise financiére, notamment le sauve-
tage des banques et les divers trains de mesu-
res conjoncturels. Dés lors, abstraction faite
de la Grece, la these selon laquelle la situa-
tion de la dette publique avant la crise serait
grandement responsable des difficultés ac-
tuelles des autres pays GIIPS ne tient gueére'®.
Force est de constater en revanche que I’Es-
pagne et 'Irlande sont deux pays ou le sec-
teur privé et bancaire était fortement endetté
avant la crise. Augmenter la dose du remede
administré par 'UE, a savoir durcir ultérieu-
rement le PSC, ne parait donc gueére justifié.

Des régles mieux adaptées a la conjonc-
ture

Toujours est-il que la tentative de coupler
les dépenses de I'Etat et la croissance écono-
mique a moyen terme devrait faire perdre de
sa pertinence a la critique adressée jusqu’ici
au PSC, selon laquelle il incitait a adopter
des politiques fiscales procycliques'. De plus,
en termes de politique conjoncturelle, il
convient de juger positivement le fait qu’avec
Passurance-chomage et ses dépenses fluc-
tuant a court terme, on ait exclu du volet
préventif du PSC un important stabilisateur
automatique.

Oser plus d’Europe

La réforme du PSC se focalise trop sur le
durcissement des régles. On peut en outre
regretter I'absence d’un concept convaincant
a méme d’assurer une internalisation efficace
des colts engendrés par le manque de coor-
dination des politiques économiques natio-
nales. Il serait nécessaire, a cet effet, d’avancer
vers une union plus politique des Etats mem-
bres de la zone euro, peut-étre en intégrant a
Péchelle européenne des stabilisateurs auto-
matiques importants, tels qu'une assurance-
chomage de base. Conjointement avec
l’adoption progressive de régles fiscales na-
tionales congues pour s’adapter a la conjonc-
ture, sous la forme par exemple d’un méca-
nisme de frein a Pendettement, et compte
tenu en particulier des investissements pu-
blics opérés dans chaque Etat de la zone euro,
cette approche pourrait permettre de faire
face aux conséquences du manque de coor-
dination plus efficacement qu’avec le PSC
révisé. 1



