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La zone euro n'est pas sortie d’affaire !

Le FMI est venu le rappeler récemment : I'état aletés des banques européennes est inquiétant et
menace encore la stabilité financiére de I'Eurdpe. constat est survenu quelques jours aprés
I'appel au secours du Portugal, alors que la zame ge prépare de nouveau a aider la Grece. Dés
lors, peut-on sérieusement penser que I'euro estdeola crise qu'il connait depuis plus d’'un an ?

Il est vrai que les pays membres de la zone eur@wiconstruire au cours des derniers mois un
triptyque impressionnant pour consolider la monnaiigue. D'une part, la création d'un fonds de
sauvetage pérenne, le Mécanisme Européen de f&tdBitianciére, véritable Fonds Monétaire
Européen, capable de préter 500 milliards d’eulautre part, le renforcement du pacte de
stabilité et de croissance, avec un mécanisme rigisas plus automatiques et, espérons-le, plus
dissuasifs. Enfin, I'adoption d'un pacte pour l'eusoit une batterie d’'indicateurs économiques
communs, pour renforcer la convergence entre tastates économiques des pays de la zone. En
bref, des avancées majeures.

Et pourtant ce triptyque n'est pas entierementurass. Il recéle, en effet, des fragilités et l'oa
peut dire a ce stade qu'il permettra a la zone e@rse prémunir pleinement contre de futures
secousses. Que manque-t-il encore a la zone euro ?

Premiérement, une véritable coordination des polkts économiques. Chaque pays doit désormais
respecter des objectifs chiffrés et mettre en pieepolitiques structurelles. Parler toutefoisyau

de ce nouveau dispositif, de politique économigu@mune, comme certains analystes I'ont fait,
parait excessif. Il y a en effet juxtaposition ehrcoordination des politiques économiques. Une
vraie coordination aurait, par exemple, voulu djte I'Allemagne accepte de moins réduire son
déficit budgétaire pour consommer plus, et doncoigs plus des pays voisins et les aider a
relancer leurs économies. Car la zone euro esécmeomie intégrée, les excédents extérieurs des
uns étant pour une partie significative les défidiés autres.

Deuxiémement, une politique budgétaire ambitie@d.outil pour éteindre le feu a été créé a
travers le MESF, les pare-feux sont eux trés feagill y a un paradoxe a voir les pays de la zone
euro d’'un c6té adopter un pacte pour I'euro, dtaddre coté proner le gel des dépenses budgétaires
communes, dans le cadre du prochain budget eurd@#beh20. Sans un minimum de dépenses
budgétaires en commun, la zone euro ne va pasumeavenir économique commun, mais plutdt
vers un cheminement d’économies en paralléle.

La politique budgétaire constitue un outil d'actioanjoncturel indispensable. Faute d’avancer
rapidement vers un budget européen plus mutuatinépourrait accélérer la mise en place
d’ambitieux programmes de financement de projetspens communs. A cet égard, la mise en
ceuvre du projet de la Commission d’émettre plegect bonds des emprunts pour financer des
infrastructures énergétiques ou de télécommunitsiticonstituerait une premiére étape tout a fait
encourageante.



Troisiemement, une gouvernance adéquate. Nul negguve entre les mécanismes mis en place :
MESF, pacte euro, pacte de stabilité et de croissaiurogroupe...Les mécanismes ne se
multiplient-ils pas, faute d’'une vraie gouvernafc€’est d'ailleurs bien parce que la gouvernance
du secteur financier est trop faible que se posmrenla question de la solidité des banques
européennes. Avec des institutions fortes, la pramsérie de stress test pour évaluer la résistance
des banques n’aurait pas lamentablement échoue edegconde série ne serait pas nécessaire.

Pour mettre en ceuvre une politique économique carammous proposons la création d’'un Conseil
de la Politique Economique de la zone euro au oiviiss chefs d’Etat et de gouvernement. En
effet, 'Eurogroupe, qui réunit les ministres désances, joue un rdle politique trop faible. Ce
Conseil serait techniguement appuyé par la ComamsSuropéenne et présidé par le Président du
Conseil pour éviter d’étre une institution tropeirgouvernementale. Il pourrait désigner un Ministre
des Finances de la zone euro, ou Directeur du Tetsopéen, en charge d’exercer la coordination
des mécanismes qui viennent d’'étre mis en place M@estre siégerait aux réunions de la
Commission lorsque les affaires traitées le cora#rrl aurait également pour responsabilité de
gérer les émissions d'euro-obligations pour finanoe partie de la dette souveraine des Etats, une
initiative pour laquelle I'Allemagne et la Fran@véront, il faut I'espérer, leur opposition actaell

En fait, la zone euro n'est pas sortie d’'affairdlete faut pas relacher I'effort commun, car les
contréles, sanctions et mécanismes de convergeiscermnplace dans les pays sont essentiels, mais
insuffisants. Pour étre & la hauteur des défisndr Ma zone euro doit désormais s’engager dans une
vraie coordination économique et financiére, unditigpe budgétaire ambitieuse et une
gouvernance plus forte et transparente.
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