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a création de la deuxieme monnaie du monde apres le dollar fut, sur le
plan économique, un des faits marquants du début de ce siecle.

Depuis vingt ans, les défenseurs de la monnaie européenne n'ont cessé de
répéter gu’une monnaie unique permet la convergence des économies,
C'est-a-dire le rattrapage des pays riches par les pays pauvres, et facilite

l'intégration des sociétés qui l'utilisent.

Pour faire le bilan de cette monnaie unigue une vingtaine d’'années apres sa naissance,

il convient d’'abord d’en rappeler la genése.

1. LA MONNAIE UNIQUE : UN PROJET ECONOMIQUE ET

POLITIQUE

européenne ?

ruit d’'une volonté politique destinée a avancer sur le chemin de
la fédéralisation, nécessité d’unifier la monnaie comme pendant a
I'unification du marché des biens et des services, voire volonté francaise
de brider 'hégémonie allemande en I'enfermant dans une monnaie

Les explications sont nombreuses et ont toutes une part de vérité.
Quoigu’il en soit, le projet d’'une monnaie unique est relativement ancien et résulte d’'un
processus long et tortueux dans lequel la France a joué un role moteur.

1. Les débuts de la coopération monétaire : le serpent monétaire

européen

A Tissue de la Seconde Guerre mondiale,
lessor du commerce international
apparait comme un facteur de paix et de
prospeérité.

[l nécessite coopération monétaire et
relative stabilité des taux de change.
Le systeme de Bretton Woods et la
convertibilité du dollar en or assurent
jusgu'a la fin des années 1960 une

limitation aux fluctuations des taux de
change. Mais le poids financier exorbitant
de la guerre du Viétnam creuse les
déficits budgétaires et commerciaux, au
point de fragiliser le systéme a partir de
1968 et de l'achever le 15 aolt 1971 avec
abandon de la convertibilité du billet vert
en métal jaune.
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Dés février 1969, Raymond Barre,
commissaire européen aux Affaires
économiques et financieres, propose
la mise en place progressive d'une
union monétaire. Lors du sommet de
La Haye de 1969, les chefs d’Etat de la
Communauté économique européenne
(CEE) créent une commission présidée
par Pierre Werner, Premier Ministre du
Grand-Duché de Luxembourg, pour
travailler a un projet d'union économique
et monétaire.

C’est la naissance du serpent
monétaire européen qui cantonne

les fluctuations entre ces monnaies
a plus ou moins 2,25 % autour de
leur parité bilaterale.

Le rapport Werner remis en octobre
1970 propose un schéma en trois phases,
aboutissant a une monnaie européenne
dix ans plus tard. Mais bien gu’initialement
adopté par la Commission européenne,
ce rapport est compromis, en raison
du séisme monétaire mondial créé par
annonce américaine d’'aolt 1971.

Toutefois, en avril 1972, ['Allemagne,
la France, les Pays-Bas, la Belgique,
Luxembourg et le Danemark décident de
limiter les fluctuations de leurs devises.
Clest la naissance du serpent monétaire
européen qui cantonne les fluctuations
entre ces monnaies a plus ou moins 2,25
% autour de leur parité bilatérale.

Cette initiative est rapidement percue
comme insuffisante car les bénéfices
du marché commun européen sont
bridés par la multiplicité des monnaies
européennes.

Dans leurs échanges, les entreprises
doivent se prémunir contre le risque de
change (c’est-a-dire le risque de variation
du taux de change entre deux monnaies),
toutengérantdestrésoreriesmultidevises.
Mais les dévaluations compétitives de la
part des pays en situation difficile, comme
I'ltalie, viennent créer de vives tensions au
sein du marché commun et de la politique
agricole commune (PAC), pour laquelle
est créé 'un des plus grands casse-tétes
de Ihistoire de la CEE : les montants
compensatoires monétaires (MCM). Ces
derniers doivent affecter positivement ou
négativement les agriculteurs selon qu'ils
operent dans un pays a monnaie forte ou
faible.

C'est en raison de ce qui est percu,
a [Iépoque, comme un obstacle a
optimisation du grand marché unique
gue renait I'idée d'une union économique
et monétaire entre certains Etats
membres de la CEE.
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2. Le systéme monétaire européen

Roy Jenkins, pourtant britannigue, devenu le président de la Commission en 1977, prend
Iinitiative de relancer les discussions pour une coordination accrue des politiques
monétaires. Emboitant le pas, Helmut Schmidt et Valéry Giscard d'Estaing proposent
au Conseil européen du 4 et 5 décembre 1978 d'élaborer un systéme monétaire
européen (ou SME).

Ce dernier se fonde sur 3 piliers :

La coopération
monétaire entre les
banques centrales qui

La création d'un
étalon, I'ECU
(European Currency

. et L’obligation pour les doivent se soutenir
Unit), défini sur la . .
: . banques centrales afin de garantir la
base d'un panier de . s
) nationales de stabilité des taux
monnaies, chacune . . .
o .- maintenir le taux de change. Celle-ci
ayant une pondération . .
. de change de leur est aussi permise
en fonction de son . ; o
oids économiaue monnaie autour d'un par la création du
P a taux pivot défini par Fonds européen de

(environ 32% pour le
Deutsche Mark, 20%
pour le Franc, 11% pour
la Livre Sterling...)

rapport a I'ECU coopération monétaire
(FECOM) qui intervient
lui aussi sur le marché

des changes

Ce systéme fonctionne cahin-caha et remplit une partie de ses objectifs. Mais la volonté
d’aller plus loin sous la pression des fédéralistes s’accentue a la fin des années 1980.

3. Le plan Delors et le traité de Maastricht

En juin 1988, Jacques Delors, Président de la Commission, est chargé par le Conseil
européen d'étudier les mesures a prendre pour conduire a la monnaie unique.

En avril 1989 est publié le rapport Delors qui réitere I'objectif d’une union économique
et monétaire, avec, une fois encore, un plan en trois étapes aboutissant a la création
d'une monnaie unique.
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L'Allemagne, craignant la  dilution
du Deutsche Mark dans un univers
monétaire plus inflationniste, N’y est
pas franchement favorable. Quant au
Royaume-Uni, il ne veut pas en entendre
parler car cette perte de souveraineté lui
est inacceptable. Mais en dépit de cela, le
Conseil européen approuve le plan Delors
en juin 1989.

De longues négociations aboutissent le
7 février 1992 a la signature du traité de
Maastricht qui, entre autres, précise les
conditions pour aboutir a la monnaie
unigque.

Ce seront les fameux criteres de

convergence qui s'imposent a chaque

pays membre pour se qualifier a I'entrée
dans I'Euro.

e Le taux d'inflation ne doit pas
excéder de plus de 1,5% celui des
trois pays membres ayant les plus
faibles taux d'inflation ;

e Le déficit budgétaire doit étre
inférieur a 3% du PIB ;
e Lendettement public doit étre

inférieur a 60% du PIB ;

e Le taux d'intérét réel a long terme
ne doit pas excéder de plus 2% celui
des trois pays membres ayant les
plus faibles taux ;

e Pas de dévaluation monétaire
dans les deux années précédant
I'intégration a I'union monétaire.

Ce traité est approuvé par référendum en
France, de justesse.

L’Institut monétaire européen (IME), I'un
des socles de la future union monétaire
et précurseur de la BCE, est créé le ler
janvier 1994.

Les deux missions principales de I''ME

consistent a

1. renforcer la coopération entre
les banques centrales nationales
et la coordination des politiques
monétaires ;

2. assurer la préparation nécessaire a
I'instauration du Systéme européen
de banques centrales (SEBC), a la
conduite de la politique monétaire
unique et a la création d'une
monnaie unique, lors de la troisieme
phase.

En décembre 1995, le Conseil européen
décide du nom de l'unité monétaire
européenne : '« Euro ». Il confirme le
lancement de la ftroisieme phase de
I'Union économigue et monétaire (UEM)
au ler janvier 1999, sur la base des
propositions détaillées formulées par
I'IME.

Afin de compléter et de préciser les
dispositions du traité de Maastricht
relatives a I'UEM, le Conseil européen
adopte, en juin 1997, le pacte de stabilité
et de croissance, constitué par deux
reglements du Conseil visant a assurer
la discipline budgétaire dans le contexte
de I'UEM. Bien que largement dévoyé,
ce pacte reste aujourd’hui un élément
essentiel du dispositif euro.
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4. La construction de la zone euro

MAI

Le Conseil de I'Union européenne
décide & I'unanimité que 11 Etats
membres - I'Allemagne, la France,
I'ltalie, 'Espagne, la Belgique, les
Pays-Bas, I'Autriche, le Portugal, la
Finlande, I'lrlande et le Luxembourg -
satisfont aux criteres pour entrer dans
le club de la monnaie unique, le ler
janvier 1999,

De son coté, le Danemark choisit de
ne pas adopter 'Euro mais s'engage
a maintenir une quasi-parité fixe avec
la monnaie européenne (fluctuations
maximales de 2,25%).

19JUIN

Le Conseil européen prend la funeste
décision de juger que la Gréce a
atteint un niveau de convergence
suffisant pour adopter I'Euro le ler
janvier 2001, sur la foi notamment de
statistiques truguées (Eurostat).

1" JANVIER

1998

Le 25 mai 1998 margue la mise

en place de la Bangue centrale
européenne (BCE) qui remplace
I'Institut monétaire européen. La BCE
et les banques centrales nationales
des Etats membres participants
constituent désormais I'Eurosysteme
et le Systeme Européen des Banques
Centrales (SEBCQ).

L'Euro est introduit dans la zone euro
pour les marchés financiers.

2000

2002

L'Euro est introduit dans la zone euro
comme monnaie fiduciaire.
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La Slovénie rejoint le club de I'Euro le Ter janvier 2007, suivie par Chypre et Malte le Ter
janvier 2008, par la Slovaquie le ler janvier 2009 puis par les trois pays baltes entre
2010 et 2015.

De 11 membres a sa création, la zone passe a 19 moins de 10 ans plus tard sachant que
la Bulgarie, la Croatie et la Roumanie souhaitent la rejoindre le plus tot possible.
Hormis le Danemark bénéficiant de la clause d’opting out, quatre derniers pays ont
ratifié le traité de Maastricht et sont théoriquement obligés d’adopter I'Euro : la Suede,
la Pologne, la Tchéquie et la Hongrie. Mais aucun deux ne manifeste le souhait de
donner suite.

5. La gouvernance économique et monétaire de l'Union européenne
a. Au sein de la zone euro

Parmileurs objectifs, la CEE puis I'UE se sont clairement fixé la convergence des niveaux
de vie, des conditions économiques et sociales et de la qualité de la gouvernance vers
une sorte de moyenne européenne. Cest le réle des fonds de cohésion qui S'adressent
aux pays dont le revenu par habitant est a moins de 90% de la moyenne européenne.



REGARDONS LES PREMIERS ARTICLES DU TRAITE SUR L'UNION EUROPEENNE :

RESOLUS

a renforcer leurs économies ainsi qu'a en assurer la convergence, et a établir une union
économique et monétaire, comportant, conformément aux dispositions du présent traité
et du traité sur le fonctionnement de 1'Union européenne, une monnaie unique et stable,

DETERMINES

a promouvoir le progrés économique et social de leurs peuples, compte tenu du principe
du développement durable et dans le cadre de 1'achévement du marché intérieur, et du
renforcement de la cohésion et de la protection de l'environnement, et a mettre en ceuvre
des politiques assurant des progres paralleles dans l'intégration économique et dans les
autres domaines,

L’Union établit un marché intérieur. Elle ceuvre pour le développement durable de
1'Europe fondé sur une croissance économique équilibrée et sur la stabilité des prix,
une économie sociale de marché hautement compétitive, qui tend au plein emploi et
au progres social, et un niveau élevé de protection et d'amélioration de la qualité de
l'environnement.

Elle promeut la cohésion économique, sociale et territoriale, et la solidarité entre les
Etats membres.

L’Union établit une union économique et monétaire dont la monnaie est 1'Euro.

Aux fins énoncées al'article 3 du traité sur1'Union européenne, I'action des Etats membres
et de 1'Union comporte, dans les conditions prévues par les traités, l'instauration d'une
politique économique fondée sur 1'étroite coordination des politiques économiques
des Etats membres, sur le marché intérieur et sur la définition d'objectifs communs, et
conduite conformément au respect du principe d'une économie de marché ouverte ou la
concurrence est libre.

Parallélement, dans les conditions et selon les procédures prévues par les traités, cette
action comporte une monnaie unique, 1'Euro, ainsi que la définition et la conduite d'une
politique monétaire et d'une politique de change uniques dont I'objectif principal est de
maintenir la stabilité des prix et, sans préjudice de cet objectif, de soutenir les politiques
économiques générales dans 1'Union, conformément au principe d'une économie de
marché ouverte ou la concurrence est libre.

Cette action des Etats membres et de 1'Union implique le respect des principes directeurs
suivants : prix stables, finances publiques et conditions monétaires saines et balance des
paiements stable.




Zone euro : Convergences, divergences et réalités

Les Etats membres considérent leurs
politiqgues économiques comme
une question d'intérét commun et
les coordonnent au sein du Consell,
conformément a l'article 120.

Le Conseil, sur recommandation de la
Commission européenne, élabore un
projet pour les grandes orientations
des politiques économiques des Etats
membres et de I'Union et en fait rapport
au Conseil européen.

Le Conseil européen, sur la base
du rapport du Conseil, débat d'une
conclusion sur les grandes orientations
des politiques économiques des Etats
membres et de I'Union.

A partir de cette conclusion, le Conseil
adopte une recommandation fixant
ces grandes orientations. Le Consell
informe le Parlement européen de sa
recommandation.

Afin d'assurer une coordination plus
étroite des politigues économiques
et une convergence soutenue des
performances économiques des Etats
membres, le Conseil, sur la base de
rapports présentés par la Commission,
surveille I'évolution économique dans
chacun des Etats membres et dans
I'Union, ainsi que la conformité des
politigues économiques avec les grandes
orientations visées au paragraphe 2, et
procede régulierement a une évaluation
d'ensemble.

Pour les besoins de cette surveillance
multilatérale, les Etats membres
transmettent a la Commission des
informations sur les mesuresimportantes
gu'ils ont prises dans le domaine de leur
politigue économique et toute autre
information gu'ils jugent nécessaire.

Lorsqu'il est constaté, dans le cadre de
la procédure visée au paragraphe 3,
que les politiques économiques d'un
Etat membre ne sont pas conformes
aux grandes orientations visées au
paragraphe 2, ou gu’'elles risquent de
compromettre le bon fonctionnement
de I'Union économique et monétaire,
la Commission peut adresser un
avertissement & I'Etat membre
concerné.

De méme, le Conseil, sur recommanda-
tion de la Commission, peut adresser les
recommandations nécessaires a |'Etat
membre concerneé.

Le Conseil, sur proposition de la
Commission, peut décider de rendre
publiques ses recommandations.




b. Au sein de l'Eurosysteme

Pour [I'Eurosysteme les choses sont
également assez claires.

La BCE a pour mission la mise en ceuvre
de la politigue monétaire, la conduite
des opérations de change, la gestion des
réserves officielles des pays membres
de la zone euro et la promotion du
bon fonctionnement des systémes de
paiement (fonction de surveillance
financiere).

Son premier objectif, tel que défini par le
traité sur I'Union européenne (article 105),
est de maintenir la stabilité des prix dans
la zone monétaire. Celle-ci a été définie
par le Conseil des gouverneurs comme
une inflation annuelle inférieure a 2%,
mais pas sensiblement en dessous pour
ne pas tomber dans la déflation.

Son objectif secondaire, subordonné
a la réalisation de l'objectif de stabilité
des prix, est de « promouvoir le progrés
économique et social, ainsi qu'un

niveau d'emploi élevé, et de parvenir
a un développement équilibré et
durable » (article 2). Sa mission de
conduite des opérations de change Iui
impose théoriguement dappliquer la
politique de change définie par les Etats
membres (article 4). Mais, ces derniers
n‘ayant jamais pris de décision ou défini
d’orientations en la matiere, cela laisse
une grande liberté a la BCE pour mener
une politique dopérations de change
favorable a la réalisation des objectifs
de stabilité des prix et de progres
économiqgue.

Ainsi, les missions assignées a la BCE
donnent la priorité a la stabilité des prix
sur la promotion de la croissance et de
I'emploi, ce que refletent les conditions
posées par 'Allemagne et le Benelux au
démarrage de cette aventure monétaire. ll
s’agit de faire de I'Euro un Deutsche Mark
européen et de la BCE une Bundesbank
européenne.

LARTICULATION ENTRE LA SPHERE CLAIREMENT FEDERALE QUE
REPRESENTE LA ZONE EURO ET LES ETATS MEMBRES S’ETABLIT COMME

SUIT :

» [autorité monétaire de la zone euro est entre les mains de I'Eurosystéme, avec
la BCE, sise a Francfort en son centre, et les banques centrales nationales des
Etats membres de la zone, elles-mémes actionnaires de la BCE selon une clé de
répartition qui correspond peu ou prou au poids économigue du pays dans la zone.
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«  Certains Etats membres hors zone euro figurent également au capital de la BCE,
ce qui n‘est pas si paradoxal que cela puisse paraitre : en dehors du Royaume-
Uni qui a choisi un opting out intégral et définitif en 1992, le Danemark est lié a la
zone euro par le biais du mécanisme de taux de change européen Il (MCE II), qui
consiste en une limitation des fluctuations de la Couronne danoise par rapport a la
monnaie unigue. De plus, les autres pays membres de 'UE sont censés entrer un
jour ou l'autre dans la zone euro.

+ Le Conseil des gouverneurs, organe souverain de la BCE avec un systéme de vote
assez complexe, définit la politique monétaire pour I'ensemble de la zone euro.
["autorité monétaire et la politique monétaire uniques ont pour objectif principal
de préserver la stabilité des prix.

» La politique économique au sein de la zone euro demeure de la responsabilité
des Etats membres, avec toutefois une obligation toute théorique de coordonner
leurs politiques économiques pour réaliser les objectifs communs en matiére de
stabilité des prix, de croissance du PIB et de taux d’emploi. Le pacte de stabilité
et de croissance constitue le principal outil de cette coordination. Il integre les
regles entendues et censées étre respectées en matiere de discipline budgétaire,
principalement celles afférant a la dette publique et aux déficits publics. |l
s'applique & tous les Etats membres de I'UE, bien que seuls les pays de la zone
euro fassent 'objet de sanctions, financieres ou autres, en cas de non-respect.

Cette gouvernance économique de 'UE
s'inscrit dans un cycle annuel appelé
Semestre européen.

Ainsi, les missions assignées a la BCE
donnent la priorité a la stabilité des prix
sur la promotion de la croissance et de
I'emploi, ce que refletent les conditions
posées par I'Allemagne et le Benelux au
démarrage de cette aventure monétaire. Il
s’agit de faire de 'Euro un Deutsche Mark
européen et de la BCE une Bundesbank
européenne.

Si la premiere décennie de la monnaie
unigue a bien fonctionné selon ce modele,
la crise des dettes souveraines et les
politiques d’'accommodement monétaire
entamées par Jean-Claude Trichet avec
le SMP (Securities Markets Program),
largement poursuivies par le Quantitative
Easing massif de Mario Draghi puis par
Christine Lagarde lors de la crise du
Covid-19, ont profondément changé la
donne.



2. Fonctionnement de la zone euro : quel bilan ?

1. Les arguments des défenseurs de l'Euro

prés une vingtaine d’années de fonctionnement, les défenseurs de la
monnaie unique en font un bilan naturellement positif.

* Elleaurait favorisé le développement du marché intérieur en facilitant les échanges,
les comparaisons de prix et en supprimant les colts liés aux opérations de change
et au risque de change (le risque de dévaluation compétitive disparait).

* Elle aurait contribué a une plus forte intégration des marchés de capitaux, grace a
une gamme plus étendue d’instruments financiers favorables tant a I'épargne qu’a
l'investissement, stimulant par la méme le financement de I'économie.

* Elle aurait limité l'inflation importée dans les pays membres, dans la mesure ou
les échanges de ces derniers avec le reste du monde payés en devises autres que
'Euro ne représentent qu’une partie plus faible de leur PIB.

« Elle aurait surtout servi de « bouclier » aux pays membres les plus
« fragiles » lors de la grande crise des dettes souveraines européennes de 2010-
2011 Il est vrai que l'ltalie, 'Espagne, le Portugal, la Gréce et llrlande auraient
subi de violentes dévaluations s’ils n‘avaient pas eu la monnaie unigue. D’autres
répondront assez justement que c’est précisément a cause de la monnaie unique
que ces pays se sont mis dans des situations de grande fragilité. Nous y reviendrons.

Aucune de ces assertions ne sont ni complétement fausses ni parfaitement exactes. En
tout état de cause, a I'échelle de I'Histoire, vingt ans, c’est finalement assez peu pour
juger d'un projet aussi considérable.

Toutefois, il est permis de s'interroger sur les progreés faits par les Etats membres de la
zone en matiére de convergence économigue et de les comparer a d’'autres Etats de
'Union qui ont choisi de ne pas y rentrer ou d’attendre.
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La promesse initiale de convergence des économies entre les pays membres de la

zone euro a-t-elle été tenue ?

Les choses ne sont pas si simples. Dans les faits, chague pays a connu une trajectoire
individuelle reflétant bien plus ses propres choix en termes de stratégie économique
et sociale que les avantages ou désavantages théoriques de I'adoption de la monnaie

unigue.

2. Sur la méthode adoptée

Pour se faire une idée de ce bilan, il faut
se plonger dans la lecture et I'analyse
de quelgues indicateurs clés sur une
période suffisamment longue.

Il a été choisi de partir de 1995 - donc
quelques années avant lentrée en
vigueur de la monnaie unique - et d’aller
aussi loin gue possible, c’est-a-dire 2079.
Cela nous permet de couvrir une période
de 25 ans et de traverser les cycles
économiques autant que les crises.

La base de comparaison est assez
exhaustive, mais afin de ne pas l'alourdir
elle exclut les plus petits pays (Chypre,
Malte, les trois pays baltes, la Slovénie et
la Bulgarie).

Une comparaison annuelle eut été
également fastidieuse. Le choix a
donc été fait de prendre des périodes
d’'observation de 5 ans, sauf pour la
derniere qui est de 4 ans (2016-2019).

Le chiffre le plus essentiel, et sans doute
le plus parlant, est celui de la croissance
cumulée du PIB entre 1995 et 2019,

qui nous le verrons, fait clairement
apparaitre des gagnants et des moins
gagnants durant ces 25 ans.

Le ratio de dettes sur PIB, calculé en
début de période, puis tous les 5 ans
et fin 2019, est aussi tres révélateur de
ce que l'appartenance a la zone euro a
apporté ou pas en termes de finances
publiques.

Il a été rajouté le taux de chdomage
observé car c’est toute de méme un des
indicateurs clés du progres économique.

La plupart des chiffres sont extraits des
bases Eurostat. Les chiffres sont donnés
en euros, y compris pour les pays dont ce
n‘est pas la monnaie, tels que convertis
par Eurostat.




3. Malgré les promesses, une croissance non homogene

a premiére question gue nous pouvons nous poser est de savoir si la

croissance a été a peu pres homogene au sein de la zone et en dehors,

au cours des 25 années observées.

La réponse est sans ambiguité : non, la croissance n'a pas été homogene,
en tout cas pas pour les quatre plus grands pays de 'UE. Le tour d’horizon qui suit
en témoigne.

{ Le PIB allemand a cru de 39,4% sur 25 ans, ce qui est peu pour ce fameux
modele allemand que I'on nous cite constamment en exemple. Partons
tout de méme du constat que I'effet de base est important puisque notre

voisin d’Outre-Rhin disposait d'un PIB déja élevé en 1995. Mais il faut garder a
l'esprit que, dans un pays développé, 'une des composantes majeures du PIB, c’est
la consommation. Or, la caractéristique allemande est d’exporter beaucoup tout en
consommant finalement assez peu. Car, sans étre frugaux, nos amis germaniques
sont assez parcimonieux et ce d’autant plus que la population est vieillissante.

17/ Le Royaume-Uni, attaché a sa Livre, fait beaucoup mieux : 472% de
;ﬁh' croissance du PIB sur 25 ans. Comment l'expliquer ?
Le pays de sa Gracieuse Majesté doit certainement une partie de son
dynamisme a la flexibilité de sa monnaie.

; cue BN ter 1.4175 Dem. 11754 DHf -17.08% Moy 1.3353 Volat .00 Max/Min71. 3%

1.7000

Ce tableau, abondé
'1. des statistiques
'ﬁ 5 de la BCE, montre

P E: \\ e : bien qu’apres une
!W \;#Mfw\ bréve appréciation
o 5 . ; face a la monnaie
i } | européenne, la Livre
amorce une chute
aigué (pres de 30%)
| | jusgu’en 2011-2012,
puis se réapprécie
entre 2013 et 2015 et
réamorce une baisse
importante depuis.
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Cette nette dévaluation de la monnaie britannique a indiscutablement joué en faveur
de la compétitivité outre-manche, d’autant qu’elle n‘a pas été accompagnée d’'une
inflation au Royaume-Uni.

Mais I'explication est tres incompléte. D’autres facteurs ont joué :

e la grande flexibilité du marché du travail, avec une facilité remarquable a
débaucher pour mieux réembaucher plus tard ;

e un taux de prélevement obligatoire sur les employeurs et les employés
nettement inférieur a celui de la France ;

* et bien siir, 'immense avantage que constitue la détention de la City, 'une
des trés grandes places financiéres du monde.

Le Royaume-Uni affiche une dette sur PIB de 44,5%, reflétant la gestion rigoureuse
de l'ere thatchérienne. Ce chiffre est environ 10% inférieur a celui de la RFA.

! Par rapport au Royaume-Uni et a I'Allemagne, la France sen tire
‘ " moyennement, avec 47,2% de croissance du PIB entre 1995 et 2019.
L’abandon du Franc a-t-il freiné notre croissance ?

Examinons le graphe suivant qui illustre la dépréciation du Franc par rapport au
Mark :
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Apréslarrivée au pouvoir de Mitterranden
1981, le pays connait une forte dévaluation,
bénéfigue a notre compétitivité-prix.
Aprés une stabilisation de 2 ans (1984-
1986), une nouvelle dévaluation intervient,
suivie de deux petits ajustements en 1994
et 1996. Survient alors la funeste politique
du Franc fort, destinée a montrer aux
Allemands que la France est un pays
sérieux. Cest ainsi que la France est
entrée dans la monnaie unique a un taux
surévalué,

Ces dévaluations qui faisaient
honte a notre classe dirigeante et la
technostructure  pénalisaient-elles Ia
création de richesse ?

De 1979 a 1999, notre PIB est multiplié
par un facteur de 31 contre 2,5 pour la
RFA. Notre PIB par habitant a grimpé de
8170 a 23.160 euros sur la méme période
(montants recalculés par conversion
du Franc au taux de bascule a I'Euro de
1999), quand nos voisins ont vu le leur
passer de 13.392 a 25.290 euros.

Malgré ces dépréciations censées
nous appauvrir, la France a rattrapé
l'Allemagne. Admettons par honnéteté
gue la réunification et lintégration des
Landers appauvris de l'ancienne RDA
en 1990 ont affecté négativement les
chiffres.

Avant lintroduction de I'Euro, la France
voit son PIB croitre plus rapidement que
celui de 'Allemagne, et cela sans gabegie

financiere excessive puisque notre ratio
de dette sur PIB en 1999 est a 60%, soit au
méme niveau que celui de Berlin. Avant
I'Euro, léconomie francaise était bien
en train de converger avec I'économie
allemande !

La TVA sociale, pratiquée par 'Allemagne
qui augmente son taux de TVA de 16
a 19% (dont seul 1% a servi a baisser les
cotisations pesant sur le travail tandis que
les 2% restants ont comblé la baisse des
déficits), n‘est pas ce qui change vraiment
la donne entre ces deux pays.

La vraie raison tient dans la politique de
« modération salariale » pratiquée par
lAllemagne, antérieure a I'Euro. Celle-
ci date de 1993 et est le corollaire de la
réunification des deux Allemagnes et
de larrivée massive de main dceuvre
sur le marché du travail du fait de la
restructuration radicale des entreprises
est-allemandes. Il faut aussi compter sur
limmigration d’Européens de I'Est qui,
avec la chute du mur, débarguent en RFA.

Pendant plus de 10 ans, les salaires
allemands stagnent alors que les salaires
francais continuent a progresser. Les
réformes Hartz-Schroder, qui flexibilisent
le marché du travail et réduisent
'indemnisation chdmage pour inciter les
sans-emplois a accepter des jobs a des
conditions dégradées, sont un atout de
plus.
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En France, la surtaxation des productions
MO AN N TL AN AR O nationales est devenue impossible &
(Ml TN AT RN A A XN compenser par la dévaluation compétitive
milliers de PME, mais également et le protectionnisme. S'en suit 'agonie de
(A XN PO v Al secteurs d'activités entiers et de dizaines
Alcatel, Pechiney, Thomson, etc.) de milliers de PME, mais également de
grandes entreprises (comme Alcatel,
Pechiney, Thomson, etc.).

Les entreprises allemandes sont alors plus
profitables qu'en France, en tout cas pour
celles qui par leur taille n'ont pu s’engager
dans une stratégie d’internationalisation,
de délocalisation ou de non-localisation,
qui sont l'apanage des grands groupes
francais devenus les géants du CAC 40
ou du SBF 120.

Attribuer a la monnaie commune ou
a I'UE toutes les difficultés de notre
économie serait une erreur. Nos choix
domestiques ont également joué un role
majeur, avec lillusion de la cohabitation
possible entre un modeéle social généreux
pesant sur le couple travail/production et

Ces évolutions ont lieu dans un contexte . .
une économie totalement ouverte.

d’ouverture croissante de nos marchés,
avec la politiqgue commerciale de la CEE
puis de 'UE. L'objectif affirmé est de faire
bénéficier aux consommateurs européens
des prix les plus bas possibles en
important par biens et services interposés
les faibles colts de main-d’ceuvre et la
désinvolture environnementale des pays
émergents, Chine en téte.

” L'ltalie, quant a elle, est le désastre le plus visible de la construction
‘ européenne, avec une croissance cumulée de 15% sur 25 ans : un chiffre pire
que celui de la Grece pourtant assommeée par une violente récession depuis
2010-201.
[l semble que I'Euro ait rendu l'ltalie moins compétitive, au moins jusqu’en 2013, avec
le passage progressif d’'un excédent commercial confortable en 1996 a des déficits
de plus en plus prononcés jusqu’a la crise des dettes souveraines européennes,
suivie d’un vif rebond ensuite. Ce dernier est toutefois davantage dl a une baisse des
importations gu’a un dynamisme des exportations.
L’ltalie s'est trouvée dans un schéma assez proche de celui de la France, mais en bien
pire. Son tissu industriel, habitué a une Lire faible et tres orienté vers les secteurs a
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haute intensité de main d’ceuvre (cuirs, textile, etc.) ou en déclin (sidérurgie), a été
violemment attagué par les importations des pays émergents a bas colt vers Italie et
toute 'UE.

A 28,4 euros le colit moyen horaire du travail contre 37,5 euros en France fin 2019, nos
voisins italiens gardent un sérieux avantage en termes de compétitivité-colt de plus
de 24%. En revanche, contrairement a la France, I'ltalie mangue toujours d’'un gros
dispositif de grandes entreprises puissantes qui pourraient contribuer a sa richesse
nationale.

Les problémes de finances publiques italiens ne sont pas récents et ne tiennent pas a
I'Euro. En 1995, le ratio de dette/PIB de la Péninsule atteignait déja 119,4% (dépassé par
la Belgique qui était a plus de 130%).

Au-dela de Ihistorigue division nord-sud qui handicape lourdement la situation
transalpine, c’est un phénomeéne auquel les Italiens ont donné un nom évocateur - « il
malgoverno » - qui plombe ce pays pourtant doté d’atouts remarquables.

L'élément le plus flagrant de cette déficience de I'appareil d’Etat romain est constitué
par I'évasion fiscale. Celle-ci est loin d’étre un monopole italien, mais I'ampleur du
phénomene dans ce pays est stupéfiante.

Le tableau suivant est éclairant a cet égard.

Le colit de I'évasion fiscale

Pays de I'UE ou le colt de I'évasion fiscale est le plus
élevé, en milliards d'euros *

caie ( ) | 20 5
Alemagne @ | 12:.
prance ( ) [ 1172
Royaume-uni &f [N =7.5
espagne © [N <00
Pologne g - 34,6
Belgique ¢ ) [ 304

Pays-Bas o [ 222

* estimations basées sur des données de 2015.
Source : The European Tax Gap 2019 - Richard Murphy (Université de Londres)
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191 milliards d’euros en 2015 représentaient plus de 12% du PIB italien. Par comparaison,
le coUt de I'évasion fiscale correspondait a 4,4% du PIB en Allemagne et 5,6 % en
France. Ce ratio effarant explique la faiblesse chronique d’un Etat dont les moyens
et les politiques publiques, sans évoquer les comptes publics, sont minés depuis des
décennies par 'immense talent des participants a ce sport national aussi populaire que
le fameux calcio.

In fine, il mangue a I'ltalie des ressources cruciales pour I'enseignement, les politiques
familiales, la recherche et développement (R&D), l'entretien des infrastructures, etc.
Ni 'UE, ni I'Euro ne sont responsables de I'incapacité séculaire de Rome a faire rentrer

limpot.

; L'Espagne est
Toutefois, une grosse partie de ce gain
a été assurée entre 1995 et 2000 (22%)
et entre 2001 et 2005 (17,5%), suivie d’'un
sensible ralentissement entre 2006 et
2010 et d’'une stagnation sur la période
20M-2015 qui correspond a la crise des
dettes souveraines européennes qui a
durement frappé le royaume ibérique.
Celui-ci jouissait pourtant d’une situation
relativement saine fin 2010 avec un ratio
dette/PIB de 60,5% qui se situait plus
de 20 points en dessous des niveaux
francais et allemand et 60 points en
dessous de I'ltalie. Cing ans plus tard, le
ratio espagnol a bondi de 40 points et
frole les 100%.

Que s’est-il passé ?

L’éclatement d'une gigantesque bulle
immobiliere qui s’est formée a partir du
milieu des années 1990, encouragée par
des incitations fiscales attractives et,
aprés l'entrée dans I'Euro, par des taux

indiscutablement
européenne avec une croissance de 66,5 % entre 1995 et 2019.

'un des gagnants de [intégration
d’'intérét en nette baisse. La frénésie de
construction touche non seulement le
secteur du logement mais également le
secteur touristique. Elle provoque une
forte hausse de l'emploi, une hausse
considérable de la consommation et,
avec une industrie largement négligée,
un déficit de la balance des paiements
abyssal financé par des flux de capitaux
extérieurs.

Quelle est la responsabilité de I’Euro
dans la débacle ibérique qui a en fait
démarré en 2008 aprés la crise Lehman
Brother ?

La monnaie unique a permis a 'Espagne
de défier la gravité comme ce fut le cas
pour la Gréce.

Pendant plusieurs années, I'Espagne
peut emprunter a des taux proches de
ceux de I'Allemagne !
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Lillusion dune monnaie forte et
protectrice et I'abondance de crédits
disponibles encourage emprunteurs et
préteurs privés a s'engager dans un cycle
fou entrainant une explosion de la dette
immobiliere et de la consommation
des ménages. Les bangues locales sont
fragilisées. La réalité du marché s'impose
: survient une surcapacité immobiliere
criante, générant une chute brutale
des prix et l'effondrement d’'un secteur
devenu stratégique pour le pays.

Le chdmage explose et les bilans des
banques souffrent de trous béants.
Le gouvernement doit intervenir
massivement pour compenser ces
effets négatifs au prix de déficits publics
énormes et d’'une hausse vertigineuse
de la dette publigue.

La Peseta, monnaie
structurellement  faible,
N'aurait pas autorisé la
création de cette bulle :
la hausse des déficits de
la balance des paiements, corollaire de
cette derniere, aurait été rapidement
sanctionnée par une dévaluation.

Mais, si lappartenance a une zone
monétaire forte a facilité la spéculation
immobiliere et tempéré ses effets
pervers finalement dévastateurs, ce sont
bien les politiques économigues menées
le tres libéral José Maria Aznar de 1996
a 2004 (et pas vraiment démenties par

son inattendu successeur socialiste en
2004), quiont conduit a la crise survenue
fin  2007/début 2008. La flambée
immobiliere aurait pu étre combattue
en obligeant les banques espagnoles
a resserrer les conditions de crédit aux
acheteurs comme aux promoteurs.

[l n’en reste pas moins qu’en matiére de
taux de chdmage, 'Espagne a connu une
amélioration. En 1995, il culmine a 23%,
il chute a 13,5% en 2000, puis atteint un
niveau historiqguement bas pour le pays
en 2005 a 8,7%. Mais la crise immobiliere
et de la dette souveraine provoque un
nouveau chdmage de masse qui dépasse
les 20% entre 2010 et 2015, mais revient
a moins de 14% fin 2019,

Toutefois, ces chiffres doivent étre
relativisés car si I'ltalie est championne
toute catégorie de la fraude fiscale,
'Espagne l'est en matiere de travail au
noir.

Le travail non déclaré représente a lui
seul prés de 11% du PIB, soit 1,85 millions
d'emplois, selon les estimations, ce qui
est trés supérieur a ce qui existe en
Allemagne (7.9%), en France (6,9%) et
aux Pays-Bas (4,2%).

Une politique d'austérité trés rude
a permis au pays de se redresser
sensiblement mais a un colt social
terrible.
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‘2_?:35 Deux autres pays dits « du sud », le Portugal et la Gréce ont rejoint 'UE et la
% ' zone euro a peu prés a la méme date que I'Espagne : le Portugal le ler janvier
1999 et la Gréce deux ans plus tard. Ils présentent des bilans trés décevants.

Avec respectivement 22,4% et 29,6% de croissance cumulée sur 25 ans, le pays
d’Homere et celui de Magellan sont les incontestables grands perdants de ce dernier
quart de siécle.

Pourtant, Athenes affiche des performances insolentes sur les périodes 1995-2000
(19,6%) et mieux encore entre 2001 et 2005 (21%). L’entrée dans la zone euro n’a résolu
aucun des importants problémes structurels que connaissait la Gréce : faiblesse de
I'industrie et de I'innovation, systéme de retraite trés généreux et fortement déficitaire,
dépenses sociales importantes, fonction publique pléthorique... Une dépréciation
rapide et continuelle de la Drachme permettait pourtant de les amortir.

Le tableau ci-dessous indique la profondeur de cette dépréciation.
Alors qu’il faut un peu plus de 4,3 deutsche mark pour acheter 100 drachmes en 1981,

vingt ans plus tard il n’en faut plus que 0,57 pour acheter 100 unités de la monnaie
grecque, soit une perte de valeur de plus de 87% en 20 ans !

-1: ftop 2D ap / rex - 1er 0.0423 Dem. 0.0057 Diff -BE.43% Moy0.0132 Volat 10.25 Max/Min654.32%
00432 | |
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L'entrée de la Grece dans la zone
euro a donné un coup de fouet a
son économie, la ou ailleurs en
Europe la croissance stagnait : la
Grece a bénéficie pendant sept ans
du meilleur taux de croissance de
la zone (environ 4% par an) grice a
un flux considérable de capitaux.

La Gréce en était-elle négativement
affectée ?

Son PIB a été multiplié par 2,6 durant
cette période soit + 160% contre + 22%
les 20 années suivantes.

[l est vrai que les fonds structurels
européens accessibles a Athenes depuis
1981 ont contribué a doper I'économie
grecque et a combler les nombreuses
défaillances de I'Etat helléne.

L'entrée de la Gréce dans la zone euro a
donné un coup de fouet a son économie,
la ou ailleurs en Europe la croissance
stagnait : la Grece a bénéficié pendant
sept ans du meilleur taux de croissance de
lazone (environ 4% par an) grace a un flux
considérable de capitaux. Le pays offrait
des taux d’intéréts plus attractifs gu'en
Europe de 'Ouest pour les investisseurs
financiers, tout en restant raisonnables
pour les entreprises et ménages grecs
habitués aux taux exorbitants de I'époque
Drachme (au-dessus de 10%).

Mais cette accession na pas été
accompagnée de réformes en profondeur.

En particulier, I'économie souterraine,
estimée a 20% du PIB, n’a pas été freinée
et a continué a avoir des effets déléteres.
| faut surtout souligner I'évasion fiscale
qui fait perdre jusqu’a 30 milliards d’euros
a I'Etat chaque année - soit environ 13%
du PIB, le record absolu de 'UE ! Un
sport national largement favorisé par la
corruption qui régne au sein du fisc grec,
comme dans le reste de I'appareil d’Etat.
Pour illustrer ce phénomene, cette
parole de George Papaconstantinou,
lorsqu’il était ministre grec des Finances,
a loccasion d'une rencontre a la
Maison de 'Europe le 25 mai 201, est
éclairante : « Nous sommes rentrés
dans le noyau dur de ['eurozone sans
prendre les mesures nécessaires pour s’y
adapter. Notre administration publique
est trés touchée par la corruption car
aucun contrble n'existe pour l'empécher.
Notre économie reste traditionnelle et
n‘a pas su sadapter aux changements.
Notre systeme politique quant a lui est
clientéliste et a eu du mal a affronter les
problémes. »

Cette culture de la corruption dans la
maniere de gérer les affaires publiques
est a l'origine de mensonges persistants
sur 'état des comptes publics grecs. En
2000, afin de rejoindre la zone euro, la
Gréce fournit de fausses statistiques,
divisant par deux le chiffre de son déficit
public. Un mensonge que reconnait
le gouvernement en 2004, sans étre
particulierement inquiété.
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Seul Eurostat a toujours refusé de valider
les comptes grecs mais les autorités
européennes n’interviennent pas et
les marchés financiers continuent a
alimenter une dette publique qui se
creuse inexorablement.

Mais fin 2009, Iélastique tiré trop et
trop longtemps claque. L'annonce par le
gouvernement socialiste, nouvellement
élu, d’'un déficit deux fois plus élevé
gue celui annoncé par le gouvernement
sortant - grace a la complicité de
Goldman Sachs, moyennant 300 millions
de dollars de commissions - provoque
une déferlante de défiance avec un
élargissement dramatique de la différence
du colt de la dette grecque comparé au
taux de référence pour la zone euro, celui
de la dette allemande.

La suite est connue : une terrible
descente aux enfers qui annule
tous les gains réalisés depuis le
début du siecle et plonge les Grecs

dans des difficultés effroyables,
paupérisation féroce et
une degradation historique des
services publics.

une

Le 8 décembre, 'agence de notation Fitch
est la premiére a abaisser la note grecque
en dessous de A - catégorie réservée
aux économies les plus solides et qui en
dit long sur le manque de sérieux de ces
agences. La notation de la Grece par les

trois grandes agences américaines n‘aura
de cesse de dégringoler par la suite.

La suite est connue une terrible
descente aux enfers qui annule tous les
gains réalisés depuis le début du siecle
et plonge les Grecs dans des difficultés
effroyables, une paupérisation féroce et
une dégradation historique des services
publics. Sen suit une restructuration
extrémement dure rendue encore plus
mordante par I'épisode Tsipras, populiste
de gauche, qui pendant de nombreux
mois a entrainé le pays dans la mauvaise
direction pour finalement accepter un
plan encore plus dur que ce qui était
prévu au départ.

Alors la crise grecque, faute de ’Europe
etdel’Euro?

Les torts sont partagés et la balance pese
largement du coté de la classe dirigeante
grecque socialiste et de centre-droit qui
par sa démagogie sociale, son népotisme,
son clientélisme, sa corruption, son
incompétence et ses mensonges a mené
le pays dans le gouffre.

Les leaders européens sont coupables
d’avoir fermé les yeux sur des dérives
gu’ils connaissaient, mais surtout d’avoir
admis le pays dans l'eurozone en 2001
alors gu'il nétait évidemment pas prét.
La France comme souvent a pesé de
tout son poids, comme elle le fit en 1981
en permettant a la Gréce d’adhérer a la
CEE 6 ans avant I'Espagne | Ce fut une
décision politique voire idéologique - pire,
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romantique - prise par le couple Chirac-
Jospin avec le soutien de la grande
majorité de la classe politique nationale.
Les autres pays du Sud appuyaient
également. On trouvera dailleurs un
eurodéputé italien, Carlo Fatuzzo, pour
dire gu'on ne pouvait « pas dire non » a
la Gréce, « un nom qui est déja magique
en soi », comme en écho au « On ne fait
pas jouer Platon en deuxiéme division »
gu'aurait asséné Valéry Giscard d’Estaing
a un fonctionnaire européen a la fin des
années 1970, en défendant la candidature
de la Gréce a la CEE.

L'Euro nest pas responsable de la
catastrophe grecque, mais il 'a facilitée en
offrant l'illlusion qu’en tant que monnaie
forte d’'une zone monétaire puissante, il
immuniserait ce pays « le plus mal géré
d’Europe », comme le titrait un journal
européen, des conséguences de ses
errements.

Plus troublante est la situation du Portugal, petit pays courageux et
industrieux gue 'émigration vers la France et d’autres pays a permis d’enrichir
d’une classe d’artisans talentueux et de petits entrepreneurs dynamiques.

D.01%6
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de son entrée
dans la CEE,
jusgu’a 1999, le
PIB portugais
exprime en
euros est
multiplié par 3,2
soit une hausse
de 220% en 13
ans |
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Hasard ou explication, 'Escudo se dévalue
de prés de 40% jusquen 1996 (dix ans)
par rapport au Deutsche Mark. Il remonte
ensuite avec une absurde politique de
'« Escudo fort » jusquen 1999 pour
atteindre les critéres de Maastricht, qui
a amené de nombreux experts a dire
gue la conversion de I'Escudo s’est faite
a un niveau trop élevé. Comme pour de
nombreux autres pays, la période 1995-
2000 est faste avec une croissance
cumulée de 22% en raison de lafflux de
capitaux et d'investissements surtout
immobiliers et touristiques. Puis le pays
stagne presque dans la période suivante
et chute avec la crise de Lehmann et des
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dettes souveraines. Mais bien moins que
la Grece, heureusement.

Pourquoi I’Euro a été un ratage pour le
Portugal ?

L’économie de ce pays reposait sur des
secteurs assez traditionnels (textile,
habillement, cuir) qui ont tenu face a
la concurrence croissante du monde
asiatique et du Maghreb (Maroc, Tunisie)
grace a la dépréciation monétaire. Mais la
fixité des taux de change introduite par
'Euro et louverture massive du marché
intérieur européen ont eu raison des
avantages comparatifs de ce petit pays.

Sinous examinons le groupe assez homogéne des pays du
Benelux (Belgique, Pays-Bas, Luxembourg), de I'Autriche,
du Danemark et de la Finlande, nous avons globalement
une croissance économigque assez flatteuse malgré un
niveau déja élevé en 1995 :

« + 61% sur 25 ans pour les Pays-Bas, véritable porte dentrée et de sortie de la
majorité du commerce extérieure de 'Europe du Nord, qui a bati une bonne partie
de sa prospérité sur ce role de hub logistique, mais pas seulement.

« + 55% pour son voisin belge, mais avec un bémol pour ce dernier. Le Royaume,
déchiré par sa division linguistique, subit aussi le poids de la province de Wallonie,
le « Mezzogiorno belge », province gérée depuis toujours par les socialistes, avec
son lot de démagogie sociale. Pendant ce temps, I'industrieuse et efficace Flandres
paie la facture.

»  Chiffre de 55% également pour I'Autriche, une quasi-province de la RFA du point
de vue économique et qui en 1995 partait d’'un niveau élevé grace a sa forte
intégration a la RFA et son role de pont avec 'Europe centrale.

* La Scandinavie offre un paysage contrasté. Le Danemark, avec sa Couronne quasi
indexée sur I'Euro, fait moins bien avec +47%, mais la Finlande atteint +67%. Quant
a la Suéede elle sidéere avec sa croissance insolente de 78%.
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expliquer le succes du pays.

/ Beaucoup dencre a coulé sur la flexibilité de la Couronne suédoise pour
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La crise provoquée par la faillite de la
banque ameéricaine Lehmann Brothers
entraine une dévaluation brutale de
22%, mais assez breve, car rapidement
la Couronne se redresse et se réévalue
jusgu’a approcher ses sommets de 2000
en 2013 pour entamer un nouveau cycle
de baisse trés net entre 2014 et 2019
(-20%).

Autant il est possible daffirmer le role
des dévaluations compétitives dans les
stratégies de défense ou de conquétes
économiques, autant les hauts et les
bas de la Couronne suédoise laissent
perplexe. Mais il est incontestable que
la devise suédoise sest globalement

et structurellement dépréciée face a la
monnaie unique de la fin des années 1990
a nos jours.

Toutefois, il est difficile d'expliquer la
performance du Royaume uniquement
par la compétitivité colt.

Luxembourg exclu, la Suéde est le
deuxieme pays de I'UE en termes de
colt du travail exprimé en Euro, apres la
Belgique, comme le montre le tableau qui
suit issu des analyses de linstitut COE-
REXECODE.



Zone euro : Convergences, divergences et réalités /29

Enquéte Enquéte Enquéte Enquéte Enquéte
2000 2004 2008 2012 2016 201904

Zone euro® 20.78 23.35 25.48 28.73 29.65 31.96
Allemagne 26,34 27.76 29.34 31.93 34.10 37.03
Autriche 23.60 25.96 27.22 30.74 3346 3712
Belgique 26.68 30.33 35.70 40.14 38.87 41.12
Chypre 10.74 12.49 15.32 16.65 13.86 15.52
Espagne 14.22 16.25 18.94 20.92 20.78 22.m
Estonie 3.03 4.48 8.02 8.93 11.04 13.82
Finlande 2213 25.30 27.57 31.93 34.42 35.25
France 24.42 28.67 2P 35.20 35.36 37.46

Gréce 11.48 15.39 16.51 15.85 15.38 16.72 d
Irlande 17.31 23.14 27.45 28.48 29.13 32.25
ltalie 18.99 22.81 24.88 2691 26.97 28.40
Lettonie 242 275 5.92 6.27 812 10.66
Lituanie 2n 3.26 5.99 5.88 7.66 9.99
Luxembourg 24.61 30.04 32.38 35.29 389N 41.58
Malte : 9.19 11.44 11.43 13.81 14.64
Pays-Bas 2299 27.23 29.23 3217 33.78 36.01
Portugal 8.13 10.26 11.56 1291 12.81 13.94
Slovaguie 3.06 4.30 7.61 9.25 10.37 12.88
Slovénie 8.98 10.68 13.42 15.34 16.75 19.52

Hors Zone euro

Bulgarie 1.35 1.61 2.54 3.43 4.47 6.13
Croatie : 6.72 8.98 9.34 %.46 11.10
Danemark 27.10 31.14 36.36 41.55 43.54 0.00
Hongrie 3.83 6.01 7.95 7.94 8.58 10.73

Norvége : : : 57.89 50.15 51.40 i
Pologne : 4.60 7.53 7.62 8.53 10.66
Rép. tchéque 3.90 5.94 9.34 10.15 10.43 13.95
Roumanie : 1.90 4.12 4.26 5.36 7.46
Royaume-Uni 23.85 21.62 23.41 24.49 26.90 28.45
Suéde 28.56 31.08 33.80 40.07 40.77 39.08

La comparaison est simple. Elle se situe entre le premier de la liste (Allemagne) et le
dernier (Suéde) dont les modeles économiques sont trés proches, a la différence de
taille pres. Il est clair que Stockholm a toujours eu un colt de travail sensiblement plus
haut que Berlin.

* Des investissements dans les technologies

L'explication du succes suédois repose davantage sur des gains de productivité,
notamment rendus possibles grace a linvestissement dans les technologies de
l'information et de la communication (TIC), dans la recherche et développement (R&D)
et plus largement dans le capital immatériel.

La Suéde présente en effet 'un des plus gros efforts de R&D dans le monde (exprimé
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en % du PIB), du fait de l'investissement
des acteurs priveés.

Dans la grande majorité des secteurs
industriels - gu’ils soient low-tech ou
high-tech - et des services marchands,
l'intensité technologigue est plus forte en
Suéde que dans le reste de I'Europe.

Si la Suede est parvenue a
préserver  l'universalité  de
son systeme social en restant
ouverte au grand vent de la
mondialisation, c'est au prix
d'une réforme en profondeur.

e Desréformeslonguement préparées
Il faut ajouter que la Suéde a été capable
d’engager des réformes profondes sans
blocage, car celles-ci ont été a chaque
fois préparées par un long processus
d'expertise et de négociation.

Par exemple, le processus conduisant a la
grande réforme fiscale de 1991 a été initié
par des discussions et rapports d’experts
dés 1984. La réforme a été annoncée en
1986. Apres un sommet réunissant tous
les chefs de partis et des représentants
des groupes dintéréts majeurs en
octobre 1989, un consensus a été obtenu

sur les grandes lignes de la réforme.

Celle-ci a été mise en place comme prévu
malgré deux changements de majorité
gouvernementale. La réforme des
retraites, elle aussi, a fait 'objet d’un travail

préparatoire et d'un large consensus.
Cette derniere a été adoptée en 1998, a
une majorité de 75% des membres du
Parlement suédois, aprés quinze ans
de réflexion concertée, et ce malgré les
changements de gouvernement.

Si la Suede est parvenue a préserver
l'universalité de son systéme social
en restant ouverte au grand vent de
la mondialisation, c'est au prix d'une
réforme en profondeur.

« Dans les années 1990, I'Etat a réduit
ses dépenses, réformé son systéme de
retraites, privatisé des services publics,
supprimé le statut de fonctionnaire,
introduit a lécole et a ['hopital des
méthodes de gestion du privé, mais
la philosophie est restée la méme »,
explique Emilie Bourdu, chargée d'études
au think-tank « La Fabrique de l'industrie
» et auteur d’un livre sur la transformation
du modeéle suédois.

Cette modernisation ne s'est pas faite
sans dégats. La part des transferts
sociaux dans le PIB a reculé entre 1993
et 2014 et certaines inégalités ont refait
surface, liées principalement a la réforme
du systeme des retraites qui s'est fait
moins généreux. Mais contrairement a
d'autres pays européens, les effectifs du
secteur public ont été tres peu réduits. IIs
pésent encore pres de 30 % de I'emploi
global.
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e Une fiscalité plus importante
pour les individus que pour les
entreprises

Toutes les études sur ce pays relévent
gue les Suédois consentent a payer un
impot élevé, convaincus de bénéficier
en contrepartie d'un service public
performant grace a une grande
transparence de la procédure budgétaire
et au contréle des administrations. La
trés large décentralisation, entamée en
1975 et confirmée par étapes ensuite,
confiant aux 290 communes la gestion
des services sociaux et de I'éducation et
aux 20 comtés celle de la santé et des
infrastructures, a rapproché la décision
d’engagement d’'une dépense de ceux
qui la financent.

Globalement, la fiscalité suédoise pése
moins sur les entreprises que sur les
individus, et plus sur les revenus du travail
gue sur ceux du capital. Plus précisément,
les revenus du capital sont taxés a un taux
fixe de 30%, tandis que ceux du travall
sont soumis a unimpdt progressif, de 30%
guasiment des la premiére couronne a
environ 55% au-dela d’un seuil équivalent
a 64 000 euros.

Contrairementalidéequel'onsefait parfois
d'un systeme fortement redistributif,
limpot suédois n'a donc pas pour objet de
prélever les « rentiers » pour donner aux
« travailleurs » : il assure une circulation
solidaire et efficace de la valeur au sein

de la population et en particulier de la
classe moyenne. Il épargne largement les
entreprises, ne taxant la richesse qu'elles
produisent qu’a travers les revenus (du
travail ou du capital) de ceux qui en
bénéficient.

Récemment, pour favoriser la transition
énergétique, la Suede a mis en place
une fiscalité écologique qui ménage la
compétitivité des entreprises mais pese
surtout sur le consommateur final.

La taxe carbone, dont la croissance
est programmeée, représentait pour
les particuliers 114 euros par tonne de
carbone émis, en 2011, et 120 euros en 2018
contre 44,6 euros en France (elle est a 25
euros la tonne en RFA). Les entreprises
paient 30% de ce taux et celles soumises
au marché européen des quotas en sont
exemptees.

En méme temps, de nouveaux
allégements des charges pesant encore
sur le travail et des impots sur les sociétés
ont été décidés, pour préserver la
compétitivité des entreprises.

La Suede compte avec la France parmi
les pays européens ou le poids des
prélevements obligatoires est le plus
lourd : 43,7% chez le premier et 479%
chez le second, pour une moyenne
européenne de 40%. Mais la Suéde fait
peser le plus gros de l'effort fiscal sur
les ménages et sur les consommateurs
guand la France, elle, charge davantage
les entreprises via les cotisations sociales.
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La Suede a en outre allégé ces derniéres
années la fiscalité des entreprises en
ramenant I'impdt sur les sociétés (IS) a
22%, contre plus de 33% en France.

¢ Une bonne gestion de la dette

La Suede apporte également la preuve
gue 'on peut étre un modeéle social et
ne pas accumuler une dette colossale :
le pays scandinave est un parangon de
bonne gestion et affiche un excédent
de ses comptes publics de 1,3% du PIB.
Sa dette est également exemplaire : a
40% du PIB, elle est treés en dessous des
critéres de Maastricht (60%) la ou celle de
la France culmine a prés de 100%...

e Une éducation de qualité

Autre pilier du modele suédois : un
systeme éducatif tres performant. Le
pays offre un acces a une éducation de
qualité pour tous qui ne crée pas ou peu

de chdmeurs. Le taux d'emploi est élevé,
y compris chez les seniors, et permet en
retour un systéme social d'autant plus
généreux qu'il ne profite qu'a un petit
nombre de bénéficiaires.

Finalement, ceux qui ont demandé la
sortie de I'Euro pour la France, I'ltalie,
'Espagne ou lltalie en prenant comme
exemple le succes suédois se trompent
lourdement. La réussite de ce pays tient
a bien dautres facteurs sur lesquels la
flexibilité du taux de change na pas
d'impact.

La Suéde, cest dabord un pays
géographiqguement grand mais dont
lessentiel de la population est ramassé
sur une poignée de villes et qui bénéficie
d’'une longue culture du consensus en
particulier entre le monde du travail et le
patronat.

[ Ulrlande est le champion toute catégorie de I'appartenance a 'UE et I'Euro.
. 2675% de croissance sur la période 1995-2019 !

Le pays du trefle a bati son modele sur une formule assez simple : le libéralisme a
anglo-saxonne, associé a une stratégie fiscale tres agressive destinée a attirer les
sieges ou centres de recherche européens des grandes multinationales américaines.
Avec la langue anglaise et une population de moins de 5 millions d’habitants, cela a
trés bien fonctionné. Et ce, malgré Ia crise de 2008 qui a emporté guelques banques
irlandaises, entrainant un sauvetage extrémement colteux pour Dublin, une breve
flambée du chdmage et un pic de dette qui n'a jamais dépassé 86% du PIB. Mais la
réactivité du pays et la dureté du systéeme d’indemnisation-chdmage a remis le pays
sur pied en quelgues années. Fin 2019, le chdmage était retombé a 4,5% et la dette a
59% du PIB. Avec la monnaie unique « inflexible », Dublin a réalisé son « miracle ».
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La plupart des pays d’Europe centrale n‘appartiennent pas la zone

‘ euro, a l'exception de la Slovaquie qui y a adhéré Ter janvier 2009.

; Les cing pays étudiés (Pologne, Roumanie, République Tcheéque,

' Hongrie et Slovaquie) montrent tous des taux de croissance

y importants voire spectaculaires comme dans le cas de la Slovaquie

g ou de la Pologne.

La Tchéquie a cru moins vite (83%) avec sa monnaie nationale que

sa voisine la Slovaquie (+145%) qui a adopté I'Euro en 2007, mais elle partait d'un
niveau de PIB sensiblement plus élevé en 1995.

/

n\

La Roumanie, partant d’un niveau plus bas que la Pologne, a fait moins bien en termes
de croissance cumulée malgré une dette tres faible héritée de la folle rigueur de I'ere
Ceausescu. Elle reste peu endettée en 2019 a 35% de dette sur PIB.

La Pologne est I'un des grands gagnants de la zone euro sans y appartenir. Elle a
accumulé fonds structurels et flexibilité de sa monnaie, le Zloty. Cette flexibilité fut
bien utile lors de la crise Lehmann, avec une chute historique de la valeur du Zloty
contre I'Euro, qui a donné un coup de fouet a la compétitivité-prix des exportations
polonaises.

Quant a la Hongrie, le pays du tres décrié Viktor Orban a cru de prés de 85% depuis
1995, ce qui est une bonne performance facilitée par la flexibilité du Forint face a I'Euro.
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CONCLUSION GENERALE

hétérogénéité des situations et des politiques

économiques des différents pays de 'UE, y compris

celles des membres de l'eurozone, rend assez

difficile les comparaisons. Elle ne permet pas de

porter un jugement définitif sur les effets positifs
ou négatifs de la monnaie unique sur 'objectif de convergence
entre pays membres.

En revanche, il est évident que les pays les plus fragiles a l'orée
de leur entrée dans la zone monétaire (Italie, Portugal et Gréce)
ont vu leur situation s'aggraver, car la fixité du taux de change
ne leur permettait plus de dévaluer pour pallier au moins
temporairement leurs déficiences structurelles.

L’Allemagne, leader de l'union et de la zone, n'a pas bénéficié
d’une croissance spectaculaire ni d’'une appréciation mirifique
du niveau de vie de sa population déja plutdt gatée au milieu
des années 1990. Mais elle constitue un modeéle en matiere
déquilibre entre rigueur financiére et Etat social grace & la
richesse générée par sa superbe machine industrielle.

La France n’a souffert de I'Euro qu’en raison de son incapacité a
s'adapter aux contraintes d’'une monnaie forte et inflexible vis-
a-vis de ses principaux partenaires dont I'Allemagne. Le pays
affiche un colt du travail et une fiscalité sur 'appareil productif
trop élevés pour un niveau de qualité un cran en dessous de
celui de nos voisins germanigues et a peine supérieur a celui
du Sud. Sans les performances d’une belle brochette de grands
groupes mondialisés et la contribution immense du tourisme,
notre pays, accro a une dépense publigue gargantuesgue pour
des résultats constamment contestés par ses bénéficiaires,
serait dans de bien pires difficultés.



Zone euro : Convergences, divergences et réalités /35

Alors gu’outre-Rhin, la priorité est a la production de richesse
- la redistribution de la richesse étant le succes de la
production -, la France fonctionne a linverse : distribuer a
tout prix et produire accessoirement, la croissance de la dette
constituant la variable d’ajustement.

L’Espagne s’en serait tirée bien mieux si elle n'avait cédé aux
sirenes d’'une spéculation immobiliere et hoteliere frénétique
qui lui a colté cher durant la crise des dettes souveraines, alors
gu’elle l'abordait avec des finances publiques en assez bon état.

Trés Dbelle performance des pays scandinaves, qu’ils
appartiennent ou non a I'Euro, grace un modele politico-
économico-social inimitable en France et dans les pays du Sud.
Les pays a la bouche du Rhin, véritable Benelux, ont largement
profité du dynamisme du géant germanique.

A I'Est, on assiste & une longue phase de rattrapage facilitée par
l'aide européenne avant les adhésions a I'UE et apres.
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