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Par essence, les Etats à monnaie souveraine devraient renoncer
à leur AAA : en effet, quelle logique y-a-t-il à voir des
agences de notation noter un Etat dont le défaut est rendu
impossible par sa capacité à créer sa propre monnaie ? Pour
éviter la dépendance envers ces agences de notation et mettre
fin à la crise qui sévit en Europe, les Etats membres de la
zone euro doivent retrouver leur souveraineté monétaire par la
garantie conjointe quasi-intégrale des dettes publiques. 

Depuis 1945, aucun pays développé n’a fait défaut sur sa dette
publique.  Celle-ci  était  sans  risque,  puisque  les  Etats
s’endettaient dans leur propre monnaie et pouvaient toujours
se  financer  auprès  de  leur  banque  centrale.  Les  pays
développés jouissaient de la « souveraineté monétaire ». C’est
toujours le cas aujourd’hui pour le Japon (qui s’endette à 10
ans à 1% malgré une dette de 210% du PIB), les Etats-Unis (qui
s’endettent à 2% avec une dette de 98% du PIB), le Royaume-Uni
(qui s’endette à 2,5% pour une dette de 86% du PIB).

Les banques et les assurances ne peuvent fonctionner si elles
ne disposent pas d’un actif sans risque et si elles doivent se
garantir contre la faillite de leur propre État, ce qui est
bien sûr impossible : les montants en jeu sont énormes et les
titres publics servent de garantie aux activités bancaires et
d’assurances.  Les  banques  et  les  assurances  ne  peuvent
accumuler suffisamment de fonds propres pour résister à la
faillite de leur pays ou de plusieurs pays de la zone euro.
Cette exigence, on le voit aujourd’hui, avec la crise des
dettes publiques de la zone euro, mène à la paralysie générale
du système bancaire.
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Il est foncièrement absurde que les agences de notation notent
un État à souveraineté monétaire, comme si son défaut était
une possibilité à envisager. Les États à monnaie souveraine
devraient renoncer à leur AAA : par essence, leur dette est
sans  risque  puisqu’elle  est  garantie  par  le  pouvoir  de
création monétaire de leur banque centrale.

Les  pays  de  la  zone  euro  ont  perdu  leur  «  souveraineté
monétaire » : selon le Traité de l’Union européenne, la BCE
n’a pas le droit de financer les États ; les États membres ne
sont pas solidaires. Les marchés financiers s’en sont aperçus
à la mi-2009. Du coup, une spéculation incontrôlable s’est
déclenchée sur les pays les plus fragiles de la zone : Grèce,
Portugal,  Irlande,  ceux  qui  avaient  connu  la  plus  forte
croissance avant la crise, mais qui vont devoir changer leur
modèle  de  croissance  ;  puis,  par  effet  de  domino,  sur
l’Italie,  l’Espagne  et  même  la  Belgique.  Aujourd’hui,  la
Belgique doit payer un taux d’intérêt de 3,8 %, l’Espagne de
5,2 % et l’Italie de 5,6 % contre 2,6% pour la France, et même
1,8% pour l’Allemagne. La Grèce, l’Irlande, le Portugal sont
ramenés dans la situation des pays en développement de jadis :
leurs dettes sont devenues des actifs risqués qui subissent
d’importantes primes de risque ; ils doivent passer sous les
fourches caudines du FMI.

Ce jeu des marchés financiers risque de paralyser complètement
la  politique  budgétaire.  Lorsqu’un  pays  dispose  de  la
souveraineté monétaire, en période de récession, la banque
centrale  peut  diminuer  au  maximum  son  taux  d’intérêt  et
s’engager, si nécessaire, à le maintenir durablement bas ;
l’Etat  augmente  son  déficit  mais  le  bas  niveau  des  taux
d’intérêt évite que la dette publique ne fasse boule de neige
; il provoque une baisse du taux de change, qui soutient
l’activité. La garantie des dettes par la création monétaire
fait qu’il n’y a pas de risque de faillite, donc pas de raison
de  devoir  en  permanence  rassurer  les  marchés.  La  banque
centrale, en maintenant les taux longs à de bas niveaux en



période de récession, garantit l’efficacité de la politique
budgétaire. La politique budgétaire n’a pas à se soucier des
marchés. C’est toujours la stratégie des États-Unis.

En zone euro, le risque est que demain un pays ne puisse plus
augmenter son déficit de crainte que les agences ne dégradent
sa notation et que ses taux d’intérêt ne s’envolent. Les pays
sont donc condamnés à des concours de vertu pour apparaître
aussi sages que l’Allemagne aux yeux des marchés. Ceci rend
leur  politique  budgétaire  impuissante,  et  donc  leur
conjoncture  incontrôlable  (voir,  par  exemple,  L’impossible
programme des candidats à l’élection présidentielle). La dette
publique devient un facteur permanent de risque puisque les
États sont à la merci des esprits animaux des marchés. Toute
politique économique devrait être évaluée en tenant compte de
l’opinion des marchés. Or ceux-ci n’ont pas de compétence
macroéconomique  particulière.  Ils  imposent  des  politiques
d’austérité en période de récession, puis se plaignent du
manque de croissance. C’est ce qu’ils font aujourd’hui, pour
la  zone  euro  en  général,  pour  l’Italie  et  la  Grèce  en
particulier. Ils favorisent les réformes libérales comme la
réduction  de  la  protection  sociale  ou  celle  du  nombre
d’enseignants. Pour que les pays conservent la capacité de
réguler leur activité économique, le risque de faillite doit
être nul.

La  zone  euro  doit  donc  choisir  entre  se  dissoudre  ou  se
réformer de façon à garantir les dettes publiques des États
membres, qui retrouveraient leur « souveraineté monétaire ».
Les dettes publiques européennes doivent redevenir des actifs
sans risques, faiblement rémunérés mais totalement garantis
(par la solidarité européenne et fondamentalement par la BCE).
C’est le seul moyen de maintenir l’autonomie des politiques
budgétaires, qui est nécessaire compte tenu des disparités en
Europe  et  de  la  perte  pour  chaque  pays  de  l’instrument
monétaire et de celui du taux de change.

Le fonctionnement de la zone euro n’a pas été réfléchi au
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moment de sa création, en particulier l’arbitrage « autonomie
des  politiques  budgétaires/monnaie  unique/souveraineté
monétaire ». La garantie conjointe crée un problème d’aléa
moral puisque chaque pays peut augmenter sa dette sans limite,
mais une absence de garantie laisse le champ libre au jeu des
marchés financiers, qui seront en permanence à l’affût. La
garantie ne peut être réservée aux pays qui respectent les
règles automatiques, injustifiables sur le plan économique et
non  respectables  du  Pacte  de  stabilité.  Elle  doit  être
automatique et totale. Pour éviter l’aléa moral, le Traité
européen doit comporter un dispositif prévoyant le cas extrême
où un pays pratiquerait effectivement une politique budgétaire
insoutenable ; dans ce cas, la nouvelle dette de ce  pays ne
serait plus garantie ; mais ceci ne doit jamais survenir.

N’ayant plus la nécessité de rassurer les marchés, les pays de
la zone euro pourraient pratiquer des politiques budgétaires
différenciées  mais  coordonnées,  se  donnant  comme  objectif
principal  le  retour  à  un  niveau  d’emploi  satisfaisant,
compatible avec une inflation modérée.


