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L’enjeu des eurobonds
François Vié. Chronique hebdomadaire d’actualité sur l’Union européenne. Diffusion sur Radio PFM (99.9) lundi à 11h, mardi à 14h, mercredi à 6h 45, jeudi à 8h et vendredi à 9h. Les chroniques peuvent être écoutées et lues sur nouvellesdeurope.com 
Les Européens cherchent les moyens de retrouver la Croissance. Parmi les sujets en négociation, certains sont en voie de faire consensus. Tout d’abord relancer des investissements en utilisant mieux les fonds structurels disponibles, en donnant plus de capacités à la Banque européenne d’investissement, en émettant des obligations européennes destinées à financer des projets européens. Ensuite, il s’agit de renforcer la coordination des économies avec un ministre des finances, et de consolider le système bancaire par une union bancaire.
Un sujet toutefois divise, car ses implications seraient politiquement importantes. Il s’agit des euro-obligations, autrement appelées eurobonds. Par traité de Maastricht en 1992, les Etats de la zone euro se sont dotés d’une monnaie commune mais n’ont pas mis en commun leurs dettes publiques. Ce qui fait que les marchés financiers notent séparément chaque Etat et refusent éventuellement de les financer s’ils les jugent trop risqués. Le principe des euro-obligations est que les Etats mettent en commun tout ou partie de leurs dettes et empruntent sur les marchés financiers solidairement au lieu de le faire chacun de leur côté.

Les avantages en seraient nombreux. Le marché européen de la dette publique serait d’une taille équivalente à celui des Etats-Unis. Il pourrait attirer les investisseurs du monde entier et à des taux d’emprunt inférieur à ce que peuvent avoir les Etats individuellement. Par ailleurs il deviendrait impossible aux investisseurs d’attaquer tel ou tel Etat en misant sur sa faillite.
Les Etats du Sud, y compris la France sont pour les euro-obligations. Ils font valoir que l’Eurozone est moins endettée que les Etats-Unis ou le Japon, qu’elle dispose d’une épargne importante, qu’elle a un commerce extérieur équilibré et donc qu’elle a une capacité d’emprunt inemployée qui peut être mise au profit de la croissance. 

Les Etats du Nord, notamment l’Allemagne, sont opposés aux euro-obligations. Leur crainte est que la mise en commun de la dette publique n’incite les Etats au laxisme budgétaire. C’est en effet ce qui s’est produit, notamment en Grèce, lorsqu’aux débuts de l’euro, les marchés finançaient tous les pays de la zone aux mêmes conditions. D’autre part les Allemands craignent de devoir payer leurs emprunts plus cher et ne veulent pas financer la croissance par de la dette supplémentaire.

Pour diminuer le risque de laxisme budgétaire et maintenir une sanction des marchés sur chaque pays, le Conseil des sages économique allemand a proposé de mettre en commun la partie de la dette des Etats dépassant 60% du PIB. Ce serait une protection pour les pays les plus endettés, tout en les obligeant à assainir leurs économies. A plus long terme on peut envisager que la dette de chaque Etat sous le seuil de 60%, soit garantie en commun.
L’enjeu des euro-obligations est très politique. Les Etats-Unis sont devenus une union fédérale lorsque 13 Etats, jusqu’alors confédérés, ont dû mettre leurs dettes en commun. Endettés par leur guerre d’indépendance, ils ont dû créer une union fiscale pour éviter la faillite de certains d’entre eux, et pour retrouver la confiance des investisseurs.
La création d’euro-obligations serait un saut important vers le fédéralisme européen. Les Etats fragiles la demandent rapidement. Les Etats qui craignent de devoir payer pour les autres, considèrent au contraire qu’il faut au préalable consolider la zone euro et rétablir la confiance.
Mais l’Union monétaire est dans une situation d’urgence provoquée par la crise grecque. Elle ne peut plus attendre, au risque de se défaire, pour faire le choix de la solidarité.






