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L'Europe et I'euro au cceur des enjeux systémiquesandiaux ‘

I- Un enjeu pour la Chine et les pays émergents :

Affectés en 2009 par la contraction du commerce di@bret le rapatriement de capitaux, ils
semblent bénéficier aujourd’hui a plein du redmesse des échanges (plus de 11,4%, apres 11%)
en 2009.

Leur situation budgétaire, avec un déficit moyen3d&bo du PIB en 2010, tranche avec celle des
pays avances (8%). Cette situation financiére sgugae avec les performances de croissance et,
dans les pays avancés, I'abondance de liquidigsua politigues monétaires non conventionnelles
pour susciter des entrées massives de capitaux.

Il y a eu une nouvelle hausse des réeserves ofésielans les pays émergents (+ 12,2% attendu en
2010 a 6.195 milliards de dollars).Cela alimentéidaidité et, par la, la hausse du prix des actifs
avec le développement d'importantes spéculations.

Des risques de surchauffe et d'accélération dation apparaissent, particulierement en Chine ou
la modération de la croissance observée depusugi@éme trimestre 2010 semble s'étre récemment
interrompue. Aussi, la banque centrale durcit-ele politique monétaire, particulierement en
remontant ses taux d'intérét.

Il faut étre plus attentif que jamais aux diffi@dtqu'entraine pour la Chine (et de hombreux pays
émergents) la politique monétaire américaine quidod a l'affaiblissement du dollar, avec
I'exacerbation de son inflation dans le mondenetappréciation non désirée du taux de change des
monnaies émergentes qui bride leurs exportatioles gtousse, alors, a déprécier leur monnaie.

Devenue le premier créancier des Etats-Unis, aireltycle une grande partie de ses immenses
excédents commerciaux en bons du trésor, la Cleimetsouve en quelque sorte « piégée » par la
politique du dollar faible.

Chaque mois, ses avoirs perdent un peu plus devédewr, sachant que les réserves de la Banque
populaire de Chine (BPC) sont constituées a 50%otlars américains.

La position de la Chine est telle qu'elle ne peupsrmettre de se désengager brutalement, sous
peine d'encaisser des pertes massives cumulativeses réserves avec I'effondrement du dollar.
Celui-ci constituerait par ailleurs une base pauconflit beaucoup plus chaud avec les Etats-Unis.

D'un autre coté, dans son face-a-face avec les-Btas, la Chine est sans arrét mise en demeure
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d'apprécier sa monnaie par rapport au dollar, -a'gste, en réalité, de rompre le « peg » qui
cheville le Yuan a la monnaie américaine. Cela ttugsune garantie de stabilité de la valeur de ses
exportations vers les Etats-Unis, dont ne peuvénéficier les pays émergents dont la monnaie est
totalement convertible.

La maitrise du rapport de change yuan-dollar a geénta monnaie chinoise de ne s'apprécier que
de 2,9% ces six derniers mois par rapport au dollar

Mais des pays comme le Japon, I'lndonésie ou IsilBrét été amenés a racheter des dollars pour
faire baisser le taux de change de leur monnaie.

Dans ce bras de fer, les dirigeants européensémidiél de porter main-forte aux Etats-Unis pour
exiger une réévaluation du yuan qui, certes, é¢at|'@ccentue considérablement la compétitivité et
la pénétration des produits chinois en Europe.

Mais la donne est en train de bouger.

Les Chinois voient venir, bien sar, le risque daach sur le dollar qu’ils ne peuvent cependant se
permette de précipiter. lls cherchent a se reposigr a pas comptés.

lls ont engagé un processus de diversification Meuso : Une part non négligeable des réserves de
la BPC est désormais libellée dans cette monnaie.

Toute perspective d'affaiblissement massif de deamenerait alors la Chine a ce téte-a-téte
mortifere avec les Etats-Unis dont elle cherche dégager.

Par ailleurs, elle est consciente du rble que jdésormais pour le soutien de ses propres
exportations, et donc de sa croissance, la deniat@eure européenne.

L'Europe & 27 est sa deuxiéme zone d'exportatio¥sdps Etats-Unts Et, corollairement, depuis
2009 , la Chine est devenue, devant les Etats-Umipremier partenaire commercial de I'Union
européenne a 27 a laquelle, soit dit en passdatjndlige un déficit commercial croissant qui a
atteint 169,4 milliards de dollars en 2008.

Le commerce bilatéral se fait de plus en plus ®g produits similaires avec, pour I'heure, un
niveau technologique plus élevé du cété de I'Ueimmopéenne.

Il faut souligner ici I'importance prise par laagbn commerciale Chine- Allemagne.

Ce sont les deux premieres puissances commercal@sonde, la Chine important massivement
les équipements professionnels d'Allemagne qupdumettent de fabriquer les produits industriels
dont elle inonde alors les Etats-Unis, mais aw@ssidrché intérieur européen.

Au premier semestre 2010, les exportations de piodliemands en Chine ont bondi de 56% pour
atteindre 25,2 milliards de dollars, contre seuleind5Smilliards de dollars pour la France.

Réciproquement, la Chine est, depuis 2004, le éexifournisseur de I'Allemagne, derriére les
Pays-Bas. La France, longtemps premier fournisdeulAllemagne, est désormais reléguée au
troisieme rang.

Ainsi I'Allemagne, qui a déja développé une relati@ domination privileégiée avec les pays de l'est
européen, lesquels lui permettent de nous taiketedribles croupiéres en zone euro, peut ainsi

1 Monde chinois des affaires — Master année 2010-2@tonomie de la Chine - Partie |I.
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s'appuyer désormais sur upagtenariat stratégique avec I'Etat chinois.

Désormais, les dirigeants chinois tiennent un discgans ambiguité : ils défendent I'euro, se tisen
attachés a sa stabilité et préoccupés quand ilrmdet signes de faiblesse cumulatifs.

En méme temps qu'ils mettent en avant I'exigenceehplacer le dollar par les droits de tirages
spéciaux (DTS) comme instrument de réserve intiemae, ils affirment vouloir encourager I'essor
du réle international de I'euro.

L'agence de presse Xinhua, organe officiel detl'Elténois, a publié un commentaire le 2 janvier
2011 ou I'on peut lire notammenk:I'euro joue aujourd'hui un réle significatif dates cadre des
échanges commerciaux et des investissements ititeraax. La stabilité de I'euro contribue a la
restructuration des systémes financiers internatioh au maintien de la diversité des devises et au
redressement sain et durable de I'économie mondialgouvernement chinois attache une grande
importance a son partenariat stratégique avec lipa. Méme lors de l'apogée des crises, les
Chinois ont affiché leur confiance en la deviseopéenne et ont apporté leur soutien a la monnaie
unique, en achetant des bons du trésor émis pgodgs européens tels que la Grece, I'Espagne et
en accroissant les échanges commerciaux et d'isgestents avec les pays européens ».

Dénoncant le fait que ceux qui annoncent la fin de I'euro sous-estina@paremment la volonté
politique des pays membres de la zone euro etdeque cela induirait ¥agence rend hommage
au « réajustement économique et politiquengagé au sein de la zoge« aux mesures d'austérité
prises par ses membres qui sont (pourtant) nécessai

La Chine a décidé, effectivement, d'étre beaucdump gctive sur I'Europe.

En 2007, le stock d'investissements directs étran@@E) chinois et dans I'Union européenne a 27
n'était que de 4,6 milliards de dollars contre 38iliards de dollars pour I'Union européenne.

Cet important décalage, les Chinois semblent voeglminmencer a le combler avec, sans doute, des
intentions tres ambivalentes.

C'est ainsi qu'ils se sont saisis du besoin de¢ement des dettes publiques des états européens en
difficulté. lls ont déja acheté quelgues centaideamillions d'euros de dette grecque et se disent
préts a le refaire plus massivement lorsque la&pearra retourner sur les marchés financiers.

La Chine et I'Espagne ont signé, début janviercdiirats commerciaux pour une valeur totale de
5,65 milliards d'euros. L'accord le plus importaidncerne les hydrocarbures. Le champion
espagnol du pétrole, Repsol, se taille la pariatluén bouclant un contrat de 5,36 milliards d'suro
avec Sinopec, selon le quotidien économifpansionD'apres le quotidien El Pais, Li Kegiang ,
vice-Premier ministre chinois, aurait indiqué a &@apo que la Chineveulait acheter autant de
dette espagnole que de dettes grecque et portugaimbinées, soit quelque six milliards d'esos

Par ailleurs, la Chine s'est engagée a racheterspanilliards d'euros de dette portugaise au premie
semestre 2011, donnant ainsi un sacré coup de anaisbonne qui a prévu de lever 19 milliards

d'euros. Cela permettra de baisser le taux d'intréla dette grecque et, peut-étre, d'éviter au
Portugal I'appel au Fonds européen de stabilit&)EEau FMI.

Au-dela, il faut voir comme la Chine a décidé deve'stir en Grece depuis le début de la crise .
En novembre 2008 , Cosco Pacific, la filiale detigesportuaire du groupe chinois Cosco, a
décroché la concession, pour 35 ans, de terminausodteneurs du port d'Athénes-Le Pirée, et

l'autorisation d'en construire un troisieme pouinuestissement total de 4,35 milliards d'euros.
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La Chine a fait part aussi de son intention d'itiveans tous les ports grecs, mais aussi dans la
chaine de transports, que ce soit les cheminsrd®®E), dont la privatisation a hauteur de 49%
est en cours, ou le transport routier dont la &bgation est attendue.

Elle a mis aussi un pied dans le téléphone gre@léaision, la construction et, méme, dans I'huile
d'olive. Des accords commerciaux privés sont aleinent passés pour la marine marchande, les
technologies de télecommunication, le tourismeimpbrtation de matieres premieres...

Bref la Chine parait vouloir jouer I'Europe du Spdur le pire ou le meilleur.

ll— Un enjeu pour les Etats-Unis et le dollar:

Aux Etats-Unis, le rythme de croissance est plasiéré qu'au début de I'année 2010. Mais les
indicateurs récents sont loin de suggérer umhokble deep> c'est a dire un nouveau plongeon
rapproché apreés la récession de 2008-2009.

Le point le plus noir demeure I'emploi, alors mémee linflation sous-jacente ( hors prix
alimentaires et de I'énergie) atteint en octobrre @as bas niveau historique (0,6%, le précédent
record datant de 1961 avec 0,7%).

Cette combinaison a amené Ben Bernanke, le resplenda la banque centrale des Etats-Unis
(Fed), hanté par la crainte de la déflation, a gegaun trés vigoureux « assouplissement
guantitatif » de la politique monétaire de la Fed [@ biais d'achats supplémentaires de titres du
Trésor. La Fed a projeté d'acquérir pour 600 mibade dollars de ces titres d'ici la fin du
deuxieme trimestre 2011, soit a peu prés 75 ndiiate dollars par mois, mais avec, sans doute,
beaucoup de flexibilité.

Cet assouplissement quantitatif est susceptibigrdidravers quatre canaux majeurs:

- |l permet d'augmenter la dépense publique ;

- Il exerce une pression a la baisse sur les readts et, par conséquent, tend a modérer le
colt de I'emprunt pour les agents privés; la Fed @@si agir directement sur les taux longs, espl
seulement sur les taux au jour le jour qui sord gépches de zéro;

- Les achats de titres impliquent, toutes chogefed par ailleurs, une valorisation plus élevée de
actifs financiers;
- L'assouplissement quantitatif exerce une predsassiére sur le taux de change du dollar.

Certes, cette orientation est, avant tout pilotéedes considérations d'ordre interne. Elle s'avére
cependant agressive pour le monde entier.

Or gu'a-t-on constaté ?

1. Au plan interne d'abordentre juillet et début novembre dernier, c'edira pendant la période
ol ces mesures étaient anticipées, le rendemeritrédssd'Etat & 10 ans a en effet fléchi de 3% en
moyenne a 2,75%. L'indice du marché actions S®A(P a progressé de 11%. Enfin le taux de
change effectif du dollar (c'est a dire par rappaux monnaies des principaux partenaires
commerciaux des Etats-unis) s'est déprécié de 5%.

Or, a partir du moment ou ce nouvel assouplissemenétaire a été annoncé (début novembre) les
évolutions ont été brutalement corrigées. A telnpaju'on a pu parler d'un mani-krach
obligataire» outre-Atlantique : Comparé au point bas du délumois d'octobre, les taux a long
terme américains ont gagné alors quelques 100pdmbase, engendrant une perte annualisée de
20% sur les portefeuilles de titres d'Etat (10 ans)
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Comment interpréter ce tournant ?

Est-ce l'anticipation d'une accélération de laisgfr Est-ce I'anticipation d'un retour plus forequ
prévu de l'inflation? Est-ce qu'il annoncerait lassitude plus marquée des détenteurs d'obligations
du trésor ameéricain en liaison avec la perspediwenir de grandes difficultés sur le dollar (on
pense particulierement a la Chine)?

2 - Au plan externe L'examen de la balance des paiements des Eras$-tdnfirme combien ce
pays a besoin de garder la pleine confiance dergesciers extérieurs et a, simultanément, besoin
du maintien de la croissance chez ses partenaires.

Le déficit de la balance des paiements courantbadnide 798,4 milliards de dollars en 2006 a
379,7 milliards de dollars en 2009, se creuse deermux a 484,1 milliards de dollars sur les trois
premiers trimestres 2010.

Le rapatriement des capitaux enregistrés en 2009-Zite vers la qualité) a laissé la place a une
augmentation des sorties nettes particulieremesibles pour ce qui concerne les investissements
directs étrangers (IDE).

Les sorties a ce titre ont atteint 363,7 milliad#sdollars sur les 9 premiers mois de 2010, contre
268 milliards de dollars en 2009. Elles dépassentjours nettement les flux d'entrées
(141,5milliards de dollars). Mais cela est ausasg#e pour ce qui concerne les dépbts a I'étranger
ou les instruments du marché.

La couverture des sorties de capitaux et du défairant a été cependant largement financée par
les achats de bons du trésor de la part des nalenés, au premier rang desquels les banques
centrales étrangéres. Aujourd'hui, 47,3 % de l'erezdés bons du trésor des Etats-unis est détenue
par des créanciers extérieurs.

Cependant, malgré le creusement d'une positiomiexté nette fortement négative, les Etats-Unis
continuent a dégager un important solde positiératir sur les revenus : 506 milliards de dollars
ont été versés au reste du monde a ce titre p&tdds-Unis sur les trois premiers trimestres 2010,
tandis qu'ils ont recu pour 698,6 milliards de ddla ce titre de I'étranger (193 milliards d'euros
pour les trois premiers trimestres 2010.

Cela renvoie a une forte difference de rentabditre les avoirs américains a I'étranger et legsavo
étrangers aux Etats-Unis.

Dans les deux cas, on sait I'importance du rélé joar I'Europe a la fois comme terre ancienne
d'accueil des investissements américains et commeces d'investissements directs et de
portefeuille aux Etats-Unis.

Le compromis fiscal qu'a concédé Obama aux Rémibsicest appelé a détériorer sensiblement les
perspectives budgétaires tout en accentuant tatiité des placements financiers outre-Atlantique.

I1l- Vers de nouveaux épisodes de crise en Europe :

Apres une contraction en septembre, la productolustrielle a augmenté de 0,7% en octobre.
Néanmoins, la demande extérieure n'est pas aussigi@gau premier semestre. Quant a la demande
intérieure, elle reste atone a cause du chémagedemoueure tres élevé et du fait, aussi, des mesures
convergentes d'austérité.

2 BNP Paribas Economic Research Department : ConjomTaux Change, décembre2010.
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La reprise reste contenue, incompléte, insuffisafagile.

Tout laisse entrevoir un ralentissement de 'aétidans la tres grande majorité des pays européens
en 2011.

Les mesures d'économies déja réalisées sont deel'de 2,5 points de pourcentage de PIB en
Espagne et de quatre points au Portugal, de 3gpeimirlande et de 2 points en Grece.

Du c6té des plus grands pays de la zone la rédudtiadéficit structurel attendu va de 0,5 point de
PIB en Allemagne a 0,8 point en Italie et mémepbiit en France.

Cependant ces efforts vont s'opérer dans un emgroant macro-économique et financier trés
différent entre les pays dits « périphériques eeeix qui sont accrochés a la locomotive allemande,
et alors méme que I'envolée des prix des matigaasipres va propulser l'inflation de la zone au-
dessus du seuil « autorisé » par la BCE £2%)

1 - Dissymeétries financieres croissantes

En effet, un an environ aprés le début de la agieeque, I'évolution des taux d'intéréts sur les
dettes publiques suggere que les marchés finanmmerBni par imposer, entre les pays membres,
une stricte hiérarchie rappelant, par bien dess¢@tdle qui prévalait avant I'euro.

Les facteurs de désagrégation de la zone ont bepurgmenté.

Dans les pays « périphérigues » la politigue mamtactuelle de la BCE, relativement
accommodante, est contrecarrée par la montée dgsead », c'est a dire |'écart entre le taux
d'intérét payé sur leur dette publique respectiveetii payé par I'Allemagne sur sa propre dette
publique.

La récession se poursuit en Gréce et en Irlandeeigie a s'achever en Espagne. Elle pourrait
reprendre cette année au Portugal. Des risqueéftigioh hantent les pays périphériques avec une
inflation sous-jacente (hors prix alimentaires ekr§étiques) déja négative en Irlande et au
Portugal.

Les services d'études économiques de BNP Parikiasatoulé que, compte tenu des données

actuelles, I'ltalie est le seul pays qui bénéfabgetaux d'intérét en ligne avec ses perspectives de
croissance (PIB : +1,2% et taux d'intérét réelldindn déduite):1%) serait théoriquement & méme

de stabiliser son taux d'endettement en rééquilidea solde primaire de ses finances publiques

(solde avant paiement des intéréts de la dette). digres pays se partagent en deux groupes
distincts :

Premier groupe Les états membres pour lesquels les conditiohgebes apparaissent compatibles,
sur le papier, avec un ajustement des financesquds car il combine des taux de croissance du
PIB de l'ordre de 1,5% l'an (2,5% en Allemagnejest taux d'intérét réels généralement inférieurs a
0,5% (- 0,1% en Allemagne).

Taux de croissance réel Taux d'intérét réel Différence

Belgique.................. +1,7% 0,1% +1,6
France.........occovvvn.. +1,6% 0,4% +1,2
Autriche................... +1,7% 0,3% +1,4

3 En zone euro, les chiffres publiés le 4 janviet #&tat d'une hausse des prix de 2,2% pour le deod&cembre .
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Finlande.................. +2,1% 0,4% +1,7
Pays-Bas................ +1,7% 0,6% +1,1
SourceConjoncture « Finances publiques en zone euro:le grand écaft, novembre 2010

Ces Etats seraient alors & méme de stabilisereletettement avec un déficit primaire proche de
1% du PIB

Deuxiéme groupeA l'inverse, si les pays périphériques aux persgesde croissance plus faibles
(inférieures a 1% l'an sauf en Gréce) continuensedénancer & des taux d'intérét réels bien plus
elevés (de 2,4% en Espagne a 7,9% (théorique) recel; ils devraient dégager un surplus
primaire bien supérieur au niveau actuellement eisééfini avec Bruxelles pour stabiliser leur
endettement.

Croissance du PIB réel- intérét réel

Espagne.......c.ccoooiiiiiiinns -1,7
Irlande........ccooeeeeeiiiiiene, -2,8
Portugal..........ccccceeeiiinnnnnn. -3,2
(€] (=To7 - -9,7

2- Un creusement des écarts de compétitivité

Cette dispersion des situations financieres fdibéu creusement des écarts de compétitivité entre
pays avec l'accentuation du leadership des capéthemands.

Une étude réceritele 'OFCE (6juillet 2010) indique combien les digences entre pays membres
de I'euro se sont accrues aprés 2003 avec le rehotadix de change;

Le décrochage italien connait alors une nette éatén. La France, quant a elle, arrive a amortir
I'impact de l'appréciation de l'euro grace a dedempgains de productivité apparente du travalil

(+3,2% en moyenne entre 2003 et 2007) et surtauprix d'importants sacrifices de marges a

I'exportation, le tout au détriment de I'emploi d&s salaires et d'une accélération de la dés-
industrialisation;

Au total, la compétitivité « prix » de la Francesedégrade, sur cette période, que de 4,6%, tandis
gue l'euro enregistre une hausse de pres de depd@¥apport au dollar. Lors du passage a l'euro,
puis surtout lors de l'appréciation de ce derrlAtlemagne impulse une violente politique de
désinflation compétitive visant, a la fois, a comtesa demande intérieure et a accroitre ses garts
marché a l'exportation.

Est engagée, dés 1999, une formidable pressionleswolt salarial de I'emploi avec des
exonérations d'imp6ts favorisant la multiplicata@bamplois précaires et a temps partiels. Cela a été
accompagné d'accords négociés entre syndicatstreinghl visant a limiter la progression des
salaires. Cette politique d'abaissement des ca@lsiaux a été accentuée en 2002 par le biais
d'accords de branche, puis avec les réformes artaarché du travail adoptées en 2003. Enfin en
2007, I'Allemagne a augmenté son taux de TVA d&s tpoints, réduisant a due proportion des
cotisations sociales.

Cette politique s'est traduite au total par ungelmioyenne de 3,6 % des codts salariaux unitaires
dans l'industrie allemande entre 2003 et 2007 jgamndils se stabilisaient en France.

Ainsi, la part des salaires dans la valeur ajoaté@mtement chuté en Allemagne, passant de 65,4 %

4 C. Blot et M. Cochard : « Compétitivité de la zango — La compétitivité a tout prix bettre de 'OFCE 322,
mardi 6 juillet 2010.
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en 2003 & 62,2 % en 2007 (57,8 % en 2008) tanckfleyge maintenait tant bien que mal en France
et en ltalie.

Il est clair que pour une bonne part, I'écart depétitivité de I'économie allemande a été acquis au
prix d'une compression des salaires, de I'empédilstqui a pesé lourdement sur le dynamisme de
la demande intérieure et, donc, sur la demandeséireaux principaux partenaires commerciaux de
I'Allemagne, la France en téte.

Mais, simultanément a cette politique de déflasalariale, les entreprises allemandes ont accru la
sous-traitance d'une partie grandissante de leagepsus de production dans les pays d'Europe
centrale et orientale.

Cette stratégie dite « d'économie de bazar » audes performances a l'exportation de ces
entreprises a base allemande, tant sur le mar¢cégeur Européen que sur les marchés tiers, au
détriment des partenaires européens de I'Allemagne.

Cette stratégie a été rendue possible grace &ol'qur a facilité, notamment, les énormes
exportations de capitaux de I'Allemagne.

Les importations de biens en provenance de l'astopéen ont doublé entre 2000 et 2008,
parallelement a l'augmentation du stock de capiédénu dans ces pays qui représentait prés de
6,7% du stock allemand en 2007, contre 4,5% en>2000

Simultanément, le passage a l'euro a tendu a églstaux d'intérét de tous les pays membres de
la zone vers le niveau des taux allemands. Il angerinsi lI'essor massif des exportations
allemandes vers les pays d'Europe du Sud donbissance a pu étre largement stimulée, alors, par
un recours massif au crédit.

L'excédent commercial de I'Allemagne est passé2i&c3du PIB en 1999 a 8,1 % en 2007.

Dans le méme temps, la France est passée d'uneexagmmmercial de 1% du PIB en 1999 un
déficit de 2,1 % en 2007.

Une part importante du déficit commercial frangaisulte des opérations réalisées avec les autres
pays membres de la zone euro. Le profil est a p&silp méme pour 'Espagne et I'ltalie.

Par contre, le solde commercial intra zone eurst €ensidérablement amélioré en Allemagne,
passant de 36,3 milliards d'euros en 1999 a 11#rdd d'euros en 2007.

Il est manifeste que cette domination des capit@lemands, encouragée par « l'euro fort » a
contribué a affaiblir toute la zone euro:
- En contribuant a y accroitre le chémage, linsaffce de formation et de recherche,
l'insuffisance de salaires et de demande;
— Et en suscitant un épanchement massif de croisstammeciere des capitaux vers les
placements immobiliers et mobiliers, les opératifinanciéres et, de plus en plus, vers
I'extérieur, notamment vers les Etats-Unis et lasgEmergents d'Europe et d'Asie.

C'est ainsi que, selon les statistiques compiléedapBCE (Bulletin mensuel décembre 2010), les
sorties nettes de la zone au titre des investigssnairects étrangers IDE ont atteint 404,9 miigr
de dollars en montant cumulé en 2007, 2008, 20@9sdéptembre 2010, et sur 12 mois, ce montant
atteignait 87,4 milliards d'euros contre 74,5 raillis d'euros en 2009.

5 C. Stephan: « Allemagne, des excédents pour lomgte>,Conjoncture octobre 2010.
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Cette saignée au titre des IDE a été compensék quériode par les entrées nettes au titre des
investissements de portefeuille (IP) de 695,7 ardls d'euros en 2007, 2008, 2009.

Mais il faut noter, cependant, que depuis un pi@@08, avec 303,8 milliards d'euros, ces entrées
nettes au titre des investissements de portefaeifident a se ralentir : 264,8 milliards d'euros en
2009 et 160,2 milliards d'euros a fin septembred200 12 mois.

On notera I'ampleur des masses concernées : adiarsbre 2010 et sur 12 mois, les entrées nettes
au titre des investissements de portefeuille édemiaa 1,8 fois le PIB de la zone, tandis que c'est
une masse équivalente au PIB qui est sortie audés IDE.

La zone euro a permis a I'Allemagne de se consotideme créancier de ses pays membres. Et
elle a permis un recyclage de ses créances tellessg domination s'en est trouvée accrue.
Aujourd'hui elle profite a plein de la reprise ddes pays émergents. Il est clair que I'Allemagne a
besoin de I'euro et de la zone euro.

YvetMDCOLI
11/01/2011

QUE FAIRE FACE A LA CRISE DE L'EURO?

Face a l'extréme profondeur de la crise europédarigite en avant des gouvernements de I'Union
dans la logique de Maastricht, super-austérité mtafsations redoublées a I'appui, vise
essentiellement & rassurer les créanciers desdttaehdettés sur les marchés financiers, en Irisan
les modéles sociaux.

Cela bride la croissance de I'Europe, devenueombhe malade » du monde, et y accentue le
chémage et la précarité, en méme temps que s'garede tres graves dissymétries.

On trouve en effet I'Allemagne en téte, loin deyantvie par ses satellites de I'ex-zone mark.,Puis
loin derriere, les pays « périphériques » comm@rkce ou le Portugal et 'Espagne, crucifiés; puis,
dans un entre-deux, quelques rares pays dontjaiecnent, la France, poids lourd de la
construction européenne et mondiale.

D'ou, lI'importance de ce qui va se passer en Frdauce les mois et les années qui viennent:

1) Soit, nous nous rapprochons des exigences et ttes tles peuples d'Europe du sud, et, au-
dela, de ceux de notre « Sud », comme la TunisikAtgérie qui connaissent aujourd'hui de
grands mouvements populaires, pour la défense mblaotion du modéle social avec, pour
cela, la nécessite d'une autre construction eunogée

2) Soit, les yeux vrillés sur le verdict des agencesndtation financiere, nous nous alignons
dans la marche vers une « Europe allemande »ragesde la domination de la Finance.

Ces enjeux vont peser tres lourdement pour 20202. Ce qui va se jouer, en effet, c'est la suite
de la bataille engagée contre le traité de Lisb@tmp®ur une autre Europe.

Une fausse alternative

Ce nouvel épisode exige un grand déploiement deassidommunistes novatrices, a I'appui des
luttes, @ un moment ou, face a la précipitation@asements et de la crise de 'euro, tout est fait
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en effet, pour enfermer le débat dans une faussmative:

Une premiére option consisterait a affirmer qualtf rester dans l'euro et, pour cela,
défendre et renforcer la logique de Maastricht. yOmouve aussi bien la droite que les
dirigeants actuels du PS, d'accord sur le pactstatslité et une BCE dépendante au
service de la domination des marchés financieascdld aussi sur les « partenariats public-
privé » congus pour une nouvelle vague de priviatiss, d'accord enfin sur la
« flexisécurité» et la promesse illusoire du retour aplein emploi». Et, sur ce socle
commun considérable, la droite parlefficacité et responsabilité, tandis que le PS parle,
lui, «égalité» et «partage des richesses L'alignement des dirigeants du PS sur les
principes de Maastricht explique leur choix, peridarconflit sur les retraites, de défendre
le principe d’'un allongement de la durée de cdbsatLe fait que, a cette occasion, la
gauche du PS, en la personne de B. Hamon, aitbéitgee de dire que le débat la-dessus
n'est pas clos prouve, a contrario, 'ampleur decdamtradiction qui traverse I'électorat
socialiste et le PS Iui-méme entre le besoin difgesociaux nationaux ambitieux, d'une
part, et, d'autre part, la nécessité, pour lesntiaa et les crédibiliser, de rompre avec la
logique de Maastricht pour une autre logique derfest de la construction européenne.

La seconde option consiste a proner ursaride de l'euro>. C'est une illusion mortifere.
Elle déboucherait sur un scénario aux couleurs atastrophe pour la France et pour
'Europe, avec la perspective d'une dévaluationlevi@ du franc, l'accentuation des
pressions du marché financier, I'explosion de bgaret la mise en concurrence a mort entre
européens. Cela reviendrait a opérer une doublertiign :
1 Face au défi historique de construction europgeposé par les enjeux des
révolutions informationnelles, démographiques, @giojues et militaires.
] Face au défi historique de construction mondiateivelle émancipée de la
domination des Etats-Unis et du dollar, avec lanmtion d’une monnaie commune de
coopération. C'est folie que de prétendre voulpitter I'euro a un moment ou sa
transformation devient nécessaire pour le monderent

Dépasser les termes de ce débat en forme de faltessetive est indispensable.

Au-dela de ces considérations, qui renvoient ayjguanpolitique franco-francais, on mesure la
portée d’'un tel débat pour I'avenir du monde etd@r si nécessaire d’une nouvelle civilisation.

Une Europe de co-développement...

Cela concerne les rapports aux Etats-Unis et ays @aergents, Chine en téte.

Il y a une ambivalence de l'irruption de la Chine & théatre européen.

] Soit elle entre dans le systeme tel qu'il estletarticipe au dépecage de I'Union
européenne.

] Soit, au contraire, elle rivalise avec les Etatgslen liaison avec les Européens
pour une nouvelle entente au plan mondial batielaysromotion conjuguée des
modeles sociaux et culturels de chacun.

De méme, il y a en Europe un énorme défi de ldiogldrance-Allemagne, au travers d’elle, de la
relation entre Europe du Nord et Europe du Sudaetdela, avec les pays émergents et en
développement situés aux marches de I'Europe.
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Les capitaux dominants allemands veulent constunee« Europe allemande ». lls sont préts pour
cela a jouer sur la mise en avant des courantsnaiites et xénophobes en Allemagne, et jusque
dans le pré-carré de I'Allemagne a l'est, en Hangiér exemple a laquelle échoit la nouvelle
présidence de I'Union, mais aussi en Estonie qgmtvile rejoindre I'euro, grevée de considérables
dettes privées.

Les dirigeants allemands ne veulent pas qu'on ®ucheur domination commerciale, devenue
aussi financiere avec les créances accumuléea suahce et 'Europe du Sud. Or, il y a un rapport
fondamental entre cette domination et la crisedddtes publiques européennes.

C’est dire le défi pour le PCF dont les idées nis$ sont en mesure de rassembler comme
jamais, comme le prouve le dernier congres du P@Eagec I'élection de Pierre Laurent comme
président, a vu aussi avancer la proposition mitar Paul Boccatad’'un Fonds social de
développement européen (FSDE) stimulant une e antervention de la BCE.

La BCE prendrait, avec sa création moneétaire, ittes tde dette publique a des taux trés bas, voire
nuls pour une grande expansion des services puibasmt une croissance durable d'efficacité
sociale, en privilégiant les pays en difficulté.

Le FSDE, qui remplacerait le FESF, serait aussnaité par des taxations de flux financiers.
organiserait les attributions d’argent provenard tchats par la BCE des titres de dettes, tandis
gue des obligations de prises de titres publicsea bas taux d'intérét seraient imposées aux
banques, assurances et fonds d’investissement.

Simultanément, la BCE aurait un autre réle de egfoement des banques pour un nouveau crédit
sélectif pour 'emploi et la formation dans lesreptises.

Ce crédit, depuis des Fonds publics régionaux jasiguBCE, en passant par un péle financier
public, offrirait des taux d’'intérét, pour les irstsssements matériels et de recherche, d’autast plu
abaissés que seraient, en méme temps, programosd’'@nplois et de formation.

Il faut mesurer a quel point il est possible etasdaire désormais de faire prendre en main, a
'appui des luttes tout le long de I'année 2011jusjue dans les urnes, en 2012, ces orientations
précises, au lieu de les refouler.

En effet, il y a un consensus Droite-PS pour netpasher a la BCE, au crédit, aux relations
banques-entreprises et fuir en avant dans le tgpmodstruction actuelle avec, au cceur, au nhom de
la compétitivité dans la mondialisation, le recel k& part des préléevements publics et sociaux
(impots et cotisations) dans les PIB afin de fpltes de place aux prélevements financiers (irgérét
et dividendes), au marché financier, dans la t&aivec le dollar et Wall Street, pour attirer les
capitaux volatiles.

Cela se traduit par une volonté consensuelle dalisanle débat sur la cohérence de la zone euro
vers un débat sur la fiscalité, le modele allem@mdompétitivité, en contrepoint du recul viséale |
dépense publigue et sociales, de I'avancée devatisation et, au nom de la solidarité européenne,
d’'un renforcement de la domination de la finance.

Cette question va venir par le bout européen eliepgamout national.

6 Paul Boccara : Crise de I'euro ou Europe sociakyanité, mercredi 19 mai 2010.
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...Contre la fuite en avant financiére

Européen d’abord : le journal allemand « Suddéetsteitung » a révélé, jeudi 23 décembre, un
projet d'initiative allemande visant a donner umtemu précis au Mécanisme européen de stabilité
(MES) dont le principe a été décidé les 16 et Iceddbre dernier, au-dela de 2013.

Ces «éflexions de travaib parlent d'un ¢onds européen de stabilité et d’'investissemens dan
croissance» (FESIC). Lintitulé peut rassurer ceux qui trontgue les dirigeants de la zone euro
ne se préoccupent que de stabilisation financigpasassez de croissance réelle.

Le FESIC aurait une gestionndépendante. Il remplacerait la BCE dans son role actuelabhat
d’obligations d’Etats membres en difficulté.

L'octroi d’une aide par le FESIC serait soumis asttectes conditions, comme le souhaite Berlin :
Les pays demandeurs devraient fournir des garansiess forme de réserves dor ou de
participations au capital d’entreprises pour un taonh correspondant a 120% de la somme
empruntée.

En contrepartie, Berlin ne mettrait plus en avadeé de faire participer automatiquement des
créanciers privés a un plan de sauvetage qui ddaiticoup s’émouvoir les Etats ou les banques
sont le plus fragilisées.

C’est au Conseil européen du 17 janvier que ceeppgurrait étre soumis a discussion.

Ce serait la une fuite en avant gravissime. Sotallkcieux prétexte de vouloir assurer un aveair d
croissance a I'Europe, et pas seulement de radsgreréanciers:
1 On ferait un bond en avant dans le fédéralismartrm’un mode de traitement
des problémes de dette souveraine visant a stemctderrieres I'emprunt phare
allemand (Bund) un marché obligataire européeni digssde et profond que celui
des obligations américaines, pour rivaliser avéec lu
1 On ferait un bon en avant dans la privatisaticentieprises publiques et mixtes,
d’infrastructures aussi, avec, la visée du dévedammt d'un ensemble de marchés
d’actions inter-connectés, rival de celui de Walést, derriere le marché allemand,
avec I'accumulation sous-jacente de fortunes firgaas européennes.

Simultanément, on lacherait sur la mise en causemanciers prives.
Mais le débat va venir aussi par le bout national.

En effet, & Fribourg, Merkel et Sarkozy ont proméstravailler des les premiéres semaines de 2011
a plus d’harmonie franco-allemande sur les plamgétaire, économique et social.

A été établi le principe prioritaire d’'une convemnge entre les fiscalités francaise et allemande qui

pourrait marcher de pair avec lintroduction, ddadoi fondamentale francaise, d’'un frein aux
déficits et dettes publics, comme c'est déja ledeas la constitution allemande.

Le piege du débat fiscal franco-allemand

Sarkozy a lancé le débat en France avec lidéeediéfiorme de la fiscalité du patrimoine qui
pourrait notamment associer, a-t-on dit, la sugoesdu bouclier fiscal a celle de I'ISF.

Et on voit comment, a gauche, du PS jusqu'au NRAyeoparle que de réforme de la fiscalité et de
« nouvelles répartitions des richesses ».
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Or, il faut voir ce que recouvre de régressif uh defermement du déebat dans la fiscalite,
déconnecté des enjeux monétaires et du créditndécté de la nécessité de pouvoirs nouveaux des
salariés pour transformer les gestions d'entregrigs yeux vrillées sur la notation de la dette
publique francaise et sur la compétitivité allemeand

En Allemagne, la part des préléevements publicoeiaax (impdts et cotisations sociales) sur les
richesses produites est de trois points inféri@ucelle de la France. De plus, en France la part du
PIB absorbée par les préléevements financiers @tgéet dividendes) est trés importante et
augmente d’autant plus vite que le « spread »{(éeataux d'intérét) France-Allemagne s’accroit.

Préléevements publics et sociaux et prélevememgsndiers en France

2002 2008 Accroissement
CSPIVA......coo v 14,9% 15,2% + 0,33 point
RPE/NA..................... 3% 36,2% +10,9 points

Source: Comptes de ddidh- Sociétés non financiéres

CSP: Cotisations sociales patronal®& Rntérets+ dividendes; VA: Valeur ajoutée
produite

Il s’agit alors de tenter de diminuer la part dB Pévenant aux prélevements publics et sociaux (et
ainsi, faire reculer les services publics et lagxtion sociale) pour laisser croitre celle absentr
les prélevements financiers.

Largument d’'une harmonisation avec I'Allemagnenstrit des lors dans une tentative d’alléger
massivement le poids des prélévements publicsc&sosur les profits.

Qu’impliquerait une harmonisation par le bas dfskealité avec I'Allemagne ?

1 Une forte augmentation de I'impot sur le revelif):(

En France I'IR ne pese que 2,9% du PIB, alors gallamagne cet imp6t équivaut a 9,1% du PIB
avec un taux maximum d’'imposition de 45%, contr&4én France. Une fusion de I'IR et de la
CSG, comme on le préconise tant a droite qu'audegjrait I'écart, mais cela ne ferait, cependant,
gue 6,9% du PIB.

2) Des cotisations sociales patronales trés ale@teune fiscalisation du financement de la
protection sociale

En France elles pesent 10% du PIB contre 6,3 dyu @i dans lequel les salariés et leurs familles
sont obligés, en contrepartie, de dépenser beaupluspqu’'en France en matiére d'assurances
privées.

Un alignement de la France sur I'Allemagne entraib@ine diminution de 90 milliards d’euros de

cotisations sociales a la charge des entreprises.afgent irait directement gonfler les profits

disponibles pour la croissance financiére des aapi{y compris les exportations de capitaux et
délocalisations) et le paiement des intéréts etitkédendes.

On sait que, sur cet enjeu, il y a un consensugedPS pour alléger les cotisations sociales
patronales (exonérations) avec, derriere, la rebleeties voies et moyens permettant de faire avaler
par les Francais une fiscalisation du financementiadprotection sociale (au détriment de son
financement mutualisé a partir des richesses ptesipar le travail et la créativité des salarigssda
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les entreprises). Cela ouvrirait la voie a l'indiibn de quelque chose qui ressemblerait a la TVA
sociale pour laquelle plaident aujourd’hui ausgnbiUMP Coppé que I'économiste socialiste D.
Cohen.

3) Une réforme rétrograde des systeémes de retategpartition

Ce n’est pas seulement la réforme Sarkozy destestraontre laquelle ont lutté des millions de
salariés, de jeunes et de retraités en Francessfjin cause. Il s'agit aussi de la réforme praposé
par I'économiste socialiste Pikeftyisant & introduire en France un systéme & lagisédretraite
par points), sans parler des enjeux concernanépariance qui font jaillir, tout au contraire, le
besoin d’'un service public des personnes agées.

L'articulation d’ailleurs des questions nationalesyopéennes et mondiales sur les financements
(crédit, monnaie, fiscalité, budgets...) aux enjdexpromotion de services publics sécurisant tous
les moments de la vie de chacun et de biens puticenuns a toute I’humanité est décisive pour
une issue a la crise systémique et un apport nousgleacivilisation a partir de la France et de
I'Europe au monde entier.

Yves DIMICOLI
11/01/2011

" OU EN EST-ON DANS LA CRISE DES DETTES PUBLIQUES ETDE L'EURQO?

L'Europe s'affirme toujours plus comme « I’'homme rfade » de la planete, ainsi que le montre la
chronologie de la crise des dettes publiques etl'dero, tandis que les tentatives de réponse
capitaliste exasperent les antagonismes et, en méemps, frayent le chemin de solutions
transformatrices dont pourraient s'emparer les latt

Avec I'éclatement de la crise de la dette publigneeque en novembre 2009, tout s'est passé comme
si, en quelques jours, on était revenu aux conttae taux d'intérét prévalant avant le lancement d
l'euro.

Quatre mois plus tard, la Gréce est techniquemerditaation de faillite. Mais cela ne provoque
aucune initiative nouvelle de la part des dirigeaniropéens. La BCE est alors amenée, en violation
de ses principes de fonctionnement, a décider epge; comme garantie, des titres de dette
publique grecque pourtant tres dégradée par lescagale notation financiere.

La situation continue a se détériorer a un poingie certains gouvernements demandent a ce que
I'on vienne en aide a la Grece. lIs se heurtemetus déterminé de I'Allemagne, laquelle se prévaut
de la clause dene bail-out» du traité de Maastricht (article 125) qui inietdute solidarité d'Etat

de la zone euro envers un autre Etat de la zonéfemulté.

Pourtant, le 15 mars 2010, I' Eurogroupe, qui tédaifacon informelle, tous les mois, les ministres
des finances des Etats membres de la zone eularelguar la voix de son président, J.C. Juncker,
avoir décidé le principe d'une aide a la Grece d@ondit qu'elle se monterait a 6 milliards d'euros,
mais rien n'est officiellement proclame.

Le gouvernement grec stigmatise alors l'attentisie® dirigeants européens et déclarent méme a
avoir fait appel au FMI.

7 A.Bozio & T. Piketty (2008), « Pour un nouveawstgyne de retraite — Des comptes individuels deaiiin
financés par répartition » Cepremap.
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La crise continue de s'envenimer jusqu'a ce quatlation devienne si insoutenable que, dans
I'urgence, le 5 mai, les dirigeants européens eétidne aide de 110 milliards d'euros assortie de
taux d'intérét tres élevés et grace a une contoibindividuelle de chaque Etat européen.

Jamais sans le FMI

Un triple message est ainsi délivré aux marthés

- L'aide n'a rien d'automatique;

- Elle doit se faire sur la base d'apports nationawes conditions pénalisantes et sous la
supervision du FMI,

- Elle doit étre mise en oeuvre dans le cadre d'aardd~-MI-BCE-Union européenne.

Cependant, cette décision n'arrive pas a calmensshés déchainés sur lesquels on remarque un
hyper-activisme de grands fonds spéculatifs amiésca

Les 8 et 9 mai, face au risque majeur de contaibmaune réunion des chefs d'Etat et de
gouvernement européens est convoquée en catastéopmexelles pour tenter de sauver I'euro
attaqué de toutes parts.

Face a l'intransigeance de la position allemandeko2y menace de quitter la réunion si on ne
trouve pas une solution.

C’est la qu'est finalement décidé un plan de 75@iamds d'euros, bouclé avec l'aide du FMI,
totalement assis sur les marchés financiers etiqmiog, prenant fin en 2013. Ce plan décide,
notamment, de la création du Fonds de stabilisdiitanciere de l'euro (F. S. F. E.), doté d'un
potentiel d'emprunts garantis par les Etats de @llards d'euros, qui vise essentiellement a
garantir les intéréts financiers des créancienmsgbes allemandes et francaises en téte.

Dans le méme temps, en violation de ses proprdssidg BCE décide de faire un sérieux pas en
avant sur la voie de la monétisation d'une pasitadiette publique des pays en difficulté.

Furent ainsi mises en causes deux conditions foadtaes qui avaient été requises par I'Allemagne
pour accepter d'adhérer a I'euro.

Simultanément, le 9 mai, un accord de siveptre la BCE et la Fed est décidé qui permet de
défendre l'euro attaqué, accord de swap qui aréténgé le 21 décembre dernier jusqu'au ler aolt
2011.

Il est essentiel, de noter ici que cet épisodeésisif des 8 et 9 mai derniers s'est produit peasap
gu'Obama, lui-méme, soit entré dans le jeu, enad#t que le probleme grec et la défiance
grandissante des marchés envers les dettes diitadres de l'euro représententire menace
sérieuse» pour les Etats-Unis. Il a réclamé des acteénergiques» de la part de I'Union
européenne. Et cela, précisément, fut fait dacadiee d'un montage ayant impliqué aussi le FMI et
la Fed, c'est-a-dire les principales institutionssgistéme du dollar.

En réalité, la crise était telle qu'elle risquatpbrter atteinte a la stabilité du dollar lui-mérGela
permet, au passage, de rappeler que la créatisystéme monétaire européen, aprés une tres grave
crise du dollar, de mars 1977 & mars 1978, a étéueopour servir de béquille au dollar, lequel n'a
cesseé de devenir de plus en plus chancelant deyuale, conjoncturel aprés cycle conjoncturel.

8 E. Cohen: 4«e devenir de I'Europe, entre crise de gouvernatagise de systeme Le Matin, 9 décembre 2010.
9 Le swap de devises consiste a contracter simuftantun prét et un emprunt portant sur deux dedgiEsentes et
sur des taux fixes ou variables.
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D'ailleurs, l'intervention américaine au cours aerise irlandaise confirme cette réalité.

A lissue des 8 et 9 mai, les marchés financiensneencent d'abord par se montrer satisfaits, piis il
retombent rapidement.

Solidarité a I'allemande

C'est alors que les dirigeants allemands demaradeat force de prévoir des conditions tres strictes
pour les Etats qui bénéficieraient d'aide du F=. . lls exigent, pour cela, une réforme du pdete
stabilité prévoyant des sanctions automatiques, sispension des transferts financiers
communautaires et la privation du droit de votemiggs ne respectant pas la régle commune.

Tout ceci dessinne une conception particulieremesitictive de la solidarité intra-européenne:

3) Elle doit étre individualisée et chaque Etat d@hgager;

4) Elle est déléguée a un Fonds qui emprunte sesuregsosur les marchés financiers ou il doit

disposer en toutes circonstances de la note AAAuceonditionne les préts a de strictes criteees d

rentabilité et permet de répercuter totalemenbldrainte des marchés;

5) Elle doit impliquer le FMI, ce qui, pendant le tesngle sa mise en oeuvre, interdit tout débat
entre les Etats en difficulté et I'Union européenne

6) Elle doit étre provisoire.

L'Allemagne n’obtiendra pas la réforme demandéepdate de stabilité. Mais la spéculation
continuant de faire rage, un certain nombre d'éhsnelés commencent a s'imposer pour une
tentative de reglement de la crise qui ne visawgune réorientation profonde du systeme de I'euro:

1-- Sans une recapitalisation massive des bangsgsgnoles et irlandaises, la crise risque de
s'éterniser,

2 -- La prise en charge des dettes publiques desys périphériques par la BCE augmente ses
besoins en fonds propres. Elle doit donc se remleg@t. Ce fut fait, d'ailleurs, ultérieurement a
hauteur de 5 milliards d'eurdsla premiére des trois levées de fonds aupréd@lgsuis, & partir du
1/01/2011, des 17 (avec I'entrée de I'Estonie danm) banques centrales nationales ayant eu lieu
le 29 décembre 2010.

3 — Si un sauvetage de I'Espagne est rendu néegsshrs le FSFE ne dispose pas d'assez de
ressources potentielles;

4 — Enfin, il y a une limite aux sacrifices sociaixsalariaux exigés dans les pays aidés, comme en
atteste, d'ailleurs, le développement des lutteSréae et en Irlande.

C'est dans ce contexte qu'a Deauville le 17 octdWegkel et Sarkozy, se déclarent d'accord sur les
conditions de la pérennisation du mécanisme deesodécidé le 8 mai.

Conformément au souhait des Allemands, il est mépqu'a I'occasion des futurs plans de
sauvetage, les créanciers privés soient mis aibatitm et que cela soit préparé par l'introduction
d'une clause d'action collectVa@lans les dettes émises & partir de 2013.

10 Au 29 décembre 2010, la BCE avait déboursé 73 5anis d'euros pour acquérir des titres d'Etatlisaque
lors de la derniére opération de refinancement & semaine, les banques européennes ont demandéepl2a7
milliards d’euros de liquidités. Ces sommes sorbssales par rapport au capital de la BCE, quesdit avant la
recapitalisation a 5,76 milliards d’euros. Sur %esnilliards d’augmentation de capital prévu, 3,4Bliands d'euros
proviendront donc des trois levées réalisées aupdess banques centrales nationales de l'euro systbengs
participations sontcalculées sur la base d'une clé reflétant la pas différents pays dans la population totale et le
PIB de I'Union européenne, a proportion édade représentent 69,79% du capital de la BCE.Hasjues centrales des
pays membres de I'Union européenne n'ayant pasreradppté la monnaie unique participeront égalengetimage

de la Banque d'Angleterre. En tant que membre di€Byeeuropéen de banques centrales (SEBC), efg®rtenten
effet 30,21% du capital de la BCE et devront atee ¢réditer 1,51 milliard d’euros sur le bilan ldestitution.

11 Les clauses d'action collective (CAC) permetteab@ majorité qualifiée de détenteurs d'une ohitigade convenir
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Cela a eu pour effet immédiat de relancer de pélidabspéculation sur la dette publique des pays
dits “périphériques (par rapport au fioyau dut allemand de la zone euro), conduisant a
I'effondrement de I'lrlande et a uplan de sauvetadele 80 milliards d'euros dont la crédibilité a
été immédiatement mise en cause par les marchés.

C'est dans le cadre de cette crise irlandaise gaeEkats-Unis, & nouveau, interviennent. Un
responsable ameéricain déclare a Reuters le leend#e qu' ils seraient préts a soutenir
'augmentation des dotations du F. E. S. F. en aatgnt leur participation au financement du FMI.

Cette information n'a pas été confirmée par le drrésmais Washington a déclaré suivre de prés
I'évolution de la situation avec I'envoi en Eurahesous-secrétaire aux affaires internationales.

La fausse bonne idée des “euro-obligations”

Le ler décembre, le comité exécutif de la Conféaérauropéenne des Syndicats (CES) propose
« une nouvelle initiative européenne pour la dettéestinvestissements préconisant le transfert
d'une majeure partie de la dette nationale de eh&gat membre a la BCE et des émissions nettes
d'obligations européennes pour financekuypian européen pour la relance économigu@ndé sur

les investissements.

La dette nationale des Etats membres de la zormeseuait ainsi transférée par tranches vers des
euro-obligations détenues par la BCEemblables a des bons du trésor ameéricain »

Il s'agit précise le comité exécutif de la CES«d&tabiliser la zone euro et rendre attrayant I'ath
d’euro-obligations par les banques centrales desnémies excédentaires et des fonds souverains
d'investissement, faire de I'euro une monnaie derve et contribuer a un systeme de réserves
mondiales plus diversifiée, ce qui est un des pitEipaux des économies émergentes

Il s'agit, simultanément, desoutenir la relance fondée sur les investissesnaithentés par la BEI

et les institutions nationales de crédit (...) Tendue la BEI ne ferait que cofinancer les
investissements, la BCE devrait rétrocéder les stisgements en euro-obligations des fonds
souverains d'investissement et des banques centlake économies excédentaires a des institutions
nationales de crédit (comme la Caisse des dépotergignations en France) pour permettre un
apport financier équivalent pour le plan de relance

Cette proposition qui ne vise pas a une réoriematiajeure de la politigue monétaire de la BCE,
du crédit et qui ne remet pas en cause le pacwtathdité, reviendrait en quelque sorte a aligner
encore plus toute I'Union européenne derriére laciés financiers, pour mieux rivaliser avec les
Etats-Unis et le dollar dans l'attraction des @apitfinanciers des pays émergents. Mais, avec le
souci annoncé d'une relance réelle au lieu de U&e s&abilisation financiére. Elle reprend une
proposition gqu'avait faite, en décembre 1993, JoiBalans son Livre blanc sula“croissance, la
compeétitivité et I'empldi

Au lieu de favoriser un essor concerté des servipdsics en Europe, ces obligations que
racheteraient les grands fonds spéculatifs, saciaiéassurances et autres investisseurs
institutionnels, les encourageraient a développar,chaque Etat, le chantage au financement des
dettes publiques. Cela renforcerait les possibilile pressions spéculatives sur les gouvernements.

Cette proposition social-démocrate a été suiviaadersion social-libérale, le 6 décembre dans le
Financial Times, énoncée par Junker, présidentElegdgroupe, et Tremonti, ministre italien des
finances. lls préconisent :

d'une restructuration qui engagerait tous les detes d'obligations de la méme émission.
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1 -- Les Etats lourdement endettés continueroné dirmncer en majorité avec des obligations
nationales dont le taux d'intérét restera desglus éleve ;

2 -- Ce mécanisme inciterait les Etats membresples endettés a tout faire pour réduire leur
endettement afin de pouvoir soumettre I'ensembléede dette au régime le plus favorable des
obligations.

3-- Ces euro-obligations seraient utilisées pountrecarrer les rhouvements irrationnels des
marchés financiefs,

4 -- Surtout, elle permettrait dedrainer du capital non européen en Europdl est « quand méme
incroyable de voir aujourd’hui le capital européémmigrer vers les Etats-Unis, dont les
fondamentaux sont pourtant pires que les nétres;epgu'il existe un grand marché américain des
obligations hautement liquidessoulignent les auteurs de l'article

Cette proposition a recu le soutien public de WhaBible, le ministre allemand des finances, a la
condition que les Etats membres transferent plusodgétences a I'Union européenne, notamment
en matiére de surveillance budgétaire.

Le commissaire européen aux affaires économique®meétaires, Ohli Rehn, a approuvé aussi cette
idée.

Tres vite A. Merkel s’est différenciée«: avec ces euro-obligationa;t-elle déclaréans Bild,les
faiblesses de I'Europe ne disparaitraient pas, maipropageraient au contraire a tout le monde. Et
plus aucune pression ne s'exercerait sur les Eatiettés pour qu'ils remettent leurs budgets en
ordre ».

W. Schalble est revenu alors sur sa premiéere @édar C'est que I'Allemagne dispose aujourd’hui
du taux d'intérét le plus bas. Or les euro-obligrasi intégreraient le risque des dettes publiquss de
Etats périphériques. Elles seraient forcément énakes avec un taux d'intérét plus éleve.

Une stricte conditionnalité des aides

Les 16 et 17 décembre 2010, le Conseil européeiogt@un projet tendant a la révision de l'article
136 du Traité sur le fonctionnement de I'Union @éenne. Il consiste a y ajouter un paragraphe
prévoyant que les Etats membres dont la monnaid'eesb peuvent instituer un meécanisme
européen de stabilité (MES) qui sera activ@ cela est indispensable pour préserver la $itéhie

la zone euro dans son ensemblé.'ectroi, au titre de ce mécanisme, de toute &sge financiere
nécessaire, sera subordonné a une stricte conititn

-- Les regles de ce M. E. S. seront adaptées afipetimettre une participation au cas par cas des
créanciers du secteur privé,

-- Tout prét du M. E. S., bénéficiera du statutcd&ance privilégiée dont le rang ne sera inférieure
gu'a celui des préts du FMI ;

-- L'aide sera fondée sur un programme rigoureajistement économique et budgétaire et sur une
analyse approfondie duniveau d'endettement supportabtéalisée par la Commission européenne
et le F. M.1, en liaison avec la B. C. E.

-- C'est a l'unanimité que devra étre adoptée emrninistres de I'Eurogroupe toute décision
d'octroi;

-- Si le pays est considéré comme insolvable (casidéré comme peu probable) : I'Etat concerné
devra négocier un plan de restructuration globakr ases créanciers privés afin de revenir a un
niveau d'endettemenstipportablé.

-- Des clauses d'actions collectives (CAC) norsgas et identiques seront incluses dans les
conditions dont seront assorties toutes les nceselbligations d'Etat qui seront émises dans la zon
euro a partir de juin 2013.

--  Toute participation du secteur privé sur ésd de ces conditions ne sera effective qu'apres |
mi-2013.
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Pour terminer, les chefs d'Etat ou de gouvernemamis avoir confirmé solennellement leur
attachement a I'euro commain élément essentiel de l'intégration européenmat appelé de leurs
voeux une action déterminée pour :

-- Mettre en oeuvre pleinement les programmes axist;

-- Ne pas relacher la responsabilité budgétaire ;

-- Accélérer les réformes structurelles ;

-- Renforcer le pacte de stabilité et mettre envaewn nouveau cadre de surveillance macro-
économique a partir de I'été 2011 ;

-- Garantir la mise a disposition d'un soutien fiiciar dans le cadre du F. E. S. F., dans l'atidate
I'entrée en vigueur du mécanisme permanent ;

-- Renforcer davantage le systeme financier ;

-- Exprimer un soutien gans réserve a lI'action de la BCE pour garantar toute indépendante
la stabilité des prix,dncrer fermement les anticipations d'inflation ehtribuer ainsi a la stabilité
financiere de la zone eurg

Les modifications qui seront introduites dans laitér de Lisbonne ont été présentées par les
dirigeants européens commaenineures». Elles ne nécessiteront pas une révision enéehulue
forme du Traité, mais une procédure simplifiée.

Pourtant, les phrases ajoutées a l'article 136rditéTde Lisbonne tendent a bousculer les principes
de l'article 125 du méme Traité qui interdit toatisen financier des institutions européennes st de
Etats membres a un pays de la zone euro en diffi¢ciause de “no bail-out”).

Pour autant, I'article 125 est maintenu, en coittiath donc avec le nouvel article 136.
On note, enfin, que l'idée d'une mutualisationdakdtes publiques a été clairement repoussée.

Il faut signaler les nuances émises par Sarkozy suget lors d'une conférence de presse commune
avec Merkel, a Fribourg le 10 décembre 2010, auscde laquelle, la chanceliere allemande a
insisté sur I'importance de I'euro pour I'Allemag@®8i I'euro échoue, c'est I'Europe qui échoug »

Et la nécessité, pour en garantir la pérennitéréke grands efforts de compétitivité, insistant non
seulement sur la politique budgétaire, mais ausslesdroit du travail et la fiscalité. ik faut une
cohérence de la zone eusa martelé la chanbceliére allemande.

Lors de cette conférence, Sarkozy a cherché ardellglus possible a Merkel, se différenciant un
peu sur les “euro-obligations& S'agissant des euro-bonds » (...) s' il s'agifadie monter la dette

au niveau de I'Europe, cela aurait un effet déresabilisant pour chaque Etat. Or on veut
exactement le contraire (...) si un jour il y a datage d'intégration, une politique économique
beaucoup plus harmonieuse, est-ce que I'on perdparler ? Peut-étre» On sait combien depuis,
Sarkozy cherche a relancer le débat fiscal en Erawvec, en vue, le rapprochement du modéle
allemand de compétitivité, fortement encensé pitddef?.

12 Jean Bédié, président de la commission Europe HDEF a déclaré notamment dans Le Figaro du 24 déreem
2010: «L'euro (..) est un outil pour la compétitivité,)(.L'euro est un atout pour les entreprises alledemn(..) Il
faut une bonne gouvernance économique de I'Eurdpe. bonne gouvernance économique exige également un
leadership politique(..) 'Allemagne a créé les ditions d'une meilleure compétitivité (..) ses sale main-d'ceuvre
sont compétitifs(..) il faut se comparer a I'Allegna, il est utile de trouver un accord politiquesa\elle.»
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