LCeurodéputée Sylvie Goulard prone une mutualisation de la dette
europeenne via la création d’eurobonds:

«Le clivage est plutot Nord-Sud
que droite-gauche»

ylvie Goulard (Mo-
Sdem:l est chargée

de rendre compte
du «rapport d'initiatives
sur les obligations euro-
péennes (eurobonds) que
le Parlement européen de-
vrait adopter en juillet.
Les eurobonds sont -ils la solution ul-
time pour en terminer avec la crise de
la zone eurn ?
[l n'y a pas de baguette magique qui
permette d'effacer les problémes
structurels de la zone euro. Néan-
moins, et c'est la raison pour lacquelle
le Parlement se bat depuis dix- huit
mois pour que la question des obliga-
tions européennes soit inscrite a1'or
dre du jour, nous ne bénéficions pas
de tous les avantages que |'euro,
monnaie globale, devrait nous don-
ner, et en particulier celui d'un mar
ché européen de la dette publique. Si
la zone euro mutualisait I'ensemble
de ses dettes nationales, la taille de
son marché serait équivalente a celui
des Etats-Unis, ce qui lui permettrait
d'obtenir des taux d'intérét bien plus
avantageux que ceux actuellement
exiges par les investisseurs.
Et cela empécherait les marchés d'at-
taquer un Etat en particulier...
En effet. Par peur du fédéralisme, le
traité de Maastricht de 1992 a décidé
que les dettes publiques resteraient
nationales et a exclu de créer une
dette fédérale de la zone euro [comme
aux Etats-Unis) qui aurait permis de
diminuer d’autant les dettes natio-
nales: ¢'est donc parce qu'on a fait le
choix de laisser les Etats seuls face
aux marcheés que ceux-ci peuvent les
jouer les uns contre les autres.
Il faut donc mettre fin a cette frag-
mentation des dettes nationales ?
Pour s’endetter en commun et dong
prendre des risques ensemble, cela

CE

implique de se faire suffi-
samment confiance, un
point sur lequel 1" Allema-
gne insiste a raison. Le pa-
_radoxe actuel ést qu'on a
plus que jamais besoin de
s'endetter en commun,
mais que la confiance entre
les pays du Nord, qui seraient les ga
rants du systeme, et ceux du Sud n'a
jamais été aussi faible...
C'est 'objet du rapport que je pré-
pare : nous essayons d'imaginer une
feuille de route, une succession d'éta-
pes menant i ces eurobonds. I s’ agit
d'abord de renforcer la gestion de la
monnaie unique, comme nous avons
commence a be faire avec le Six Pack
(renforcement du Pacte de stabilité)
ou le traité d'union budgétaire, afin
cde recréer de 1a confiance entre nous.
Au fur et 3 mesure que nous nous
montrerons plus sérieux dans notre
comportement budgétaire et écono-
mique, il sera possible de mettre en
commun la dette,
Quelles seraient ces étapes?
Il y a plusieurs options possibles. Afin
de diminuer le stock de dettes exis-
tantes, le conseil des sages économi-
ques allemands a ainsi proposé, cet
automne, de créer un «fonds de ré-
demption» ou caisse d'amortisse-
ment de la dette, destiné 3 mettre en
commun la partie des dettes natio-
nales qui dépasse les 60% du PIB (le
seuil maximum prévu par le traité de
Maastricht), ce qui permettrait d’ob-
lenir des taux d’intérét bas et de la
faire disparaitre & terme. Avec un tel
systéme, nous donnerions aux mar
cheés le signal que nous allons tenir
ensemble notre engagement de ré-
duire notre endettement. On pourrait
aussi crder des eurobills, qui cbéissent
a une logique différente : puisqu’on
ne peut plus durablement s'endetter,

puisgque 'on veut limiter le montant
cle la dette, on pourrait émettre des
titres européens de moins d'un an.
Cela permettrait aux Etats en diffi-
culté de se financer a trés court terme
a des taux intéressants.
A mon avis, dans I'état actuel des opi-
nions, ¢'est un pas facilement accep-
table et cela permettrait de donner
une houffée d’air aux pays qui font
des efforts. Dans quelques années, on
pourra passer a une étape plus ambi-
theuse, celle qui consiste a s’intéresser
a I'émission de la dette qui est sous le
plafond des 607% du PIB. Et répondre
A ¢es questions: faut-il créer un «tré
SOr européen= qui répartirait cette
dette entre les pays ? Cette répartition
serait-elle sanctionnée par les Parle-
ments nationaux? Enfin, a plus long
terme, apres avoir mocifié les traités
européens et sans doute la Constim-
tion de plusieurs pays, dont la Loi
fondamentale allemande, on pourrait
imaginer que la dette nationale émise
par chaque Etat (toujours sous le pla-
fond des 60°% du PIE) serait garantie
en commiun. On pourrait introduire
urie péréquation des taux afin que
I’Allemagme ne soit pas perdante, On
peut bien sir combiner I'ensemble de
ces solutions.
Ot est la ligne de fracture entre parti-
sans el opposants aux eurobonds ?
Le clivage est plutdt Nord-5Sud que
droite-gauche. Il v a un refus de prin-
cipe des eurobonds par la droite alle
mande, qui montre que 1'on a bien un
probléme de confiance. Mals il y a
une prise de conscience, y compris en
Allemagme, que nous sommes dans le
méme bateau. Aller divisés sur les
marches, ce n'est pas le meilleur
moyen de convaincre les investis-
seurs chinois, qataris, saoudiens de
I"irréversibilité de la monnaie unique.
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