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Résumeé

P Regardons cette premiére réalité en face : l'euro est un échec et une
aberration économique qui accentue les déséquilibres entre des économies
nationales hétérogénes par nature.

P L'euro est une monnaie sans nation, ce qui historiquement n'est pas viable.

pLe 'saut fédéral' européen est politiquement impossible et serait
économiquement inefficace, fout comme le serait un changement des
statuts et de la gouvernance de la Banque Centrale Européenne.

pLes colts économiques et sociaux du maintien de l'euro ne peuvent que
croitre, et le seul pays capable de les assumer, I'Allemagne, ne semble pas
étre prét a le faire. Ce maintien risque de plus en plus de porter atteinte aux
libertés et aux droits des peuples européens.

p Contrairement au discours dominant, le retour @ des monnaies nationale n'est
pas une catastrophe économique car I'augmentation de la charge de la
dette et de l'inflation serait marginale en France, conformément au droit.

pUne dissolution ordonnée de la zone euro est préférable & des sorfies
unilatérales qui engendreraient probablement de trop grandes perturbations
monétaires et économiques.

p Un retour aux monnaies nationales serait le moyen pour les pays comme |a
France de financer leur ajustement, comme en témoignent les réussites
canadiennes et suédoises des années 1990.

p La fin de la zone euro doit étre considérée comme "un moindre mal' mais en
aucun cas dispenser les états de faire les réformes structurelles nécessaires,
notamment en ce qui concerne les finances publiques et la compétitivité.




Mise en Perspective

Qu'est ce qu'une monnaie ?

La nécessité d’un infermédiaire pour régler
les échanges entre les membres d’une
société est apparue tres 16t. Les limites du
froc ont ainsi favorisé I'émergence de
monnaies sous différentes formes
coquillages, métaux, épices, denrées etfc.
La monnaie fiduciaire, incarnée par le billet
et dont la valeur repose essentiellement sur
la confiance des usagers, nait suite aux
difficultés de circulation des monnaies
métalliques : le développement croissant
du commerce rend le transport d'or difficile
et dangereux.

La valeur de la monnaie fiduciaire est
d'abord garantie par les banques gréce a
une convertibilité en métaux précieux ou
en biens physiques, mais cela sera
abandonné petit & petit, le plus souvent &
des fins politiques. En effet de nombreux
Etats ont vu en cette monnaie fiduciaire le
moyen de financer leurs exces en "faisant
tourner la planche & billet", ce qui détruisit
bien entendu sa valeur et engendra de
graves crises. Les exemples les plus criants
de telles dérives dans |'Histoire de France
sont les assignats et le systéme de Law.

Si la convertibilité, notamment avec un
systeme comme ['étalon-or, avait pour
avantage d'empécher I'Etat de
s‘accaparer la monnaie et d'en abuser, elle
n'était cependant pas sans inconvénients.
Les pressions déflationnistes, la politique de
change fixe et une trop grande rigidité du
systéme ont eu raison des accords de
Bretton Woods et de la convertibilité en or
du dollar en 1971.

La monnaie s'est ensuite progressivement
dématérialisée pour devenir scripturale, les
billets et les pieces laissant progressivement

la place aux chéques et transactions
électroniques.

D'un point de vue philosophique, le débat
entre Platon, qui définissait la monnaie
comme une convention sociale, et Aristote,
convaincu que la monnaie devait avoir une
valeur intrinséque, anime toujours les
infellectuels et les économistes.

Quoi qu'il en soit, le consensus est que la

monnaie doit remplir trois fonctions

économiques :

- éfre un intermédiaire d'échange afin de
les simplifier et de les fluidifier ;

« constitfuer une réserve de valeur pour
permettre une consommation future ;

« servir d'unité de compte dans le but de
mesurer des flux et des stocks.

Dans un systéme international, une
monnaie est €également associée a un taux
d'intérét et un taux de change. Ces deux
‘prix" sont les plus importants car ils
conditionnent les décisions des acteurs
économiques et les équilibres
commerciaux.

L'euro a grandement faussé ces prix en
créant des taux de change fixes entre
économies hétérogéenes et en permettant &
des Etats ou des ménages de s'endetter &
des codts artificiellement bas.

D'un point de vue historique, la monnaie est
apparue au fil des siecles comme un
afttribut de souveraineté et une prérogative
régalienne de I'Etat car elle représente une
volonté de ‘'vivre ensemble’, un bien
commun, un facteur d'unification ou méme
une condition de survie en cas de guerre.












Bilan Economique

Le bilan économique de I'euro, mis en perspective avec les promesses qui accompagnaient
sa création, est trés décevant pour ne pas dire mauvais. La crise de 2008 n'a fait qu'accélérer
l'inévitable : la démonstration que I'euro n'est économiquement pas viable et a fait perdre au
mMoins deux décennie & de nombreux pays européens.

Une croissance faible, sans convergence et a crédit

Si 'on en croit certains décideurs politiques,
l'euro & lui seul aurait dG apporter 1 a 1,5%
de croissance.

Afin de comparer & la fois dans le temps et

dans l'espace les performances de la zone

euro, nous avons calculer le faux moyen de
croissance de différents pays ou zones

développées (graphique 1).

Le constat est sans appel :

* En dehors du Japon, la zone euro a eu
la croissance la plus faible des
économies développées.

e La zone euro est la seule a avoir connu
une contraction de son PIB entre 2008 et
2013.

e La croissance moyenne de la zone euro
aprés son introduction et avant la crise
(1999-2008) est inférieure & la croissance
de la méme zone sur les 10 années
précédentes (1988-1998).

De plus, si 'on regarde la distribution de la
croissance au sein de la zone euro elle est
de plus en plus dispersée (tableau 1). La
convergence n'a donc pas eu lieu, bien au
contraire.

Le mythe de I'euro "protecteur" est aussi mis
a mal par les chiffres, la zone euro étant
celle qui a le plus reculé sur la période
2008-2013.

Certains pays ont toutefois connu une
impressionnante accélération de leur
croissance entre 1999 et 2008 comme
I'Espagne ou la Grece. Malheureusement
ce "boom" n'est pas le reflet d'une
augmentation de |'économie productive
mais d'une expansion du crédit et d'une
mauvaise allocation du capital dans le
public ou le privé.

4% 1
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3% 1

2% 1 | m

1% 1 | ||
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Graphique 1 : taux de croissance du PIB des économies avancées
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Tableau 1 : taux de croissance moyen en zone
Pays 1988-1998 1999-2008 2008-2013
Allemagne 2,33 % 1,58 % 0.49 %
Autriche 2,58 % 241 % 041 %
Belgique 214 % 2,14 % 0.24 %
Espagne 2,65 % 3.39 % -1.37 %
Luxembourg 4,75 % 4,65 % 0.59 %
Finlande 1,68 % 3.25% -0,56 %
France 1,93 % 1,94 % -0.02 %
Gréce 1.91 % 3,78 % -4,24 %
ltalie 1,60 % 1,16 % -1,55 %
Irlande 6,32 % 532 % -2,04 %
Pays-Bas 311 % 2,40 % -0,99 %
Portugal 3.14 % 1,56 % -1.62 %
Ecart moyen en % de lo 34,80 % 38,11 % 126,64 %
moyenne
Source : Banque Mondiale,

La formule de calcul du PIB est telle qu'une
bulle de crédit, qu'elle soit orientée vers le
public ou le privé, 'augmente. Mais lorsque
cefte derniere se dégonfle, le PIB fait de
méme, avec des effets dévastateurs sur
I'emploi.

Entre 1999 et 2007 la dépense publique par
rapport au PIB a crd dans tous les pays de
la périphérie et du sud de I'Europe alors que
les dépenses liées aux intéréts atteignaient
des plus bas historiques gréce a des taux
d'intéréts artificiellement trop faibles
(graphique 4) auxquels la crise de 2008 a
mis fin. Au lieu de permettre aux états de se
désendetter et de repartir sur des finances
publiques saines, I'euro a été pour ces pays
une opportunité de dépenser plus.
L'exemple grec (graphique 2) montre que
dés la création de l'euro la croissance fut
principalement soutenue par une
croissance de la dépense publique.
L'organisafion des jeux olympiques de 2004
n'y est pas pour rien, ayant codté prés de
6% du PIB pour terminer en stades &
I'abandon.

L'expansion irréfléchie du crédit vers le
secteur privé a principalement concerné
l'lande et I'Espagne. Sur le graphique 3 on
peut comparer |'évolution du PIB et du
crédit au secteur privé non-financier. Ces
deux indicateurs sont généralement
fortement corrélés comme on peut
l'observer en Allemagne, alors que nous
observons une déconnexion totale pour les
deux autres pays.

Graphique 2 : croissance et surplus

primaire en Gréce (%)
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Avant cette date le poids du secteur public
dans I'’économie n'évoluait pas plus vite que
celui du privé. La baisse mécanique de la
compétitivité italienne a inversé la donne,
comme dans la majorité des pays du Sud
de [I'Europe. L'elel sur la croissance est
meécanique : elle se tarit et les taux d'intérét
ont tendance a augmenter avec la dette.!

!

Le phénomene de la trappe a dette est
tout a fait [@agrant sur le graphique 14. La
politique de la lire forte a creusé la dette en

plombant les exportations. Les taux
dintéréts arti[clellement faibles ont masqué
le manque de compétitivité des entreprises
italiennes et depuis la crise de 2008 nous
sommes a nouveau dans une trappe a
dette.

|

Au regard des derniers chilrés de
croissance et de la politique du
gouvernement, la France prend elle aussi le
méme chemin (graphique 15).

Graphique 13 : Croissance par secteur en Italie

Source : Banque d'ltalie

Graphique 14 : la trappe a dette italienne
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Source : Banque d'ltalie, Eurostat

18













L'impossibilité d'une fédéralisation

Une des solutions les plus communément
avanceées pour sauver la zone euro est une
fédéralisation de I'Union Européenne et en
particulier de l'eurozone, objectif initial de
l'union monétaire.

Du point de vue de la théorie des zones
monétaires optimales, un état fédéral est
bien nécessaire. Mais encore faut-il qu'il y
ait la possibilité économique et la volonté
politique de le faire.

Ce qgu'impligue une fédéralisation est
économiquement colossal. Afin de
rééquilibrer la zone euro des transferts
nmMassifs sont Nnécessaires vers I'Europe du Sud
(France incluse), qui seraient payés a plus
de 90% par I'Allemagne.

Le montant de ces ftransferts est estimé
entre 7% (Connolly) et 12% (Arthus) du PIB
Allemnands par an pendant au moins 10
ans. En terme d'effort pour I'Allemnagne ce
serait bien supérieur au colt de la
réunification (tfableau 3). La premiéere
question est donc : les allemands sont-ils
préts a faire plus pour les grecs, les
portugais, les espagnols etc. que pour les
allemands de I'Est ?!

Le transfert de pouvoirs de Berlin vers
Bruxelles, qui gérerait un budget et des
ressources propres, serait trés probablement
jugé anticonstitutionnel par la cour de
Karlsruhe, déjda trés divisée sur les
dispositions ainsi que les traités actuels. Le
seul moyen de changer la constitution en
Allemmagne est alors un référendum. La
progression du scepticisme vis a vis de l'euro
dans l'opinion allemande laisse & penser
que la réponse serait certainement "'nein’. !

La construction d'un Etat Fédéral suppose
aussi le fransfert des compétences
régaliennes vers Bruxelles. Les européens
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Tableau 3 : Colts de différents programmes
ou plans par rapport au PIB

Plan Marshall / PIB américain 5%
1948
Réparations Traité de 15 %

Versailles / PIB allemand 1919

Réunification allemande / PIB 76 %
allemand 1990
Maitien de I’euro* / PIB 97 %

Allemand 2012
* Hypothése médiane

semblent cependant beaucoup plus
attachés & leur souveraineté nationale qu'a
I'Union Européenne (graphique 19). D'aprés
le dernier eurobarométre de la commission
seulement 16% des allemands et 23% des
frangais souhaitent davantage d'intégration
via une Europe Fédérale. La se profile notre
deuxieme question une fédéralisation
peut-elle se faire contre la volonté des
peuples ?

L'effort nécessaire pour maintenir la zone
euro dépasse celui de la réunification
allemande.

L'obstination de l|la classe politique
européenne au pouvoir a vouloir sauver
l'euro 4 tout prix pourrait cependant
amener a "plus d'Europe" malgré une forte
opposition.

Le déficit démocratiue qui caractérise
I'Union Européenne actuelle ne pourrait
que se creuser, au profit d'une structure
fechnocratigue et autoritaire, un
"despotisme éclairé et doux" pour citer
Jacques Delors.




L'euro étant une expérience contre
nature, son maintient ne pourra se
faire que par la coercition.

; L . 100 %
La troika, I'épisode chypriote ou le
refus du référendum en Gréce en sont
les témoins. 75 %

Par conséquent, la fédéralisation de
I'Europe n'est pas envisageable
économiquement et politiquement.

Graphique 19 : Dans quelle mesure vous

50 %

25 %

0 %

sentez vous attaché(e) a ... ?

B Attochés
Pas attachés

votre ville votre pays I'UE

Source : Eurobaromeétre, Commission Européenne

Les fausses solutions

Le moins que l'ont puisse dire c'est que la
volonté de sauver I'euro stimule la créativité.
Beaucoup de choses ont été proposées
mais la plupart seraient tout a fait
inefficaces voire néfastes comme les
‘eurobonds’, le financement des états par
la BCE ou la division de l'euro en deux
Zones.

Si tant est que cela soit possible, la mise en
commun des dettes serait une véritable
erreur. L'harmonisation du taux d'intérét au
niveau de l'eurozone ferqit certes baisser la
charge de la detfte pour des pays comme
I'Espagne, l'ltalie ou la Gréce, mais
augmenterait automatiquement et
considérablement celle de I'Allemagne et
de la France. Mais le principal probléme
serait 'aléa moral gqu'engendrerait une telle
structure un endeftement garanti par
I'Allemagne et la France 4 des taux plus
faibles serait la porte ouverte & des exces
de la part des pays du Sud.

Face & cette situation Standard & Poors
avait d'ailleurs communiqué que s'ils
venaient A exister, les eurobonds seraient
notés comme des instruments spéculatifs.

Le financement des états par la BCE serait
aussi une catastrophe en puissance. Le
signal envoyé aux pays mal gérés serait que
la zone euro dans son ensemble financerait
leurs abus, avec a terme des effets
économiques néfastes comme le montre
I'Histoire. L'allocation de I'épargne est
d'ailleurs trés orientée vers les bons du
frésors européens par le législateur : aucun
collatéral pour I'achat d'un bon du ftrésor
grec n'est nécessaire alors que cela est
exigé pour I'achat d'actions.

Pour conclure, la division de I'euro en deux
zones distinctes Nord-Sud réduirait les écarts
de compétitivité & court terme mais créerait
les mémes rigidités qu'au sein de l'euro
actuel. A moyen terme l'effet serait donc
nul.

B — s






L'inflation

Une dépréciation du taux de change
réduit le pouvoir d'achat seulement &
I'international. Cela renchérit
mécaniquement le prix des produits
importés. !

Cependant une dépréciation du taux de

change de 15% ne signifie pas une inflation

de 15% car:

* La majorité des biens que nous
consommons ne sont pas importés
(seulement 26,3% par rapport au PIB).

* Nous importons beaucoup de biens
d'Europe et en cas de dissolution de
l'euro les biens importés de ['ltalie ou de
I'Espagne seront moins chers car leur
monnaie sera davantage dépréciée que
la notre. A linverse ceux provenant
d'Allemagne seront plus chers. L'effet
combiné est donc & déterminer.

* Si un bien importé est substituable a un
bien fabriqué en France, la dépréciation
change seulement le prix relatif. Par
exemple le prix d'une Volkswagen Golf a
Wolfsburg augmentera, mais celui d'une
Toyota Yaris fabriquée & Valenciennes
augmentera beaucoup moins. Cela

favorisera |la production frangaise et
limitera l'inflation car la part des produits
importés diminuera.

* Le prix des produits non substituables
augmentera. Les entrepreneurs frangais
seront d'ailleurs davantage incités a les
produire si cela est rentable. Concernant
le prix du pétrole, ce dernier étant
composé en majorité de taxes, I'Etat peut
tfout & fait moduler la fiscalité pour éviter
une hausse du prix & la pompe.

Pour estimer l'inflation suite & une dissolution
de l'euro il faut donc combiner tous ces
effets. L'effet de substitution étant difficile &
déterminer, les calculs sont présentés sans
ce dernier et sont donc certainement
surestimés (tfableau 6).

L'inflation s'accélérerait durant les premiers
mMois, mais si les banques centrales suivent
une politique monétaire raisonnable nous
devrions retrouver des taux d'inflation
proche des inflations structurelles dés le 4°me
tfrimestre. Jacques Sapir a trouvé des
résultats tout & fait similaire dans ses études.

Tableau 6 : Estimation de l'inflation suite & une dissolution de la zone euro
Trimestre suivant , , ,

une dissolution Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Allemagne -5,7 % 2,4 % -0.3 % 1.0 %
Autriche -5.5% -3.2% 0.5% 1.2 %
Belgique 10,7 % 9.6 % 6.1 % 2,6%
Espagne 16,5 % 10,1 % 6.9 % 4,4 %
France 9.7 % 8.5 % 3.9 % 3.1%
Gréce 359 % 16,0 % 10,1 % 4,8 %
ltalie 11,0 % 9.8 % 4,4 % 3.5%
Irlande 25% 2.3 % 20% 20%
Pays-Bas -6,0 % -4,2 % 0.3 % 1.5%
Portugal 30.8 % 18.9 % 8.0 % 45%

Source : Source: Eurostat, OCDE, calculs
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La croissance, I'emploi et le commerce

Il est certain que l'effet & court et & moyen
tferme d'une sortie de l'euro sur la
croissance et I'emploi sera beaucoup plus
bénéfique pour I'Europe du sud que pour
celle dunord. !

Ces paramétres sont cependant difficiles &
estimer car ils dépendent de beaucoup
d'autres les réformes, l'environnement
mondial, la politique monétaire, les
modalités de sortie etc.

A court terme l'activité sera soutenue dans
la périphérie et en France par les
exportations qui relanceront la croissance
et I'emploi. Le chdmage devrait
commencer A se résorber deés le premier
tfrimestre. Cependant cette expansion se
dissipera peu a peu car les effets du taux
de change sont limités dans le temps. A
moyen et & court terme, le retour au franc
ramenera de la flexibilité mais pas de
croissance.

Ce rapide gain de croissance est
seulement le moyen de ‘'financer" les
ajustements et les réformes nécessaires. Si
cela n'est pas fait on peut s'attendre a des
dévaluations continues qui elles sont
destructrices de richesses.

Les partis politiques actuellement
favorables & la sortie de I'euro en France le
sont principalement pour éviter d'avoir &
faire ces ajustements nécessaires et
impopulaires. Chagque pays a en effet ses
propres problemes structurels et une dette
importante qu'il faut impérativement
diminuer.

Le commerce intra-européen risque de
diminuer suite au démantélement de I'euro
pour les premiers trimestres de la volatilité
des changes. L'augmentation des

26

exportations des pays du sud se fera
principalement vers le reste du monde en
croissance (principalement 'Asie).

Un retour au franc sans réforme
condamnerait le pays a la dévaluation
continue et a la paupérisation.

|

Financer son ajustement par une
dévaluation (qui ne serait en fait qu'un
refour & un taux de change naturel), est
quelgue chose que beaucoup de pays qui
ont connu des difficultés similaires aux
noétres ont fait,

Les réussites ne manquent pas et exemples
les plus récents sont le Canada et la Suede,
qui ftfous deux connaissaient une
hypertrophie de I'Etat, une croissance
anémique, des déficits considérables ainsi
gu'une dette conséquente. Leur monnaie
n'était pas surévaluée mais un ajustement
sans dévaluation aurait eu un codt social
conséquent et des effets beaucoup plus
incertains.

Au Canada, aprés une dévaluation
d'environ 20%, un poste de fonctionnaire sur
six a été supprimé au niveau fédéral et les
budgets des ministéres ont été baissés de
20% en moyenne en 3 ans. Le résultat fut
une baisse durable du chémage, un surplus
budgétaire au bout de 3 années et aucune
accélération de linflation ni panique sur le
marché obligataire.

!

Certaines estimations ont été faites sur la
croissance et I'emploi suite au
démantélement de la zone euro. Celles de
M. Sapir sont disponibles sur internet méme
si elles nous paraissent un peu ftrop
optimiste.



La dette

Le principal argument des opposants & la
sorfie de l'euro est limpact que cela auraqit
sur notre dette envers I'étranger, qu'elle soit
publique ou privée. C'est en effet un point
épineux. Actuellement libellée en euro, le
retour & un nouveau franc dévalué de 15%
ou 20% renchérirait selon eux la dette dans
une méme proportion, ce qui est tout & fait
faux au regard du droit.

Pour comprendre pourquoi il est nécessaire
de clarifier deux concepts : la lex monefae
et la compétence Iégislative.

La Lex monefae est un principe juridique
infernational reconnu issu du droit anglais
qui stipule qu'un Etat détermine lui-méme la
monnaie qu'il utilise. Ses implications sont
Majeures en particulier en ce qui concerne
les contrats : tout changement de monnaie
a pour effet une relibellisation nominale et
non réelle des contrats de droit national
dans la nouvelle monnaie. De plus, cela ne
peut pas étre considéré comme un défaut
selon Morgan Stanley.

La compétence I|égislative détermine
quant & elle la loi qui sera appliquée & tout
litige. En effet, en droit international le juge
sqisi n‘applique pas forcément sa propre loi.
Par défaut la compétence législative est
celle de la juridiction stipulée dans le
contrat,

II est fout & fait impossible aujourd’hui de
déterminer dans quelles conditions cela
arriverait une sortie unilatérale,
mulfilatérale ou une dissolution compléte.
Cependant, il nous est possible de
déterminer les conséquences juridiques de
chaque situation.

Si d'un point de vue légal, il est
officiellement impossible de sortir de I'euro
sans sortir de I'Union Européenne, au nom
de la lex monetae, n'importe quel Etat peut
aujourd'hui décider d'émettre sa propre
monnaie sans aucun étalon prédéfini.
Quelles que soient les modalités de sortie,
la lex monetae est un principe juridique
qu'un Etat peut difficilement refuser & un
autre. En pratique cela est dont tout a fait
possible en s'‘appuyant sur le droit.

Dans le pire des cas la dette publique
francaise augmenterait de seulement 4%,
conformément au droit international.

Une fois ce principe accepté, toutes les
dettes de droit national des pays sortant de
l'euro seraient relibellées dans leurs
nouvelles monnaies respectives. Cela
concerne pres de 97% de nos obligations
selon Nomura. !

Si par exemple il est décidé d'un taux de
conversion de leuro = 1 nouveau franc, les
2000 milliards d'euro de defte de notre
dette publique deviendraient 2000 milliards
de dette publique en nouveaux francs, &
rembourser en francs.

Cependant, pour les 3% des contrats qui
releve du droit étranger, ce principe peut
entrer en conflit avec le droit des contrats.
Les conséquences dépendent de la survie
de l'euro en tant que moyen de paiement
et des conditions contractuelles.
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Si l'euro disparait complétement aucun
paiement n'‘aura plus lieu dans cette devise.!
La monnaie avec laguelle nos dettes
devront étre remboursée ainsi que le taux
de conversion seront donc négociés avec
Nnos créanciers ou décidés en cour de
justice.

Si I'euro ne disparait pas en tant que moyen
de paiement car il continue d'étre utilisé
par une grande partie de leurozone, le
remboursement devra s'effectuer en euros.
Un pays peut cependant invoquer la lex
monetae pour neégocier ou laisser les
tfribunaux décider.

La dette n‘augmentant pas, nos créanciers
assumeraient la perte liée a la convertibilité
et aux faux de change.

Un détenteur américain de bons du trésor
francais perdra donc 15% en valeur réelle.
Cela n'est Iégalement pas un défaut et ne
peut pas étre considéré comme une
atteinte au droit de propriété.

En effet si les pays s'‘acquittent d'un taux
d'intérét c'est parce que tout prét
représente un risque et que ce dernier doit
étre rémunéré. Cependant, le créancier
doit aussi l'assumer lorsque celui-ci se
matérialise.

Il est trés intéressant de noter que Mario
Draghi, président de la Banque Centrale
Européenne, a déclaré dans son discours
du 26 juillet 2012 qu'il existait sur les taux
dintérét des obligations européennes une
prime de risque pour la convertibilité,
avouant & demi-mot que les marchés
anticipent déjd la fin de la monnaie
commune.

Les conséguences d'une fin de la zone euro
telle qu'elle est aujourd’hui sur notre dette
sont résumées dans le tableau 7.

La question se pose aAussi en ce qui
concerne les taux d'intérét suite a une sortie
de l'euro. Les marchés nous sanctionneront-
ils par une hausse des taux ? La France
ayant d'importants déficits pourrons-nous
continuer a nous financer a court terme ?

[l est peu probable que les taux

augmentent forfement pour deux raisons :

- Les taux d'intérét sont relatifs. Par
conséquent |la dette francgaise
demeurera toujours plus attractive que
l'espagnole ou la grecque.

- Le risque de défaut diminue car la
croissance revient, ce qui fait baisser les
tfaux.

Tableau 7 : conséquences d'une sortie de I'euro sur les dettes

Dissolution partielle : I'euro demeure une devise
utilisée par une partie importante de I'eurozone.

Dissolution compléte : I'euro
cesse d'exister

Bons du trésor, préts
etc. émis sous droit
international ou
étranger (3%)

Remboursement en euro. Renégociation des
termes possible en invoquant la lex monetae.

Remboursement en nouveaux
francs ou dans une monnaie
étrangéres, avec un taux de
conversion déterminé par le

contrat ou négocié.

Bons du trésor, préts
etc. émis sous droit
francais (97%)

Relibellisation dans la nouvelle devise nationale. Aucune augmentation de la

dette.

Source : Nomura, Ashurst, UBS

28




Qui paiera ?

Une sortie de I'euro a bien évidemment un
cout.

Les détenteurs d'actifs étrangers du sud de
I'Europe devront assumer une perte suite &
la dévaluation. A contrario les détenteurs
etrangers d'actifs allemands ou finlandais y
gagneront.

En France les banques et les assurances
sont exposées a la dette privée ou
publiue de pays de la zone euro &
hauteur de 1200 milliards. Relativement au
nouveau franc ces actifs s'apprécieront ou
se déprécieront mécaniguement et nos
calculs suggérent une perte de 14,9
milliards d'euros (estimation tout a fait
comparable & celle de M. Sapir de 16
milliards). A ceci il faut ajouter les pertes sur
le Fond Européen de Stabilité Financiéere et
du Mécanisme Européen de Stabilité (17
milliards environ), ainsi que sur la balance
TARGET2 (Graphigue 20).

Tableau 8 : Estimation des pertes des
banques francaises suite & une
dissolution de I'euro

Exposition en  Perte/Gains en

milliards milliards

d'euros d'euros
Gréce 44,3 -6,6
Portugal 21,8 -2,2
Espagne 114,7 -11,5
Irlande 27,5 2,8
ltalie 332,3 -66,5
Belgique 223,9 -22,4
Autriche 15,8 4,0
Allemagne 210,0 52,5
Finlande 7,2 2,2
Luxembourg 78,2 3,9
Pays-Bas 116,1 29,0
Total 1191,8 -14,9

Source : European Banking Authority
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Graphique 20 : Balances TARGET2 intra-euro (en millions d'euros)
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Conclusion : la fin de I'euro c'est la renaissance de I'Europe

L'euro a échoué et ce n'est guere une
surprise pour beaucoup d'économistes.

En accentuant des problémes structurels
difficilement solubles, il a favorisé une partie
de I'Europe au détriment d'une autre et
nous en payons aujourd'hui le prix : la
menace d'une dépression et d'un retour
des nationalismes étatiques.

Certes l'euro n'est pas le seul responsable.
La Gréce a triché et des gouvernements
démagogiques ont continué a dépenser et
a retarder les réformes nécessaires. Mais il
nous est impossible de sortir de cette
situation en restant dans cette constfruction
contre nature, ce Frankenstein financier
qu'est l'euro.

Il est vital de ne pas se laisser polluer par la
peur que souhaitent insfiller les tfenants du
débat public sur cette question.

La sortie de l'euro, si elle est concertée,
organisée et accompagnée de réformes
courageuses, n‘aménera ni I'hyperinflation,
ni la ruine de I'épargnant, ni I'explosion de
la defte. Elle sera au contraire un nouveau
souffle.

Les nations européennes n'ont nullement
besoin d'une monnaie commune pour éfre
en paix, commercer et échanger. L'erreur
n'est pas de vouloir sortir de I'euro, mais de
maintenir un projet politique visant & créer
un monstre ftechnocratique par la force
monétaire. !

Au lieu de laisser les gouvernements et les
peuples assumer leurs erreurs, la
construction européenne a choisi 'union
par la coercition, la solidarité par la
contrainte.

C'est avoir bien peu confiance en les
valeurs communes qui nous ont unis depuis
plus d'un demi siecle que de croire qu'elles
s'évaporeraient avec la disparition d'une
monnaie.

La fin de I'euro redonnerait surtout bien plus
que de la croissance aux peuples
européens : leurs démocraties et de 'espair.
Ce ne serait pas la fin de I'Europe, ce serait
au confraire sa renaissance.

Mais faisons vite. Plus le temps passe, plus la
lumiére au fond du tunnel s'estompe.
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