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Lettre de I OFCE

Observations et diagnostics
economiques

BUDGET 2003

septembre 2002 était trésattendu. Elaborer unbudg et

au creux du cycle est toujours délicat : la croissa  nce,
qui a nettement fléchi en 2001 et 2002, n'est pasr  epartie, le
déficit public Sest accru, de sorte qu’'une politiq ue budgétaire
restrictive peut nuire a la croissance et qu'une po litique
expansionniste peut étre jugée financierement dange  reuse.
Le gouvernement est écartelé entre des engagements
électoraux (augmenter lesdépensesde sécurité, bai  sser impot
direct), des contraintes héritéesdu précédent gouv  ernement
(réunifier le SMIC) et lesexigencesdu Pacte de st abilité et de

I e budget 2003 que le gouvernement a présenté le 25

croissance (PSC) et des Grandes orientations de pol itique
économique (GO PE) que les responsables frangais sé  taient
encore engages a respecter en mars 2002, maisqulil s avaient

depuis remises en cause, de sorte que les autorités
européennes les attendaient au coin du bois.

Le gouvernement a choisi une voie médiane. A court terme,
il Sest refusé a prendre le risque de nuire alac  tivité comme
celui de creuser encore le déficit public. A moyen terme, il
prévoit un lent retour a I'équilibre des finances p ubliques et
renonce aux fortesréductions d'imp6ts promises. Ce choix a
pourtant été immédiatement et nettement critiqué pa r la
Commission européenne. Lorganisation actuelle de | 'UEM est-
elle incompatible avec tout usage de la politique b udgétaire
pour soutenir l'activité, méme le plus prudent ? Le S
gouvernements nationaux sont-ils a ce point irrespo nsables
gue les organes communautaires doivent les surveill er de pres ?

Un budget légerement restrictif

Lannée 2002 a été marquée par un net ralentissemen t
économique, qui, compte tenu d'une politique budgét aire

finalement expansionniste, a fortement détérioré le  scomptes
publics. La loi de finances pour 2002 prévoyait un déficit
public de 1,4 % du PIB ; il serait en fait de 2,6 % . Lessentiel
du creusement (0,7 point de PIB) sexplique par une  croissance
plus faible que prévue :le PIB croitrait de 1 %en 2002 au lieu
des 2,5 % figurant dans la loi de finances. Ont jou € auss le

dépassement de l'objectif de dépenses d'assurance m  aladie
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(pour 0,3 point de PIB) et lesréductions d'impbts du nouveau

gouvernement (pour 0,2 point).

Pour 2003, le gouvernement prévoit une croissance d e

2,5 % du PIB et une stabilisation du déficit public a2,6 %du
PIB (tableau 1).Avec une prévision de croissance p lus faible,
'O FCE estime que le déficit frOleralabarre de 3~ % du PIB.

Globalement, le budget est |égérement restrictif (d e 0,2 %
du PIB) car le ralentissement des dépenses est plus net que
les baisses d'impdts. Pourtant, le solde public ne saméliore
pas, en raison de la faiblesse spontanée desrentré  es fiscales
et des recettes non fiscales. Le budget est peu inn  ovant : les
baisses d'imp6tsne représentent que 3,2 milliards deuros(0,2 %
du PIB) ; les dépenses nouvelles sont de 2 milliard s d'euros.

TasLEAu 1: LA poLITIQUE BUDGETAIRE EN 2003
En points de PIB
PLF 2003
Variation des prélevements obligatoires : -04

— Mesures nouvelles -0,2

— Bvolution spontanée -0.2
Variation des dépenses publiques -05
Variation des recettes non fiscales -01
Variation du solde public 0,0
Sources : PLF 2003, OFCE.

Les mesures restrictives concernent exclusivement | es
dépenses de I'Etat. Celles-ci augmentent peu, aprés le net

dépassement des enveloppes budgétaires en 2002. Les

dépenses prévues pour 2003 sont supérieures de 1,2 % en
volume a celles figurant dans la loi de finances in itiale de
2002, mais seulement de 0,2 % par rapport acelles  réalisées.

Deux milliards d’euros sont consacrés aux secteurs
prioritaires : sécurité, justice, défense ; 1 090 e  mplois sont
supprimeés, soit 3 % des fonctionnaires partant a la retraite en
2003 et 0,1 % des effectifs. Lesemploispublicsai  désdevraient
étre fortement réduits du fait de la baisse de 6,2 % du budget
de I'emploi. Par contre, lesprestationssocialesa  ugmenteraient
de 2,6 % en volume.
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Deux scénarios sont présentés. Dans le premier, la
croissance du PIB est de 2,5 % I'an en moyenne en 2 004-

TaBLEAU 2 : PRINCIPALES MESURES FISCALES EN 2003

A I COLE) 2006, proche de la croissance potentielle. Le défic it public
2003 serait de 1 % en 2006. Chaque année, la réduction d u déficit
Ménages -03 structurel, c'est-a-dire impulsion négative provo quée par la
Etat : - 04 politique budgétaire, serait de 0,5 point de PIB. P our que
- 'm_p"t alle revend =0 celle-ci soit compatible avec la croissance prévue, il faudrait
— IR -03 que la demande privée soit spontanément trésvigour  euse. La
— Taxesaurle tabac 0.7 marge disponible pour la baisse des impdts serait a  lors
uasiment nulle : 1 milliar ‘euros d'ici . Certes, le
Cotlsatlohs Unedic 0,2 q t null 1 miliard  d d'ici 2006. Cert |
Entreprlses _ij gouvernement annonce 9 milliards de nouvelles baiss es
tat : - A . . . o
. L ' d’'impdts, mais ceci suppose qu’il trouve 8 milliard s de
— Imp6t sur les sociétés 0,3 . . L . .
) ressources supplémentaires (hausse de la fiscalité écologique,
— Taxe professionnelle -19 h . , . .
o ausse de la CSG pour financer l'allocation dépenda  nce,
— Cotisations patronales -11 | dd . d tt
R 03 plus grand dynamisme des recettes).
Total =27 Dansle second, laprogressiondu PIBest de 3 %" anetle
Total en % du PIB -0.2 déficit public serait de 0,5 point en 2006. Lamarg e disponible

de baisse d'impbts serait alorsde 0,45 % du PIB (7  milliards).
6 milliards de ressources supplémentaires restent a trouver
pour arriver aux 13 milliards de baisses dimpdtsa  nnoncées.

Sources: Minefi, Unedic.

D ufait de la stuation des finances publiques, les réductions
d'impbts sont limitées. Les baisses nettes de prélé  vements Les baisses d'impdts prévues par le candidat eque s Chirac
représentent 2,7 milliards d’euros en 2003 (tableau  2) aprés pour son quinquennat atteignaient environ 35 milia  rdsdeuros,
une baisse record de 10,3 milliards en 2002. A lab  aisse de 18 milliards pour la baisse d’'un tiers de I'impdt s ur le revenu,
1 % de I''RPP, sajoutent quelques mesures en faveu r des 9 milliards pour la baisse de I'imposition des soci étés, 6 milliards

familles et 'augmentation de la Prime pour 'emplo i pour les pour I’allégement des cotisations emplgyeurs et 2 m illiar ds
temps partiels. La hausse destaxessur lestabacs et l'effet en pour la baisse de laTVA sur larestauration et les  disques. Les
année pleine de l'augmentation des cotisationsUned  ic de juillet baisses déja réalisces en _2002 ou figurant dans le bquet
2002 compensent pratiquement les baisses de préleve  ments 2003 représentent 6 milliards d'euros. Dans le scén  ario a
sur les ménages (le gain net est de 0,3 milliard). 2,5 %de croissance, la baisse nette despréléevemen  tsne serait

que de 7 milliards de 2002 a 2006. Dansle scénario a3 %de
Les baisses de prélévements sur les entreprises son  t plus croissance. elle serait de 13 milliards.

importantes (2,4 milliards). La principale est las  uppression

totale de l'assette salariale de la taxe professo  nnelle, qui La stuation financiere est donc délicate. Le carca n ne
concernait encore les grandesentreprises. Le dispo  sitif d’aide pourrait étre désserré que sila croissance était s pontanément
a la réduction du temps de travail est remplacé par une plus forte que 3 %.Avec une croissance de 3 %,la  réalisation
augmentation desristournespour lesbassalaires.  Ceci favorise de l'ensemble des baisses d'impdts promises suppose  rait de

les entreprises & bas salaires qui ne sont pas pass  ées aux 35 maintenir un déficit public de l'ordre de 2 % du Pl B en 2006.
heures, au détriment desentreprisespasséesa35h  eureseta ~ Ceci serait compatible avec la stabilité de la dett e, mais
salaires plus élevés. En 2003, cette mesure augment e les  SuUpposerait une réécriture du Pacte de stabilite.

ristournes de cotisations patronales de 800 million sdeuros,

auxquels sajoutent les exonérations pour embauche de jeunes TaBLEAU 3 : LES PERSPECTIVES PLURIANNUELLES DE FINANCES PUBLIQUES

peu diplomés, évaluées a 250 millions.

Budget | Chirac Ppfp* Ppfp*
Bien s{r, le déficit public se creuserait davantage si,comme 2003 | 2003-2007 | 2004-2006 | 2004-2006
il est problable, la croissance en 2003 était nette  ment inférieure lannuel fumul gnnuel cimul arjnuel cufmul
a 2,5 %. Mais dans la phase actuelle d’incertitude Croissance du PIB 25 3,0 25 3,0
conjoncturelle, la pratique volontariste d’élaborer le budget Croissance des dépenses |15 14 14 14
sur la base de la croissance potentielle est préfér  able a une Marge disponible 2 05 | 08| 39| 05| 16 08| 23

rigueur qui freinerait encore davantage l'activite, en mettant
en ceuvre des mesures pro-cycliques de baisse de dép  enses
ou de hausse des prélevements.

Utilisation des marges :
— réduction du déficit 00 -04 -|19 -|05 -|16 -0,7 —-| 21
— diminution desrecettes-|0,5 -|04 -20 (00 (00 —-01 [-0,2
dont : baisses annoncées -{0,3 -{0,4 —-|20 -[0,2 —-|06 - 0,3 |-09

Le programme de moyen terme autres recettes +0,2 0,0 0,0 0,2 0,6 0,2 0,5
La loi de finances comporte une projection des fina ~ nces ~'MPulsion budgetarre 192 10t 195 194
publiques jusqu’en 2006 (tableau 3). Celle-ci repos e sur une 2003 | 2002 | 2007 | 2003 | 2006 | 2003 | 2006
progression modérée de 1,4 % l'an des dépenses publ  iques Solde public +26 +19° 00([-26|-10(-26|-05
%l > i
en VO|Ume (_Contre 2'1 /()lan de 1996 62001), ce qU ! SJppOSE 1. Programme pluriannuel de finances publiques : deux scénarios.
un trés strict contréle des dépenses, d'autant plus que le 2. En points de PIB.
gouvernement reconnait que les dépenses de santé 3. Prévision du printemps 2002.

augmenteront au ry'[hme de 25 0 par an et quvil veu t Sources : PLF 2003, programme de Jacques Chirac « Mon engagement pour la France » le 15 mars
A, P e . ' L, ., 2002, calculs OFCE.
accroitre les dépenses militaires et de sécurité.
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La critique de la Commission

De facon inhabituelle, la Commission, par la voix d u
Commissaire chargé desAffaires économiqueset moné  taires
Pedro Solbes, a critiqué le budget frangais des le lendemain
de sa présentation. Le mardi 24 septembre 2002, la
Commission avait, enfin, admis officiellement que | ‘objectif d'un

solde équilibré en 2004 « ne semblait plus réalisab  le, méme
en termesde solde corrigé de la conjoncture ». Ell e proposait
d'accepter que I'équilibre budgétaire ne soit rétab i qu'en 2006.

En échange, elle demandait que les pays prennent de s

engagementsfortssur 'évolution de leurssoldesp ublics. Le budget

francais, présenté le lendemain, ne contenant ni ré  duction du
solde en 2003, ni équilibre en 2006, pouvait appara  itre deslors
comme une provocation vis-a-vis de la Commission.

Jigeant ce projet « inquiétant », « manquant d'amél  ioration
claire du solde structurel en 2003 », « non conform e avec les
engagements antérieurs des autorités francaises », n‘amenant
pas « les finances publiques a I'équilibre en 2006 », Pedro
Solbes estimait en outre le jeudi 25 septembre que le déficit
public prévu en 2003 (2,6 % du PIB) était dangereus ement
proche du plafond des 3 %.

La France court ainsi le risque d'étre frappée par une

recommandation (comme ['Irlande en 2001) ou par un

avertissement précoce (dont 'Allemagne et le Portu  gal avaient
été menacés début 2002). En 2001, I'Irlande, qui bé néficiait
d’'un important excédent budgétaire, avait été mise en cause

parce que sa politique budgétaire expansionniste ét ait
supposée avoir des effets inflationnistes, dans un pays ou le
taux d'inflation était déja largement supérieur al  a moyenne
de la zone euro. Dans le cas de la France, la Commi  ssion se
situe dans le cadre de la prévention des déficits p  ublics
excessifs. Elle le fait au prix d'un raisonnement ¢ =~ ontestable :
en phase de ralentisssment économique, alors que la France
connait un chdmage de masse, la Commission refuse q  Uelle
puisse retarder son ajustement budgétaire. La surve illance
mutuelle des politiques budgétaires est justifiee p ar l'effet
défavorable qu'un déficit aurait sur les économies partenaires.
Or la France est actuellement en dessous de la moye  nne de
la zone en matiére d'inflation (elle ne fait passu  bir une hausse
de taux d'intérét a ses partenaires) et elle aunn et excédent
courant. O u est I'effet défavorable de la politique francaise ?

Certes, le budget francaisn’est pasconforme ala  stratégie
proposée le 24 septembre par la Commission. Maisce  lle-ci
n'a jamais été approuvée par la France ou par le Co nsell
européen.Au sommet européen de Barcelone enmars2 002,
le président de la République et le Premier ministr e d'alors
sétaient engagés a maintenir I'objectif d’'un défic it public
nul en 2004. Mais ceci aurait supposé que la France  pratique
une politigue budgétaire fortement restrictive en 2 003 et
2004, ce guelle n'a aucune raison économique de fa ire. La
politique budgétaire et sociale des pays membres do it se
décider selon des procédures démocratiques. Dans la
pratique actuelle des sommets européens, les chefs de
gouvernement signent un long document, élaboré par la

Commission et par un technocratique Conseil économi que
et financier, qui aborde de nombreux sujets et qui ne peut
donc étre discuté dans le détail. Cette pratique n' est ni

démocratique, ni efficiente. On voit mal comment le S
discussions qui y ont lieu pourraient engager les p ays, leurs
gouvernements successifs et leur Parlement. Le repr oche que

'on peut faire aux dirigeants européens, c'est cel ui davoir

accepté l'instauration de cette procédure.

Pedro Solbes réaffirme la nécessité de renforcer le s

mécanismes de coordination des politiques budgétair es dans
la zone euro, mais en précisant que cela doit se fa  ire dansle
cadre du Pacte de stahilité, ce qui ferme d'emblée  ladiscussion.

Une coordination efficace suppose que soit prise en compte
finement la situation conjoncturelle de la zone et de chacun
des pays membres. Elle ne peut consister ace que|  esautorités

communautairesimposent un objectif  a priori de déficit public.

Lesprocéduresd’avertissement du PSC

Prévue par le PSC (résolution du Conseil européen,
1997), la procédure d'avertissement précoce précéde
déficit excessif. L'avertissement précoce est propo
Commission, qui exerce ainsi le « droit d'initiativ e que lui
confere le traité d’'Union européenne de maniere af  aciliter le
déclenchement rapide et I'application rigoureuse de la
procédure concernant les déficits excessifs ».

17 juin
celle de
sé par la

Sur la base d’'une évaluation de la Commission, le C  onseil
controle les programmes de stabilité, puis leur réa lisation,
pour infliger un avertissement a tout pays qui Séc arte de fagon
« dignificative » de l'objectif de moyen terme ou d u chemin
établi pour latteindre. Bien que le PSC ne contien  ne pas de
définition de la divergence « significative », la C ~ ommission
retient trois critéres : la taille du dérapage, son origine
discrétionnaire et le risque de déficit excessif.

Cependant, la Commission ne formule que des proposi tions
qui doivent étre entérinées au Conseil européen par une
majorité qualifiée des Etats. Ainsi, les propositio ns
d'avertissement a I'Allemagne et au Portugal du déb  ut 2002
n'ont pas été adoptées, en échange d’engagements de ces pays
a réduire rapidement leurs déficits. En fait, 'ave  rtissement
donné au Portugal avait été trop tardif, puisque ce n'est qu'en
2002 que ce pays a annoncé avoir atteint un déficit  de 4,1 %du

PIB en 2001. Malgré son engagement, il est probable que
I'Allemagne atteindra les 3,2 % du PIB en 2002.

Par ailleurs, la Commission peut proposer au Consei | qu'une
recommandation soit adressée a un pays qui ne respe  cte pas
les engagements pris dans le cadre desGOPE. C'est  ce type de
recommandation qui avait été adressée a llrlande e n février
2001.Auss la France est-elle susceptible de recev  oir a la fois
un avertissement précoce (lié a ses déficits de 200 2 et 2003),
un avertissement (si les autorités communautaires j ugent que
le programme quinquennal ne sinscrit pas dans I'ob jectif de

moyen terme) et une recommandation si le gouverneme  nt

francais revient sur les engagements pris dans le ¢ adre des
GO PE.Toutefois, tant que le déficit ne dépasse pas 3 %,la France
n’encourt aucune sanction automatique. En 2001, I'l  rlande avait
refusé de prendre les mesures correctrices demandée  s; en
novembre 2002, le Conseil avait reconnu que I'évolu  tion
économique rendait caduque sa recommandation.
Pacte de stabilité et policy mix
La surveillance des politiques budgétaires, organis  ée par
le traité d’Amsterdam, repose sur deux principes : une limite
a 3 % du PIB du déficit public & ne pas dépasser so  us peine
de sanctions ; des programmes de stabilité qui doiv ent viser
un solde public équilibré & moyen terme. En 2000, g race ala
forte croissance et a la baisse des charges d'intér  ét, l'objectif
de solde équilibré en 2004 semblait réaliste pour t  ous les

pays. A la suite du ralentissement de 2001-2002, la
Commission a di y renoncer (dans son document du 24
septembre 2002 : Budgetary challenges in the euro area ). Elle
reconnait que le déficit public de lazone euro ser ade 2 %du
PIB en 2002 (au lieu de 0,9 % préwu fin 2001). Quat re pays
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sont sur la sellette :I'Allemagne, laFrance, It alie et le Portugal,
accusés d'avoir pratiqué des politiques trop expans ionnistes
en période de croissance. La Commission propose de modifier
les reges du jeu pour éviter de telles dérivesal  'avenir.

La Commission refuse laremise en cause de  ses principes
de politique budgétaire :« L'expérience despremie  resannées
montre qu'aucune interrogation ne porte sur le cadr e du
PSC lui-méme, mais sur les meilleurs moyens pour qu e les
reges soient respectées. Lalimite de 3 %duPIBp  our le déficit
est la pierre angulaire de notre programme de stabi  lité ».
L'objectif reste un solde public nul en moyenne sur le cycle :
il ne peut étre reculé en permanence, au risque de perdre
toute crédibilité. Par contre, la Commission accept e de
raisonner dorénavant en termes de solde structurel, cest-a-
dire corrigé de linfluence de la conjoncture. En €  change du
report de I'équilibre, elle réclame que lesquatre pays diminuent
de 0,5 % par an au moins leur déficit structurel, d e sorte
gu’'en 2006, tous les pays soient proches de I'équil  ibre
structurel. Celui-ci atteint, elle refuse que lesp  ayssen écartent.
Certes, 'aménagement proposé donne quelques marges de
manceuvre aux pays actuellement en difficulté. Mais il ne résout
pas au fond les problemes posés.

Raisonner en terme de déficit structurel autorise & laisser
jouer les stabilisateurs automatiques. Mais pourquo ila
stabilisation macroéconomique devrait-elle se limit er a ceux-
ci ? Par ailleurs, le déficit structurel correspond a celui qui
serait observé s la production était & son niveau potentiel,
niveau difficile a estimer. Q uel est le déficit de production de
la France en 2002 : 1 %, comme I'écrit laCommissio n,ou3 %
(pour un niveau de taux de chémage d'équilibre de 6 %) ?

Q ui peut dire aujourd’hui, dans une conjoncture inc ertaine,
si I'équilibore macroéconomique est compatible avec une
réduction de 0,5 point de PIB par an du déficit str  ucturel ?
Cette contrainte priverait les pays de toute libert € en matiere
budgétaire, alors que la demande privée n'est pasr  epartie et
gu'une politique budgétaire de soutien reste nécess  aire. En
2002, par exemple, la France aurait eu droit a un déficit de
1,75 % (les 1,4 % de 2001 plus 0,75 % de hausse du déficit
conjoncturel moins 0,5 % de baisse du déficit struc  turel). Elle
aurait été contrainte d'augmenter ses impdts ou de réduire
sesdépensesde 11 milliards. Pour 2003, elle  dewvrait augmenter
ses impots de 7,5 milliards d’euros.

L'objectif de déficit nul est posé comme un absolu,
indépendamment de toute considération économique. | mpose
de maniére permanente, il impliquerait une dette pu  blique stable,
Cest-a-dire sans cesse décroissante par rapport au PIB. Or il
n'est pasdémontré que des pays différents,ayant| e méme taux
d'intérét, puissent et doivent pratiquer amoyente  rme laméme
politique budgétaire et doivent viser a long terme une dette
publique nulle. Quid si les épargnants ont besoin d'actifs publics,
seuls actifs de long terme liquideset  sansrisque ?S l'objectif
était la stabilité de la dette publigue  par rapport au PIB, il
nécessiterait que les pays de la zone euro dégagent un déficit
public inférieur a 2 %, soit un effort nettement mo indre.

La Commission se refuse a organiser une politique
économique de croissance et de stabilisationde I'a  ctivité. Elle
considére que les politigues budgétaires doivent ét re

subordonnées a la politique monétaire, car lindépe  ndance de

celle-ci permet d'éviter les politiques trop expans ionnistes que
les gouvernements voudraient mettre en ceuvre enrai son de
leur dépendance enversleursélecteurs. Bien qu'une telle vison
soit celle du traité de Maastricht, il N’y a aucune raison logique
pour considérer qu'une politique budgétaire discrét ionnaire
mette obligatoirement en danger la stabilité des pr iX. Elle peut
contribuer a éviter une déflation en casde récess  on ;elle peut
participer a assurer cette stabilité en permettant un dosage
habile des instruments de la politique économique.

En UEM, larede devrait étre que chaque payspuiss e choisir
sa politique budgétaire, tant que celle-cine met p  asen cause

I’équilibre macroéconomique de la zone, que son tau X
d'inflation reste en ligne avec I'objectif et qu'il ne contribue
pas de maniere excessive au déficit extérieur de I’ Union.

Il est sans doute nécessaire de fixer un objectif d
terme pour I'équilibre macroéconomique gobal de la zone.
Une premiere régle concevable serait que les politi  ques
monétaire et budgétaire doivent se coordonner pour faire

e moyen

converger le taux d'intérét réel vers le taux de cr  oissance
potentiel. Un taux d'intérét plus élevé fait courir le risque que
linvestissement soit trop faible. Dans ce cas, des politiques
budgétairesredtrictives sont nécessaires, maisell esdoivent étre
accompagnées effectivement d’'une baisse destaux d’  intérét.
Une deuxieme rege pourrait étre que lanorme defi  nances
publiques porte sur un solde structurel hors invest issement
public net, équilibré a moyen terme. Il est en effe  t justifié que
les dépenses publiques productives, dont le rendeme nt sétend

sur plusieurs années, soient financées sur une péri ode
correspondant a leur durée de vie. En sens inverse, toute
norme indifférenciée de déficit est dangereuse sie  lle ne tient
pas compte de la qualité des dépenses publiques et s elle
incite aréduire les programmes d'investisssment pu blic (c'est
d’ailleurs ce qu'envisage de faire le gouvernement portugais
pour éviter les sanctions du PSC).

En ce qui concerne la politique monétaire, on ne pe  ut

gu'étre étonné de l'inertie actuelle de la BCE. Rie  n ne justifie
que le taux d'intérét soit aujourd’hui plus élevé d e 1,5 point
en Europe quaux Etats-Unis. Le gouvernement améric  ain a
entrepris une politique budgétaire discrétionnaire quand les
gouvernements des pays de la zone euro hésitent a |  aisser
jouer les stabilisateurs automatiques. Compte tenu du krach
boursier et de lincertitude conjoncturelle, la que stion de
I'équilibre des finances publiques a moyen terme n’ est pas la
guestion essentielle en Europe aujourd’hui.

Le danger est pourtant celui de l'isolement de laF  rance qui
est le seul pécheur non repenti, le seul qui seref  use aannoncer
une politiqgue budgétaire restrictive, alors que I'l talie et

I’Allemagne se plient, en apparence du moins, aux

avertissements budgétaires, et que les pays, comme I'Espagne,
qui ont engagé des réformes douloureuses au nom de la
contrainte européenne, refusent toute remise en cau  se.

Pourtant, la récession actuelle montre bien que la politique
économigue ne peut étre automatique en Europe. Unp  rocessus
ouvert de négociation et de coordination est nécess  aire. En
ne 'organisant pas, la Commission et la BCE priven  t 'Europe

d'un facteur de stabilité et de croissance u
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