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Abstract








Coordination By Discipline :  The European Way








Contrary to a widespread view, economic policies are perfectly coordinated within the EMU. On one side, there is the GSP enforcing such a straight-jacket on fiscal policies that member-states are deprived of any degree of freedom relative to both the level of their expenditures and the structure of those outlays. On the over side, there is the ECB which is the Supreme Authority enforcing fiscal norms through the discretionary determination of interest rates. Since member-states are deprived of their monetary power to finance their expenditures, there is no way to escape from the ECB policy of monitoring the obedience to fiscal discipline. Herein is the intrinsic logic of the European way of coordination which unveils an explicit rejection of any kind of political federalism since the start. It is a very dangerous way because the Euro is rooted into such an absolute denial of economic laws of modern capitalism that it is doomed to prevent growth and full-employment. Fiscal Norms forbid conventional anti-cyclical policies and in the long-run, they impose a permanent squeeze on profits and therefore on investment and employment. Either Euro architects had in mind some New-Pigouvian economics or a Post-Hayekian one, in any case born on the extreme conservative side, the Euro must deeply destabilizise the wold economy. A Post-keynesian Euro is much needed which requires to get rid of the whole European Model of Coordination  which only relies  on permanent disciplinary policy.





La Coordination ΰ l’Europιenne par l’Austιritι





On dit parfois que l’impossibilitι d’une politique budgιtaire commune est source de faiblesse pour l’Union Monιtaire Europιenne car elle interdirait ce Keynesianisme Europιen que souhaitait ses architectes. Le courage politique leur aurait fait dιfaut pour se donner les moyens de la parfaite harmonisation budgιtaire. Or pour atteindre celle-ci, deux voies sont ouvertes :ou bien tous les Etats de l’Union transfθrent la politique budgιtaire ΰ une Autoritι Supra-nationale, ou bien ils sont en permanence obligιs d’avoir la mκme politique budgιtaire. L’identitι des politiques budgιtaires requiert celle des objectifs et des moyens d’exιcution, elle exige donc :





                      -que tous les Etats aient ΰ court et ΰ long terme le mκme dιficit ΰ prix constant  


                        en proportion de leur revenu rιel ;





-que la croissance ΰ court et ΰ long terme des dιpenses publiques soient la 


  mκme ΰ prix constant ;





-qu’il en soit de mκme pour les impτts ;





-que la structure des dιpenses et impτts soit la mκme ;





-que jamais ne soit pris en compte par un Etat la situation particuliθre de son     


 ιconomie mais seulement la situation globale de l’Union ;





-que toute infraction aux cinq premiθres rθgles soit instantanιment sanctionnιe   


  par une Autoritι Supranationale souveraine.


Si l’on choisit la deuxiθme voie, pour s’assurer du respect de la premiθre rθgle, on doit s’imposer un niveau constant de dιficit, c’est la condition d’un contrτle efficace. Il faut donc que le dιficit soit totalement indιpendant de l’ιtat de l’ιconomie, il doit κtre toujours exogθne. En logique, il doit donc κtre nul, la deuxiθme voie implique le principe d’un ιquilibre permanent du Budget, sans faire aucune distinction entre la nature des dιpenses2. Qui peut-κtre l’Autoritι de sanction sinon la Banque Centrale qui fixe les taux d’intιrκt et peut donc sanctionner la violation des rθgles par un seul membre en imposant ΰ tous des hausses de taux d’intιrκt. La seconde voie conduit ΰ une Banque Centrale Souveraine, plus indιpendante que ne le fut jamais aucune Banque Centrale et que ne le sont celles des monnaies concurrentes. La Banque Centrale doit se rιfιrer ΰ une rθgle unique dont la violation ne laisse aucun doute, ce ne peut κtre que le principe de l’ιquilibre budgιtaire par chaque Etat. Elle doit se croire obligιe de sanctionner toute infraction par une hausse si forte du taux d’intιrκt qu’elle oblige le contrevenant de revenir ΰ l’ιquilibre. Une telle automacitι n’est concevable que si sont rιunies trois conditions :





                         -La Banque Centrale doit se voir assigner comme objectif la valeur de la 


                          monnaie reflιtιe par le taux d’inflation gιnιral ;





                         -Cet objectif doit κtre rigide sans laisser aucune marge de choix, l’inflation 


                           zιro ou quasi-zιro s’impose :





                         -La Banque Centrale doit κtre certaine de l’existence d’une relation causale


                           rigide entre le dιficit et l’inflation. Elle doit κtre sϋre que la condition 


                           nιcessaire de l’inflation zιro est le respect absolu par tous du principe 


                           d’ιquilibre.





Ainsi conηue la deuxiθme voie garantirait la si parfaite identitι des politiques budgιtaires qu’elle rend inutile la rιforme institutionnelle qui instaurerait un systθme fιdιral. Puisque les Etats sont privιs de toute libertι en matiθre de budget, tout se passe comme si la politique budgιtaire leur ιchappait complθtement. Tous les budgets ιtant rιgis par des rθgles rigides et a-temporelles , il n’y aurait mκme plus de politique budgιtaire ni ΰ court ni ΰ long terme. 


Telle est la voie qui fut choisie pour l’Union Monιtaire Europιenne. Le principe de l’identitι des politiques budgιtaires, celui qui assure leur harmonisation naturelle, est la raison d’κtre du pacte de stabilitι et Croissance (PSC) promulguι par le traitι d’Amsterdam (1997). Le PSC requiert


        1°  qu’en permanence  tous les Etats s’imposent au moins l’ιquilibre budgιtaire sans distinguer entre les dιpenses. Seules de si extraordinaires circonstances pourraient justifier un dιficit que jamais ne devrait dιpasser 3% du PIB, que le principe d’ιquilibre est bien absolu.





         2°  Ils doivent mκme s’efforcer d’atteindre des surplus budgιtaires. Rθgle ιtonnante quand on se souvient que jamais le Congrθs des USA n’a intιgrι ΰ la constitution l’ιquilibre du budget.





Il est prιvu une procιdure officielle de sanction qui est instruite par la Commission pour aboutir devant le Conseil Europιen condamnant le coupable au payement d’une amende fort ιlevιe. La procιdure laisse trop de libertι car elle n’est dιclenchιe que pour un dιficit supιrieur ΰ 3 % de la production intιrieure brute. Elle est de plus symbolique, faute d’une force publique allant l’exιcuter ! Heureusement, il existe une procιdure ordinaire et apparemment sans faille qui est du ressort de la BCE. Elle dispose de deux moyens d’exιcution :





            1°  Le premier est expressιment instituι par le Traitι de Maastricht. La Banque 


                 Centrale ne doit jamais crιer directement de monnaie pour les Etats par l’achat 


                 Direct de leurs bons du trιsor ΰ court terme. Elle doit veiller au respect de cette 


                 Interdiction en s’assurant qu’aucune des anciennes Banques Centrales Nationales 


                 n’acquiert subrepticement mais directement ces bons par son lien comptable avec 


                 le trιsor public. On a suffisamment prouvι (Parguez 1999,  2002   b) qu’il s’agit lΰ 


                d’une privatisation des finances publiques qui oblige les Etats ΰ s’endetter envers 


                 les banques commerciales dans les mκmes conditions que les agents privιs, pour 


                 financer leurs dιpenses. Rien ne peut garantir que les banques privιes fassent de 


                 l’ιquilibre une obligation ΰ respecter par leurs dιbiteurs publics, mκme si la BCE 


                 semble l’espιrer1.





   2)La BCE s’est reconnue investie du pouvoir de sanctionner les infractions au


PSC par la fixation du taux d’intιrκt. En harmonie avec la doctrine de la  


deuxiθme voie, la BEC se fonde sur deux postulats : le respect absolu par


 chaque Etat du PSG est la condition nιcessaire2 de la stabilitι des prix qu’elle a pour mission d’assurer ; le respect du Principe d’Equilibre est la condition nιcessaire du respect du  PSC mais seulement s’il fait apparaξtre l’engagement d’atteindre un surplus budgιtaire. De ces postulats, la BCE en dιduit les principes de sa politique budgιtaire :





               1° Aussitτt qu’elle constate qu’un Etat viole le Principe d’Equilibre sans tenir 


                   compte d’un avertissement, elle doit ιlever son taux d’intιrκt ;


               2° La hausse du taux doit κtre proportionnelle ΰ l’infraction  en termes de dιficit et 


                    du nombre de pays coupables ainsi que de la taille de leur ιconomie ;


La sanction est automatique, le juge est souverain, il est seul ΰ dιterminer l’ampleur de la sanction, il ne s’agit que d’obliger les coupables ΰ rιtablir l’ιquilibre de maniθre ΰ obtenir un surplus. La logique de la deuxiθme voie est parfaitement respectιe, nul pouvoir fιdιral ne pourrait, semble-t-il imposer une harmonisation aussi poussιe des politiques ιconomiques. Elle se manifeste par l’abolition de la politique ιconomique en tant que telle puisque les Etats membres n’ont plus aucun degrι de libertι dans leur budget qui est prιdιterminι par des rθgles a-temporelles, il est donc soustrait ΰ tout dιbat du corps social, ce qui est la logique de la deuxiθme voie. Au contrτle parlementaire fait place le contrτle par la BCE qui, elle-mκme, n’a aucune libertι de choix. Elle n’a ιtι conηue souveraine que pour forcer le corps social ΰ respecter la valeur de la monnaie. Son seul objectif ne pouvait κtre en logique que l’inflation zιro et son arme unique, le taux d’intιrκt ne peut donc κtre utilisι que pour forcer le respect des normes budgιtaires qui, c’est bien la logique ultime de la deuxiθme voie sont la condition nιcessaire de l’inflation zιro. En ce sens , il n’y a plus de « politique » monιtaire qui remplacerait la « politique budgιtaire », l’Union a voulu instaurer une gestion autoritaire mais purement  automatique des ιconomies pour assurer simultanιment leur convergence sur les lois idιales du Marchι et leur parfaite harmonisation.


Ainsi s’explique que les Traitιs Europιens aient en fait laissι au Marchι la dιtermination du taux de change de l’Euro (Parguez 1999). On s’appuyait sur le postulat du taux de change « naturel » (Parguez, Seccareccia et Gnos 2000)





Le taux de change gravite autour de son niveau naturel qui ne dιpend que du degrι relatif de respect des lois du marchι se rιvιlant par la possibilitι plus ou moins grande d’atteindre l’objectif d’inflation zιro.


Puisque l’Euro est fondι sur le respect absolu des lois du Marchι , qui peut douter que tτt ou tard il s’imposera face au dollar amιricain puisque les USA peuvent toujours s’affranchir de ces lois par leur « politique ιconomique ». Telle est la doctrine de la BCE qui en derniθre analyse conηoit l’enchaξnement suivant :





BCE----�CARSPECIAUX 224 \f "Wingdings" \s 12�ΰ�Fixation du ---------�CARSPECIAUX 224 \f "Wingdings" \s 12�ΰ�Norme----------�CARSPECIAUX 224 \f "Wingdings" \s 12�ΰ�  Inflation-----------�CARSPECIAUX 224 \f "Wingdings" \s 12�ΰ�taux de change-


                 Taux d’intιrκt             d’ιquilibre              zιro   Λ                                           |


                                                     (avec surplus                     |______________________|


                                                      ΰ long terme)    





Plus l’Euro s’apprιcierait, plus tous vont parier sur l’absence d’inflation future, l’Euro montera encore et il finira par remplacer le dollar.











            La Voie de tous les DANGERS





On dιbat aujourd’hui , pourtant de la pertinence d’un systθme si parfait qu’il s’avθrerait inapplicable jusqu’au sommet de la Commission. On s’accorderait sur l’apport unitι d’ « assouplir » les normes budgιtaires en abolissant l’obligation d’ιquilibre(et ΰ fortiori du surplus) tout en autorisant des dιficits anti-cycliques de plus de 3%. Il reste que la BCE demeure intransigeante et que demeurerait la prohibition du financement public des dιpenses publiques ; la BCE est dιcidιe ΰ la faire respecter.


La discorde rιvθle la nature contradictoire de la Vie Europιenne ; si elle est suivie jusqu’au bout elle conduit au dιsastre mais on ne peut en dιvier le cours sans la fermer, c’est un systθme de contrτle qui n’est pas amendable.





Le Modθle Europιen innove en interdisant toute politique anti-cyclique.





Pour respecter le Principe d’Equilibre, jamais un Etat ne peut augmenter ses dιpenses et (ou) baisser ses impτts pour  rιagir ΰ une dιpression cyclique endogθne, si il en rιsulte un dιficit de son budget. Mieux, si la dιpression fait apparaξtre un dιficit, il est obligι de rιagir par une baisse des dιpenses et (ou) la hausse des impτts, le seul enjeu ιtant la disparition du dιficit. Il est probable qu’il en rιsultera une compression encore plus forte du revenu global, ce qui fera baisser encore plus les impτts. A cette rιsurgence du dιficit, l’Etat doit rιpondre par encore plus de coupures dans ses dιpenses et (ou) des taux plus ιlevιs d’imposition, sinon des impτts nouveaux. Un processus cumulatif pervers est enclenchι ; il rιvθle les deux consιquences logiques du systθme europιen :





                   1°  les politiques budgιtaires anti-cycliques sont remplacιes par des 


                          « politiques » pro-cycliques





                    2° Tous les stabilisateurs automatiques sont abolis. Ils sont remplacιs par des


                         anti-stabilisateurs encore plus automatiques





Ces derniers sont apparus dθs la fin des annιes-soixante-dix mais jamais sous une forme aussi « parfaite » car rien ne peut en retarder le dιclenchement on en compenser l’impact. Il serait, peut-κtre possible de les retarder en distinguant deux causes du dιficit, la dιpression endogθne de l’ιconomie, il serait alors « cyclique », l’action exogθne de l’Etat, il serait alors « structurel ». Il resterait ΰ limiter l’application du Principe d’ιquilibre au budget « structurel », il n’entraverait plus la politique anti-cyclique. La Commission semble avoir un instant admis cette interprιtation, elle a ιtι rejetιe par la BCE comme contraire ΰ la lettre du PSC (il ne mentionne pas la distinction) et surtout ΰ son esprit. Il faut lui donner raison car la distinction manque de rigueur, ιtant donnι qu’il est impossible de mesurer la seule action exogθne de l’Etat, sauf postulats arbitraires, dans une ιconomie oω Etat, et Secteur Privι  sont totalement et durablement indιpendants.


Pourrait-on alors espιrer qu’en rιduisant le taux d’intιrκt pour rιcompenser la soumission aux anti-stabilisateurs, la BCE en neutraliserait l’effet sur la demande globale. Il est fort douteux qu’une baisse du taux d’intιrκt suffise ΰ compenser les anti-stabilisateurs (Parguez  2001      2002), surtout qu’il y a un seuil en-dessous duquel ne peut tomber le taux d’intιrκt payι par les dιbiteurs, celui qui compte pour les profits, c’est le niveau qui garantit aux banques leur taux minimum et acceptable de croissance de leur richesse nette. Il n’est mκme pas certain que la BCE veuille neutraliser las anti-stabilisateurs comme si en son fort, elle ιtait « Keynιsienne ». Ils rιvθlent une vision « Prι-Keynιsienne » de l’ιconomie, celle qui anime l’union Monιtaire Europιenne. Si les automatismes naturels du marchι ne sont pas troublιs par des rigiditιs exogθnes et l’action tout aussi exogθnes de l’Etat, les dιpressions se rιsorbent d’elles-mκmes. Gardienne de ces forces naturelles la BCE n’a aucune raison de les paralyser par une baisse exogθne du taux d’intιrκt qui protιgerait la demande globale.





 Le Modθle Europιen est un pari ΰ long terme sur la compression de la demande globale et donc des profits.





 On ne peut nier que le dιficit du budget soit une source de profits pour les entreprises.  Imposer en chaque ιconomie l’ιquilibre et ΰ fortiori le surplus est donc en permanence comprimer les profits nets des entreprises par le rationnement de la demande effective disponible, sans aucune compensation automatique ( Parguez   2002), le rationnement est maximum quand tous les Etats ont un surplus, ce qui est l’objectif suprκme ΰ long terme ; sa contrepartie est une destruction nette de profits dans toute l’Union.


Le Modθle Europιen est donc, explicitement, le pari sur l’appauvrissement ΰ long                   terme des entreprises en « planifiant » en quelque sorte, leur richesse nette qui est leur profit. Puisque le pari sur la croissance de la richesse nette commande l’investissement des entreprises, on dιcouvre que le Modθle Europιen est fondι sur un paradoxe.





                 L’harmonie parfaite dans la gestion ιconomique selon les lois du Marchι serait la  


                 condition nιcessaire et suffisante d’un Euro fort ΰ long terme par rapport au dollar. 


                 Cette harmonie s’obtient en rιduisant la croissance de l’investissement dans 


                  l’Union par rapport aux USA qui ne peuvent s’astreindre ΰ semblable discipline .


                  Au nom du dιsir de faire de l’Euro la monnaie idιale, le modθle europιen parie  


                  sur une croissance plus faible en Europe qu’aux USA, ce qui ne peut pas ΰ long 


                  terme faire monter l’Euro par rapport au dollar. 





Si les Europιens ιtaient conscients de ce paradoxe ils devraient rιvoquer en doute tout leur Modθle. Ils n’en font rien puisqu’on dιbat seulement du retour ΰ des dιficits conjoncturels sans douter de la discipline (oω prudence) budgιtaire ΰ long terme. Ils ignorent donc le paradoxe, soit parce qu’ils postulent que les profits ne dιpendent pas de la demande effective(le modθle est alors « ultra-classique », d’un radicalisme doctrinaire « Prι-keynιsien » absolu), soit qu’ils postulent que l’investissement ne dιpend pas des profits (le modθle serait alors « Nιo-Keynesien » ou « Post-Keynesien »(Parguez   2002).








Un Euro ΰ la Pigou ?  Dιjΰ dans le PSC est formulι le Principe de Flexibilitι.





                   Les profits sont d’autant plus ιlevιs dans une ιconomie, par rapport aux 


                   ιconomies concurrentes que celle-ci est plus flexible quand on a supprimι tous     


                   les obstacles au Marchι.





Ce Principe s’applique essentiellement au marchι europιen du travail dont la rigiditι est excessive, c’est l’objet de l’Addendum sur l’emploi qui est un condensι de la doctrine nιo-classique la plus traditionnelle. La commission et surtout la BCE en ont dιduit que si les entreprises investissent moins en Europe qu’aux USA, la seule cause en est la « rigiditι » du « marchι du travail » en Europe face au « marchι parfait » amιricain. En supposant toujours que l’investissement dιpende  des profits, la doctrine Europιenne signifie que les profits ne dιpendent que du coϋt du travail. Pour un niveau de prix donnι, (objectif inflation zιro) toute baisse du taux de salaire par rapport ΰ la productivitι accroξt automatiquement la part des profits dans le revenu global et donc le niveau absolu des profits, ce qui doit inciter ΰ la croissance de l’investissement et donc de l’emploi. Or, c’est le Postulat Europιen crucial, le coϋt du travail est gelι par une rιglementation protιgeant le Travail contre les forces du Marchι. Pour la briser, il faut ιlever le chτmage jusqu’au niveau qui est si ιlevι que toute rιsistance ΰ la flexibilitι disparaξt. Comment atteindre ce niveau « quasi-naturel » du chτmage , sinon par la compression ΰ long terme de la demande effective. Elle n’a aucun effet nιgatif sur les profits par hypothθse, elle permet aux entreprises au contraire d’accroξtre durablement leurs profits par rapport aux entreprises hors Union(USA, Royaume uni). Si le chτmage est plus ιlevι en Europe c’est que l’investissement y est plus faible ΰ cause d’un coϋt du travail trop ιlevι. Il est trθs en-dessous de son niveau « quasi-naturel » , il faut donc le faire augmenter jusqu’ΰ ce seuil, ΰ ce moment toutes les rigiditιs s’abolissent, le marchι du travail devient parfait, le chτmage peut alors disparaξtre. En dιfinitive la condition nιcessaire et suffisante du plein-emploi ΰ long terme est la chute du salaire rιel, le Modθle Europιen restaure la thιorie de Pigou, c’est un Modθle de New Pigouvian economics. Il ιclaire la stratιgie ΰ long terme de la BCE.





                         Elle fixe le taux d’intιrκt au niveau qui tτt ou tard imposera la flexibilitι en 


                         forηant les Etats ΰ se soumettre aux Normes de discipline budgιtaire.





Un Euro « Post-Hayekien » ?





La « New Pigouvian economics » enfreint toutes les propriιtιs de l’ιconomie capitaliste. Ainsi s’explique qu’elle ne s’appuie sur aucune ιvidence empirique. Malgrι les dιclarations de la BCE, de la Commission, et de maints experts il est absolument impossible de prouver ιconomιtriquement que la cause ultime chτmage ιlevι en Europe soit la rigiditι de son « marchι de travail ». Le postulat de Flexibilitι relθve d’une idιologie qui est celle du Wall-Street Journal, la Commission, La BCE doivent bien alors avoir quelque autre raison. Imaginons que plus les entreprises bιnιficient de profits procurιs par l’Etat, moins elles sont dιsireuses de prendre des paris dynamiques sur l’avenir, ce qui rιduit leur investissement. Il y aurait donc une relation nιgative ΰ long terme entre le dιficit et l’investissement privι qui commande la croissance. Tel est le postulat de base de cette vision Post-Hayekienne ou Nιo-Keynιsienne  (car elle peut s’inspirer du chapitre 12 de la Thιorie Gιnιrale) du capitalisme qui pourrait expliquer l’ιconomie politique de l’Euro (Euronomics). Elle est toute aussi idιologique que la vision « Nιo-Pigouvienne », elle ne peut s’appuyer sur aucune ιvidence ιconomιtrique, elle revient ΰ postuler qu’en dιfinitive l’investissement ne dιpend plus du tout des profits et donc qu’il ιchappe ΰ toute dιcision des entreprises, ce serait une fort ιtrange « ιconomie de marchι ».





Un Euro Post-Keynιsien ?





Il y a quelques annιes (Parguez  1999), j’avais dιduit de l’Economie Politique de l’Euro qu’elle ιtait si aberrante au regard des lois objectives du monde moderne, que sous sa forme actuelle, l’Union Monιtaire Europιenne ιtait condamnιe ΰ s’ιcrouler. La dιprιciation durable de l’Euro par rapport au dollar amιricain en ιtait la preuve. La rιιvaluation ultιrieure de l’Euro parut me donner tort, mais elle n’ιtait due qu’ΰ la rιcession amιricaine que n’avaient pas prιvu les spιculateurs, elle ne rιvιlait en rien la confiance dans la structure de l’Euro. La preuve en est que les incessants conflits suscitιs par le PSC ont fait a nouveau baisser l’Euro. Aujourd’hui, l’alternative s’impose, ou bien rien ne change dans l’union, l’Europe doit s’appauvrir par rapport aux USA, l’ιlargissement ne change rien, l’Euro sera faible par rapport au dollar qui sera de plus en plus dominant ou bien tout change dans l’Union car on s’accorde pour la rendre Post-Keynιsienne en rejetant toute son ιconomie politique.


Il faut alors rejeter toutes les Normes budgιtaires exogθnes imposιes par la doctrine disciplinaire du PSC. La seule limite du dιficit » devrait κtre, en chaque Economie, le montant nιcessaire ΰ la rιalisation et au maintien du plein-emploi. Dans une Union libιrιe de son carcan disciplinaire, la notion de « chτmage quasi-naturel », celui qui assure l’inflation zιro, perd sa raison d’κtre. Il n’existerait aucune alternative entre plein-emploi et stabilitι soutenable3 des prix, une fois admis que l’objectif actuel est beaucoup trop restrictif et que la stabilitι ΰ long terme peut κtre obtenue par une politique appropriιe n’exigeant pas l’appauvrissement de l’ιconomie (Parguez  2001). Du coup la prohibition du financement public des Etats doit disparaξtre puisqu’elle ne visait qu’ΰ imposer les normes budgιtaires. Alors, le pouvoir de sanction de la Commission et surtout celui de la BCE disparaξt, sa souverainetι perd sa raison d’κtre.


Rien ne resterait alors du modθle de l’Union Monιtaire comme voie de l’harmonisation, les institutions europιennes existantes auraient perdu tout pouvoir, ce qui compromettrait aussi la valeur relative de l’Euro par rapport au dollar. Rien ne pourrait garantir que les Etats libιrιs du carcan veuillent, et au mκme rythme, le plein-emploi et s’entendent pour contrτler l’inflation. Une ultime alternative s’impose : ou bien l’Euro s’affaiblit encore plus, ou bien les Europιens acceptent ce qu’ils avaient explicitement refusι quand ils ont choisi l’Union par l’austιritι, un authentique fιdιralisme europιen fondι sur un nouveau traitι oω le plein-emploi serait l’objectif prioritaire, les rapports entre l’Etat (oω la Sructure Politique) Europιenne et la BCE ιtant ceux existant entre l’Etat fιdιral amιricain et la FRB (ce qui exclue la Prohibition). L’ιlargissement impose logiquement ce modθle Fιdιral ou « Nιo-Fιdιral » qui affranchirait l’Europe de son idιologie de la discipline.









































Notes





1/ La doctrine europιenne rejette la distinction entre budget de fonctionnement et budget en capital. Aprθs Keynes, Eisner(1986-1994) a dιmontrι que les dιpenses en capital devraient se dιduire du dιficit comptable. La notion mκme de dιficit appliquι spιcifiquement ΰ l’Etat est d’ailleurs critiquable.





2/ La hausse des  prix « excessive » en une ιconomie justifie ainsi que toutes les ιconomies subissent la hausse du taux d’intιrκt.





3/ L’objectif actuel de stabilitι absolue (ou presque) est insoutenable dans toutes les ιconomies modernes, ce qui n’a rien ΰ voir avec leur degrι de « flexibilitι ».
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