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Zone euro, la souveraineté en question

 La survie de l’euro est encore en jeu, ce qui engendre une prime de 
risque systémique deux fois plus élevée qu’avant la crise…

 … et une « sur-réaction » à la baisse de l’activité économique

 La récente prise de conscience européenne des « vraies » causes de la 
crise est encourageante comme l’annonce d’un nouveau programme 
d’achat de titres par la Banque centrale européenne…

 … mais ce ne sera pas suffisant pour engendrer un repli significatif de la 
prime de risque systémique de la zone euro

 L’instauration d’instances supra-nationales reste la condition sine qua 
non du bon fonctionnement de la zone euro

 Le rééquilibrage des balances courantes des pays de la zone euro ne 
peut pas constituer un objectif de moyen terme
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1. La survie de la zone euro est encore en jeu…
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entreprises

… ce qui limite les perspectives de croissance
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 L’Union bancaire est en bonne voie
– La Commission européenne vise une supervision des 6 000 

banques de la zone euro par la BCE avant le 1er janvier 2014

 Le 27 août, les ministres des finances français et 
allemand ont annoncé la création d’un groupe de 
travail commun sur l’union bancaire et l’intégration 
budgétaire

2. La prise de conscience institutionnelle est 
encourageante…
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 « Je vais étudier les conditions [associées à un plan FESF/MES]. 
Je n’aimerais pas et ne pourrais accepter de me voir dicter 
quelles sont les politiques concrètes où nous devrions faire des 
coupes budgétaires », 10 septembre, interview à TVE (télévision 
espagnole)

 « Personne n’a fait pression sur moi. […] C’est moi qui ait fait 
pression parce que je voulais une ligne de crédit pour résoudre 
un problème important que nous avons ici […] Si nous n’avions 
pas fait ce que nous avons fait ces cinq derniers mois, ce qui se 
serait passé hier aurait été une intervention pour l’Espagne. », 10 
juin, conférence de presse au lendemain de l’accord informel de 
l’Eurogroupe sur l’aide aux banques espagnoles.

… mais le pouvoir d’instances supra-nationales reste 
un enjeu…

Déclarations de M. Rajoy, premier ministre espagnol:
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Zone euro : Taux d'intérêt sur les nouveaux crédits aux 
entreprises (supérieur à 5 ans, jusqu'à 1M€)

% %

… alors que la coordination est indispensable pour le 
bon fonctionnement de la zone euro
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3. Le rééquilibrage des balances courantes ne peut 
pas constituer un objectif de moyen terme



O
N

S
C

R
E

E
N

 T
em

pl
at

e

9

4. La gestion du passé fait toujours débat
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