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Concilier les urgences de financement en Eu­
rope : Défense, Climat et Social

Luiz Awazu Pereira da Silva

L’Europe doit financer trois priorités « en même temps ». C’est possible et
nécessaire.

• La défense européenne, devenue prioritaire avec  la montée des  tensions géopoli­
tiques et  le renversement d’alliance de  la nouvelle administration US vis­à­vis de  la
guerre menée par la Russie en Europe.

• La transition climatique et numérique, qu’on a tendance à oublier maintenant, mais
essentielle parce que le réchauffement climatique continue et qu’il faut respecter les
engagements de neutralité carbone. De plus il faut renforcer l’autonomie technologique
européenne publique devant la nouvelle menace des nouveaux oligarques privés du
numérique.

• Le  renforcement  des  infrastructures  et  du  modèle  social  européen,  afin  de
préserver l’éducation, la santé et la cohésion territoriale. L’amélioration des conditions
de vie sociale par ces investissements est une condition sine qua non pour renforcer
la cohésion politique autour de valeurs humanistes et de progrès en Europe. C’est
d’ailleurs  le  chemin  qu’avaient  choisi  les  démocraties  dans  les  années  30  et  dans
l’après­guerre en 1945. Le risque de ne pas le faire renforce les nationalismes étroits
et la montée de l’extrême­droite.

Il faut insister sur la nécessité de répondre simultanément à ces trois priorités même si
cela va à contre­sens de ce qu’on entend : il faudrait faire des choix « très difficiles » entre
« canons » ou « pensions ». Répondre aux trois défis est pourtant  la meilleure façon,
peut­être même l’unique façon de remobiliser la citoyenneté européenne –et surtout sa
jeunesse– en donnant un vrai sens et des valeurs cohérentes à l’effort qui est demandé.
Un discours d’avenir soutenable, juste et de paix future éventuelle mobilisera plus que
la peur des menaces existentielles (réelles, ne le nions pas) pesant sur l’Europe.
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Face à ces impératifs, la capacité budgétaire isolée de chaque État européen est limitée,
même si le plan «Réarmer l’Europe» permet de relaxer les règles du Pacte de Stabilité
et Croissance. Une approche pragmatique consiste donc à diversifier et mutualiser les
mécanismes de financement. Ceux­ci devront faire appel et discuter une palette d’in­
struments qu’il faudra mobiliser de manière la moins régressive possible (plus de dette,
plus impôts, via une taxation progressive du revenu et du patrimoine, taxes carbones,
taxe digitale, taxe sur les firmes multinationales, voire une peu plus d’inflation). Regar­
dons la dette.

Car en des temps d’urgence et de guerre,  les études historiques montrent que du
financement conséquent et rapide de dépenses militaires s’obtient essentiellement
par l’endettement pour ne pas répéter les erreurs de l’Angleterre des années 1930 qui
s’est montrée budgétairement trop « prudente » face à l’Allemagne nazie. Et donc un fi­
nancement par dette européenne mutualisée (une des options considérées par le rapport
Draghi), pourrait bénéficier du cadre européen existant et, en plus, développer des ini­
tiatives intergouvernementales ciblées de partage du risque.

Il y a aussi, en dehors des pics de dépenses militaires (bien connus avant les guerres
mondiales en 1914 et 1939), des arguments économiques très classiques pour le
financement budgétaire par la dette : (a) la stimulation de l’économie en période de
ralentissement, où en période de récession ou de croissance faible (ce qui est le cas au­
jourd’hui en Allemagne et en France), l’endettement public peut financer des dépenses
d’investissement qui stimulent la croissance sans l’effet contractionniste du financement
par l’impôt; (b) le financement d’investissements productifs pour des infrastructures, l’é­
ducation,  la recherche ou  la  transition écologique, où  la dette peut générer une crois­
sance future supérieure à son coût ; (c) une répartition intergénérationnelle de l’effort plus
juste car certains investissements (infrastructures, transition énergétique mais aussi la
défense et la sécurité) ont des bénéfices à long terme, donc logiquement les générations
futures, qui bénéficieront de ces projets, devraient participer plus de leur financement via
le remboursement de cette dette.

Bien entendu, le principal argument contraire à un financement par endettement est la
hausse de la prime de risque de la dette au­delà d’une certaine limite, mesurant en
général une capacité de remboursement et donc la probabilité de solvabilité de l’emprun­
teur. Le risque d’une spirale du coût croissant de remboursement (et donc de roulage
de futures émissions) n’est pas anodin mais doit être comparé au risque de ne rien faire
face aux défis ou de n’y répondre que partiellement. De plus, il y a aussi des facteurs de
diminution de ce risque et des expériences réussies de contrôle du term premium par le
Japon, d’action volontaire des banques centrales sur les taux longs, de réduction de la
volatilité des marchés par des souscripteurs au comportement plus stable, appuyés par
des règles prudentielles (sans tomber dans la répression financière) et/ou simplement
leur propre intérêt financier bien compris en période de risques croissants.

En effet, un endettement mutualisé supplémentaire pour l’Europe se présente aussi dans
un contexte nouveau, qui doit être utilisé à son profit :  l’augmentation du risque relatif
des instruments financiers en dollar et américains, y compris la dette US souveraine. Les
actions erratiques de la nouvelle administration US ont augmenté la volatilité financière
mais aussi potentiellement amené à une prise de conscience du plus grand risque des
US Treasuries à terme, qui étaient considérés comme le meilleur investissement du point

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/statement_25_673
https://www.ifw-kiel.de/publications/news/germany-and-europe-should-finance-rising-military-spending-through-borrowing/
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://www.reuters.com/markets/us/markets-wrestle-with-trumps-unconventional-debt-ideas-2025-03-05/
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de vue du rendement pondéré par le risque. Cela augure à l’avenir un mouvement de
recomposition des portefeuilles d’actifs des grands acteurs du marché obligataire global,
qui bénéficierait à l’Euro et ses émetteurs.

C’est pour ces raisons qu’il faut à la fois ne pas nier la nécessité de garantir la souten­
abilité de la dette, mais aussi éviter une dramatisation qui ignore l’histoire des épisodes
d’urgence (guerriers ou non comme la Covid­19) et la capacité d’absorption de l’endet­
tement et de son dépassement qu’une phase nouvelle de croissance peut apporter.

Finalement, les mêmes études montrent aussi (a) qu’on n’a que très rarement financé
des  dépenses  militaires  d’urgence  par  des  coupes  budgétaires ;  et  que  (b)  qu’on  a
toujours mis  entre  parenthèse  des  règles  fiscales  trop  contraignantes  pour  sortir  de
crises graves¹. Insister en 2025 sur une voie de consolidation fiscale immédiate («

¹Comme en 2008, la Covid­19 ou maintenant l’Allemagne avec le vote historique au Bundestag.

l’austérité ») constitue dès lors une prise de risque considérable. Travestie par l’im­
pératif de défense, une option implicite pour l’austérité produit déjà, et à juste titre, une
levée de bouclier socio­politique et empêchera la dynamique vertueuse de la croissance
sur la dette (effet des investissements) de jouer à plein. Elle était déjà risquée et trop
timide avant l’accélération récente des tensions géopolitiques entre les US et l’Europe
en négligeant le potentiel de relancer conjointement la conjoncture macroéconomique
franco­allemande, pour répondre aux problèmes structurels de croissance. Une réponse
d’austérité fiscale unilatérale immédiate ne prend pas en compte les travaux montrant
que beaucoup d’innovations technologiques sont nées de financement militaires, et ont
ensuite amené croissance et productivité aux industries civiles. Ne pas ouvrir en 2025 le
débat à des alternatives expansionnistes en Europe de politique économique alors que
les financements existent, que la demande sociale presse, qu’il y a des effets d’entraine­
ments et de croissance entre ces dépenses multi­sectorielles, et qu’il y a à minima une
corrélation  frappante entre dégradation des conditions d’offre de biens publics  (santé,
éducation, sécurité) et la montée électorale de l’extrême­droite en Europe parait « plus
qu’une faute, mais bien une erreur ».

Financer le Climat et le Numérique : maximiser le NextGenerationEU

Le programme NextGenerationEU (NGEU), autorisé par  la Commission Européennes
prévoit des émissions jointes d’obligations garanties par l’Europe jusqu’à 750 milliards
d’euros (en prêts et subventions), et vise à financer des projets liés, entre autres, à la
transition écologique et numérique, même s’il a été conçu dans le contexte de l’urgence
pandémique du Covid­19. Les États membres de  l’UE ont émis environ 543 milliards
d’euros mais utilisé jusqu’à présent seulement 95 milliards d’euros de prêts, et 171 mil­
liards d’euros ont été déboursés jusqu’à présent par la Commission sous forme de sub­
ventions. Les obligations ont été émises avec des maturités allant de 5 à 30 ans, avec
des taux moyens de 2,5% à 3,5%, selon les conditions de marché. Cela laisse un espace
d’émission, de subventions et d’utilisation restant d’environ 484 milliards d’euros.

L’utilisation intégrale du programme NGEU est importante car il a coût d’emprunt attractif
(les obligations NGEU bénéficient d’un AAA collectif soutenu par le budget européen) ;
il y a une forte demande des investisseurs ; les détenteurs de cette dette sont aussi eu­
ropéens et stables (la Banque Centrale Européenne, les fonds souverains et les fonds

https://www.bbc.com/news/articles/c62z6gljv2yo
https://www.ecb.europa.eu/press/conferences/shared/pdf/20170626_ecb_forum/Mazzucato_SINTRA_Paper.pdf
https://next-generation-eu.europa.eu/index_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu_en
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de pension) ; et  le cadre structuré du programme (même si complexe) a été négocié
et approuvé,  faisant que  l’UE peut  lever des  fonds sans modifier  les  traités. Le solde
disponible du programme devrait être priorisé pour : les infrastructures vertes et énergé­
tiques (réseaux électriques, hydrogène, énergies renouvelables) ; la transformation dig­
itale  (cloud européen, cybersécurité,  IA) ; et  l’innovation  industrielle  (technologies pro­
pres, batteries, semi­conducteurs).

L’utilisation maximale de NGEU pour ces domaines, son extension possible et/ou sa pro­
longation dans le nouveau contexte de 2025, éviterait d’accroître la pression fiscale sur
les États et libérerait d’autres sources de financement pour la défense.

Financer la Défense via un cadre intergouvernemental

Le  NGEU  ne  peut  être  «  détourné  »  pour  financer  la  Défense  car  l’article  41(2)  du
TUE interdit le financement militaire via le budget européen (sauf accord à modifier ce
cadre ce qui nécessiterait l’unanimité des 27 États membres, politiquement difficile). Ces
dépenses restent cependant nécessaires à terme, pour la crédibilité et l’autonomie de
l’Europe, même si elles peuvent demeurer simplement de la dissuasion. Mais il y a une
solution : émettre des Euro­obligations intergouvernementales pour la défense, avec un
groupe réduit de pays volontaires (ex. France, Allemagne, Espagne, Italie, Pologne) qui
pourrait émettre des « Bonds de Défense Européens » sur un modèle ESM (Mécanisme
Européen de Stabilité), en dehors du cadre budgétaire de  l’UE.  Il peut être d’ailleurs
aussi envisageable de redestiner  les  fonds ESM existants aujourd’hui à ces  fins. Les
caractéristiques potentielles de ces financements seraient d’un montant initial de 200 à
300 milliards d’euros (qui pourraient donc doubler  les montants déjà évoqués par  les
responsables politiques européens), avec une maturité de ces instruments pouvant aller
à de 15 à 30 ans, leur coût estimé pourrait être de 3,5%­4,0% (légèrement supérieur aux
NGEU bonds, car sans garantie budgétaire directe de l’UE). Cette approche, plus immé­
diate que de mettre en place un programme de type NGEU pour la Défense car ne né­
cessitant pas l’unanimité des 27 États (seuls les volontaires participent), apparaît surtout
viable car  il y aurait  très vraisemblablement une forte demande des  investisseurs² (la

²À chaque émission, les adjudications sont sur­souscrites de 10 à 15 fois, démontrant l’appétit des
marchés à chaque émission.

montée des tensions géopolitiques rendrait ces obligations attractives pour les fonds de
pension et souverains). Enfin, cette approche n’exclue pas, bien au contraire, de réfléchir
sur la rationalisation des dépenses militaires en Europe, la préférence européenne don­
née aux achats d’équipements, et le choix d’une stratégie militaire défensive avec les
types d’armement adéquats. Il faut certainement réduire la fragmentation industrielle et
le manque de standardisation de  l’’industrie de  la défense européenne, qui nuit à  l’in­
teropérabilité des équipements. Et il faut aussi sortir de la dépendance aux fournisseurs
non européens où, entre 2020 et 2024, les États­Unis ont assuré 65 % des importations
de systèmes de défense des États européens membres de l’OTAN.

Financer les infrastructures et le Social : une émission conjointe France­
Allemagne­Espagne³

³C’est évidemment un choix arbitraire, à des fins purement d’illustration d’une « coalition » restreinte
d’une Europe à plusieurs vitesses.

https://www.ft.com/content/5c1929d5-33e0-4ccb-83e3-cc5a678e1a23
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-b506-fd71826e6da6.0002.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-b506-fd71826e6da6.0002.02/DOC_1&format=PDF
https://www.esm.europa.eu/
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La priorité accordée à la défense ne doit pas affaiblir le modèle social européen, car
ce faisant on enlèvera beaucoup de l’élan citoyen européen qui est aujourd’hui indispens­
able. Or, la transition démographique, les inégalités sociales et régionales nécessitent
un investissement massif dans les hôpitaux et infrastructures de santé ; l’éducation et
la recherche (universités, formation numérique, intelligence artificielle) ; les transports
et infrastructures publiques (rail, réseaux électriques, infrastructures urbaines). Sur le
modèle précédent, on peut penser à des Euro­obligations France­Allemagne­Espagne
par exemple. Un cadre intergouvernemental d’émission limité à un nombre limité de pays,
permettrait à la fois plus de souplesse budgétaire et d’agilité dans la mobilisation de fi­
nancements.

On  peut  penser  à  des  paramètres  financiers  comme  un  montant  estimé  d’émission
garanties conjointement de 250­300 milliards d’euros ; une maturité de 20­50 ans (com­
patible avec  le retour sur  investissement des  infrastructures) ; pour un coût estimé de
3,0%­3,2% (proche des obligations françaises et allemandes, avec une prime de risque
limitée).

Cette approche est crédible car elle rencontrerait une forte demande des investisseurs.
Les obligations à long terme financées par des pays AAA/AA attireraient  les fonds de
pension et les gestionnaires d’actifs européens cherchant des placements sûrs et voulant
se  diversifier  du  risque Trump.  Il  y  a  aussi  une  abondance  de  l’épargne  en  Europe.
L’épargne financière des ménages européens atteint plus de 37,000 milliards d’euros,
dont 7,000 milliards placés en assurance­vie, qui si elle pouvait être mieux canalisé vers
des euro­obligations sociales renforcerait le modèle européen sans augmentation de la
dette nationale.

Conclusion : l’Europe peut financer ses priorités (Défense, Climat et Social)
de manière conjointe ou même partiellement jointe, pour éviter des choix
qui augmenteraient le risque. En fait cela augmente la croissance et le bien­
être

On arrive donc à un total de potentiel d’émissions eu euros d’environ 800 milliards d’eu­
ros, 5% de PIB européen, un montant proche de celui évoqué par  le  rapport Draghi.
Les pistes évoquées ci­dessus sont évidemment hypothétiques mais néanmoins l’exer­
cice illustre le potentiel européen si les initiatives politiques sont entreprises. Il faudrait
maximiser le NGEU pour le climat et le numérique et utiliser au mieux l’espace d’émis­
sion  restant.  Il  faudrait  créer  des  obligations  intergouvernementales  pour  la  défense
permettant d’éviter les blocages politiques européens tout en assurant une autonomie
stratégique. Il faudrait émettre des euro­obligations France­Allemagne­Espagne pour les
infrastructures et  le renforcement des dépenses sociales pour garantir que la montée
des dépenses militaires ne se fasse pas au détriment du modèle social européen.

La forte demande pour ce type d’obligations et l’épargne abondante en Europe réduisent
le coût de ces financements et en assurent l’attractivité. L’Europe n’a donc pas besoin
de choisir entre sécurité, climat et modèle social : une approche commune permet
de répondre aux trois défis sans sacrifier ses valeurs fondamentales et au con­
traire en augmentant la croissance et le bien­être européens.

https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
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La simulation très simplifiée dans le tableau ci­dessous illustre ce potentiel, qui bien sûr
dépend de volontés politiques. Cet exercice de dynamique de la dette tient compte des
PIB, des niveaux d’endettement, des coûts d’emprunts sur 10 ans, des taux de crois­
sance et d’une inflation à 2% annuel (la cible de la BCE).

Sources : Statista, Financial Times, IMF WEO et estimations auteur. La dette publique
en Euro de l’Union Européenne correspond aux seules émissions jointes liées au pro­
gramme NGEU

Faisons l’hypothèse que les couts d’emprunts futurs en cas de mise en œuvre de cette
nouvelle stratégie augmentent en moyenne de 50 points de base  (soit 0.5%) sur  les
obligation de 10 ans au­dessus d’un taux moyen de 3.25%4, et que les taux de crois­

4Les Bunds allemands 10 ans sont montés de +25­30 points de base après l’annonce du nouveau
chancelier ce qui, tout bien considéré vu l’ampleur des annonces allemandes, n’est pas trop cher payé.

sance du PIB annuels peuvent passer à 1 ou 2% si on engage les recommandations du
rapport Draghi. Admettons également que les actuels déficits des pays en 2024 soient
stabilisés et convergent vers l’excédent primaire soutenable de long­terme en utilisant
des  ressources domestiques adéquates  (imposition plus progressive,  élimination des
avantages fiscaux concédés, etc) et sur une période de 7 à 10 ans prévue/étendue par
les règles européennes.

En mettant en œuvre un programme d’expansion à la Draghi,  l’Europe disposerait de
ressources annuelles proches des 800 milliards d’euros à l’horizon 2035 pour mettre en
œuvre ses 3 priorités. La bande des « quatre », Allemagne, France, Italie et Espagne
pourrait disposer d’environ 50 à 60 milliards d’euros par an chacun (la moitié pour l’Es­
pagne) pour la défense, le climat et le social.

Mais cela augmente le déficit de ces pays majeurs de l’Union de 5% de PIB par an (2%
Climat,  1.5% Défense et  1.5% Social  et  Infrastructures). Et une croissance supplé­
mentaire moyenne même à 2% serait insuffisante pour stabiliser les ratios d’en­
dettement publics. Les ratios d’endettements augmentent naturellement et même pour
l’Allemagne, s’élèvent de plus de 30 points de PIB, ce qui serait difficilement acceptable
outre­Rhin et pour les autres pays de la zone Euro.

Cependant  et  alternativement,  si,  comme  suggéré  ci­dessus,  avec  une  croissance  «
modeste » de 1%, mais une partie du financement (25%) se faisant par endettement
mutualisé  joint,  soit Européen, soit par des accords  intergouvernementaux,  les  ratios
d’endettement publics sont pratiquement stables et soutenables, avec bien entendu, un
« nouvel » endettement en Euro européen qui augmente à 22% du PIB de l’UE. Cela de­
mandera certes un nouvel arrangement entre pays et/ou groupes de pays pour le payer
et  le  renouveler. Mais en « partageant »  le  fardeau de cette dette nouvelle,  l’endette­
ment supplémentaire moyen serait (en ratio sur PIB par rapport à 2024) respectivement

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/08/23/Taming-Public-Debt-in-Europe-Outlook-Challenges-and-Policy-Response-553526
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supérieur de 1 seul point de PIB pour l’Allemagne, stable pour la France, et se traduirait
pour l’Italie et l’Espagne par des réductions de 8 à 10 points de PIB respectivement.

Cela signifiera une augmentation d’offre d’environ 4,200 milliards d’euros en obligations
souveraines sur les marchés financiers sur 10 ans, mais probablement à des coûts de
service de cette dette plutôt inférieurs à ceux payés aujourd’hui par les pays européens
individuellement (sauf l’Allemagne), et aussi probablement avec une prime de risque at­
tractive par rapport à ce que deviendra le marché obligataire des Treasuries, après que
les effets néfastes des politiques de la 2ème Présidence Trump se soient faits sentir. En
effet,  les projections du Congressional Budget Office  (CBO) publiées en  février 2024,
montrent que la dette fédérale détenue par le public aux États­Unis devrait passer de
99 % du produit  intérieur brut  (PIB) soit 34,400 milliards de dollars en  février 2024, à
116 % du PIB en 2034. Ces projections n’intègrent pas les éventuelles extensions des
réductions d’impôts existantes, les nouvelles propositions fiscales, ou les éventuels dé­
ficits additionnels résultant des politiques du Président Trump, qui pourraient ajouter plus
de 4,000 milliards de dollars à la dette au cours de la prochaine décennie. Reste à savoir
s’il y aura toujours une demande inaltérable et un appétit sans faille des investisseurs
pour cette signature, par rapport à l’offre européenne.

L’Europe est paradoxalement dans un moment idéal pour construire en son sein de nou­
velles coalitions,  relancer sa construction avec de nouvelles règles plus équitables et
démontrer que dans ce monde fragmenté, on peut et on doit parler de coopération d’une
voix plus forte que simplement celle des dépenses militaires et du ré­armement. Le con­
texte actuel nous donne une chance de créer un nouveau multilatéralisme qui réponde à
nos défis globaux, œuvre à un monde démocratique, s’efforce de bâtir des sociétés plus
justes et lutte pour la soutenabilité de notre futur planétaire. Comment ne pas saisir cette
chance, surtout en Europe?
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