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 Notes sur Sinn/inspirations





Notes sur Sinn/inspirations

 Rôle de l’Ifo Institute/CESIfo (1949/1993)

 Influence/Merkel (GC Economic Experts/2012)

 Tradition allemande: Monétarisme appliqué 
/public choice/ordo libéralisme/+ éléments 
autrichiennes (Hayek/cycle)/+ de RBC (time 
inconsistency)/ + J Kornai/ J Raws

 O. Issing/R. Vaubel/ P. Bernholz…/P. Bofinger … 
/ M Friedman/ A. Weber, J. Stark …



 Structure et logique du livre 



Structure et logique du livre 

 Ch1 Souhaits et réalités (€/paix/conflits/histoire) 

 Ch2 Bulles dans la périphérie (causes/ discipline 
fiscale/dette externe/ bulles immobilières/ richesse/  
échec du marché ou d’Etat ?)

 Ch3 Gagnants et Perdants (Allemagne – ne gagne 
pas /Lagarde/ tango/ CA = F (KA)/ Agenda 2010  …)

 Ch4 Problème de compétitivité (CA/ 
Industrialisation/nécessite d’une dépréciation 
réelle/Ireland/Pays baltes/ déflation, dangers…)

 Ch5 Chevalier blanc/ BCE (crash/planche à billets/ 
collatéral/ maturités/ moral hazard/ ELA ) 



Structure et logique du livre 
 Ch6 Crise de la balance des payments de l’UE

(Target2/ cause/ dynamique/analyse/monnaie 
externe et interne/ effet d’éviction au centre, 
Allemagne  )

 Ch7 CA, fuite des capitaux, Target2 (comment 
financer le déficit/analyse par pays/ entre Breton 
Woods et EPU/ex: Suisse et USA)

 Ch8 En trébuchant (les 6 phases de la crise/ les 
dangers de la PM et PB actuelles,  SMP/ESM/Rescue
funds/OMT/ Cour constitutionnelle/ Union 
bancaire/ Sauver BCE ?)

 Ch9 Repenser l’Eurosystème (scenarios/ expérience 
USA/ HBC/…/Restructuration de la dette/comment 
renforcer l’unité de la zone/ sorties temporaires … )



Logique de la crise (E1/E2) …
 Crise structurelle/hétérogénéité de la zone plus 

euro

 Prime du risque disparaît 
(assurance/SBC)/convergence des taux/capitaux et 
Investissements de E1 vers E2 (épargne et 
créances) vers  Bonds ou Investissements privés  
en E1)

 en E2 (bulle soit privée/soit publique/salaires 
explosent)/ ensuite Europe de l’Est fin 1990, très 
compétitive/Agenda 2010 de Schroder

 Perte de compétitivité énorme/dans E2 (point 
central) (hausse des salaires >>> hausse de la 
productivité/SBC) 



Logique …

 CA en E2 en déficit/ CA en E1 en surplus (car CK 
en déficit) /Dettes (publiques et privées…) en E2

Aout 2007/2008

 Fuites des Capitaux de E2 vers E1 (ici signes de 
prospérité)/ CA de E2 ne sont plus financés par 
les CK ! 

 Alors BCE les finance en cachette via crédits 
Target (qui E1 octroie à E2/+ via ELA/SMP/OMP 
(….QE1,2/ deterioration du collateral ….)

 Cela empêche les CA à s’ajuster et renforce le 
moral hasard/SBC (USSR)



Logique …

 Target2 « mutualise la base 
monétaire »/Allemagne crée la base monétaire 
et la transmet à la Grèce, à E2, c’est un 
financement presque gratuit (taux = 0.05)

 Effet d’éviction du crédit en E1/ danger de faillite 
des BCN de E2…/potentiellement renflouées par 
les contribuable de E1 (à la hauteur de 16 000 –
18 000 euro par tète) 

 Allemagne perds de seigniorage ….



Solutions politioques proposées

 Pour sortir de cette dynamique, de ce piège 
(4 scenarios)

 S1 Union du Transfert, de la dette 
/non/dangers/divisons  et conflits!/USA

 S2 Déflation en E2/oui/mais difficile 
politiquement /Keynes 

 S3 Inflation en E1/oui/mais difficile politiquent 
(40% perte de l’S des allemands…)  



Solutions politiques proposées

 S4 Union monétaire flexible, qui respire/ 
Restructurions des dettes (conférence/ club de 
Paris …)/sorties temporaires/ERM2/ 

 Target solution (titres libellés en or/titres en 
propriétés, terre)/ 

 Long terme solution/HBC / discipline !!! 



Solutions politiques proposées

 S4 Union monétaire flexible

 Court terme (allégement de la dette/ 
privatisation/ conférence sur toutes les sortes de 
dettes …) 

 Long terme/ ERM2  + HBC/salle d’attente pour 
ré-rentrer/ le retour dans la zone etc…

 Problèmes techniques !!! Changer tous les 
billets en circulation de la zone sans Grèce !!!

 Renforcer la démocratie !!!



Eléments et débats théoriques 



Financements via Target2 !

ÅBCE 

ÅBCN E1                           BCN E2 

ÅBanques E1                           Banques E2 
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ELAs (Others Claims/ECB)/(bn €)
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Real estate bubble in Europe 

HW Sinn (2014), The Euro Trap

Property prices (1995 ï2013) 

ÅIreland + 52%

ÅSpain + 37%

ÅGreece + 32%

ÅCyprus + 22 %

EDHEC March 2015







Eléments théoriques 

 La place des grands débats: 

 Marché/Etat (capacité allocative/moral hasard/ 
justice/…/Etat HBS/finances publiques en 
équilibre/ monnaie stable/ économie réelle et 
compétitivité )/ordo libéral/ !

 Conflits de redistribution (entre états-nations/ 
entre créanciers et débiteurs/ non K (П)/L(W))

 Démocratie aussi …./contre les technocrates/ les 
politiciens ne peuvent pas résoudre la crise …



Appréciation générale du livre  

 Bon livre économique et monétaire, théorie 
appliquée/vision allemande ordo libérale 
/Réalisme politique/réalisme en EPI  …

 Manque des problèmes de la distribution 
entre K (П)/L (W) etc./ questions de rapport 
« démocratie/capitalisme » ne sont pas 
développer (Streeck/Piketty)

 Privilégie les Conflits entre les nations/ 
entre créanciers et débiteurs…



Appréciation générale du livre  

 Dans un certain sens complète le livre de 
W. Streeck (…)….

 à développer !




