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Union européenne Le Soir
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Comment
renforcer
la zone euro ?

*élection de Macron & la pré-
L sidence francaise ouvre un
certain nombre de perspectives
de relance de I'intégration euro-
péenne. Non seulement dans le
domaine de la défense, mais aus-
si dans celui de I'union moné-
taire.

La zone euro est afiligée d'un
certain nombre de défauts de
construction qui, §'ils ne sont pas
corrigés, conduira a sa désinté-
gration.

L'un des principaux défauts
structurels de la zone euro est
que chaque Etat membre émet
ses propres obligations. Aussi
longtemps que chaque pays avait
sa propre monnaie, les obliga-
tions d’Etat étaient garanties par
la propre banque centrale du
pays. Chaque fois qu'un gouver-
nement national connaissait des
problémes de liquidités, la
banque centrale était préte a
fournir de argent. De cette fa-
¢on, chaque gouvernement na-
tional donnait une garantie abso-
lue aux investisseurs qu'ils se-
raient remboursés a l'échéance
dans la monnaie nationale.

Cette garantie, les gouverne-
ments des pays de I'union moné-
taire ne peuvent plus la donner.
La Belgique, par exemple, ne
peut plus garantir aux investis-
seurs que quoi qu'il arrive ils se-
ront remboursés, parce que le
gouvernement belge ne contrdle
pas la monnaie d’émission de sa
dette, qui aujourd’hui est l'euro.
Seule la Banque centrale euro-
péenne a le pouvoir de contrdle
sur I'émission de I'euro, et le gou-
vernement belge n'exerce aucun
pouvoir sur cette institution. Ce-
la rend possible des scénarios
dans lesquels le gouvernement
belge est assujetti a une crise de
liquidités auto-validante. Cela se
produit lorsque les investisseurs
craignent que le gouvernement

belge manque d'argent pour re-
payer sa dette. Les investisseurs
vendent alors les titres d’Etat
belges et de ce fait, ce qu'ils crai-
gnaient (un manque de liquidi-
tés), devient la réalité,

Une telle crise avtoalimentée
éclatera chaque fois que les éco-
nomies de la zone euro connai-
tront une récession. En effet,
dans ce cas, les investisseurs fui-
ront les marchés obligataires
d’Etat quils considérent comme
meins sars (parce que la réces-
sion v est plus forte) pour investir
dans les marchés considérés plus
slirs (parce que la récession y
frappe moins fortement). Les
mouvements de capitaux dans la
zone euro qui en résulteront dé-
stabiliseront le systéme. Ils au-
ront aussi comme effet de rendre
impossible d'utiliser la politique
budggétaire comme outil de stabi-
lisation afin d’atténuer les effets
négatifs de la récession.

La zone euro est affligée

d’un certain nombre de défauts
qui, s'ils ne sont pas corrigés,
conduira a sa désintégration

Dans une union monétaire
telle que la zone euro, les gouver-
nements nationaux ont perdu
leur capacité de stabiliser le cycle
économique. En méme temps,
rien n'a été fait pour développer
des instruments budgétaires au
niveau de la zone euro visant a
stabiliser I'économie. Le résultat
est que les souffrances de ceux
qui sont touchés par la récession
sont accentuées. Si ce probléme
persiste, I'hostilité par rapport 4
ce systéme augmentera. Un sys-
téme qui est incapable de proté-
ger ses citoyens contre les aléas
économiques produits par les
mouvements cycliques de 1'éco-
nomie ne pourra pas se mainte-
nir & long terme.

La meilleure solution est de
consolider les dettes d’Etat natio-
naux en euro-obligations com-
munes. Une telle solution nest
possible que dans le contexte
d'une union budgétaire et poli-
tique intense. Il est clair qu'au-
jourd’hui, il n'y a pas d'appétit
politique pour entrer dans une
telle union. Cela ne signifie pas
quune telle union ne doit pas
étre maintenue comme objectif &
long terme.

La seule stratégie viable pour
atteindre cet objectif a long
terme est une stratégie de petits
pas. Cette stratégie devrait étre
congue de telle sorte qu'elle soit
clairement considérée comme
une étape vers l'objectif a4 long
terme.

Ma proposition préférée est un
systtme  d'assurance-chémage
communautaire dans lequel
chaque pays contribue dans un
fonds commun et recoit des com-
pensations quand le chémage
augmente pour des raisons
conjoncturelles.

Un tel systtme communau-
taire dassurance du chomage
commun doit commencer petit.
Dans un premier temps, il sera
insuffisant pour assurer tous les
besoins de stabilisation dans la
zone euro. Cependant, son exis-
tence indiquera la direction dans
laquelle les pays de la zone euro
évolueront afin de soutenir
l'union monétaire 4 long terme.

L'euro est un projet ambitieux.
Il est également un projet in-
achevé. S'il reste inachevé, il s’au-
todétruira. Il est donc d’'une im-
portance capitale que des me-
sures soient prises pour soutenir
I'union monétaire de fagon struc-
turelle. Lélection de Macron
comme président frangais a créé
une nouvelle configuration poli-
tique pour prendre ces mesu-
res.m




