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BREXITOUPASBREXIT

Orages en vue sur l'euro
L'arrêt de la circulation des capitaux entre le nord et le
sud ct l'hétérogénéité croissante de la zone fragilisent

encore davantage la monnaie unique

AMY

Jusqu'à present les marches
financiers n'ont pas bronche a
l'idée d'un depart du Rovaume-
Um de l'Europe A pnon en effet
ils ne croient pas a cette éventua-
lité et de toute façon la monnaie

unique resterait en dehors du
coup Attention toutefois, des
analystes comme Nicolas Baverez
anticipent s'il y a Brexit une
relance de la cnse de la zone euro
suite a l'incertitude créée La
réalité est plus cruelle le risque
d'instabilité existe dans tous les
cas de figure
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Brexit ou pas Brexit

Orages en vue sur l'euro
L'arrêt de la circulation des capitaux entre le nord et le sud et l'hétérogénéité
croissante de la zone fragilisent encore davantage la monnaie unique
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Jusqu'à present, les marches finan-
ciers n'ont pas bronche a l'idée d'un
depart du Royaume-Uni de l'Europe
A poon en effet, ils ne croient pas, a
cette éventualité et de toute façon, la
monnaie unique resterait en dehors
du coup Attention toutefois, des
analystes comme Nicolas Baverez
anticipent, s'il y a Brexit, une relance
de la crise de la zone euro suite a l'in-
certitude créée La réalité est plus
cruelle le risque d'instabilité existe
dans tous les cas de figure
Sortie ou pas des Anglais, les fra-
gilités de la zone euro peuvent au
moindre prétexte tourner au drame
financier Bien sûr, la BCE est en
alerte avec un systeme anQ-mis-
sile performant, maîs son bouclier
n'arrêtera pas tout C'est pourquoi
Hollande "le conceptuel" imagine
déjà un plan B de sauvetage alors
que Merkel "la pragmatique" se
méfie des idees "un peu faciles" de
ses amis français
Vu de Berlin, le barreur de ITÏysee
n'a pas fait ses preuves - même par
temps calme C'est le principal obs
tdde a une refondation intelligente
Alors que l'Europe a vingt huit
connaît une montee sans précèdent
de l'état d'esprit populiste et sombre
dans des cassures multiples, il est
pourtant urgent de consolider l'ave
mr de la monnaie unique L'euro
souffre en effet de deux contusions
majeures, de deux failles structu-
relles, toupurs au bord de la déchi-
rure au moindre choc, qu'il convient
dc traiter

L'arrêt de la circulation des capitaux
C'est sous la ligne de flottaison que
se passe le plus grave l'arrêt de la
circulation des capitaux entre les
Etats Un comble pour une zone
monetaire1 Ce dysfonctionnement

est souterrain car invisible a l'œil
nu du grand public C'est le premier
"souci" de la BCE que l'épargne
excedentaire du Nord, Allemagne
et Pays-Bas en tete, n'imgue plus le
financement des investissements du
Sud
Cette segmentation s'explique par
une multiplicité de divergences
Cela va de la situation financiere
des banques a la solvabilité des
emprunteurs pnves et a l'étendue
des déficits de finances publiques, en
passant par la faiblesse de la rentabi-
lité du capital - comme en Italie et
en deee notamment La Recherche
economique de Natixis, qui liste ces
points, ajoute que sans les interven-
tions de la BCE, via le "quantita-
tive easing" (QE ou achat de titres
publics), il y aurait le retour a des
écarts dommageables de taux d'inte
rêf entre les différents pays L'accès
au financement exteneur redevien
drait dissuasif pour certains
Pour l'éviter, Mario Draghi, le presi-
dent de la BCE, habille ses ars d'ar-
nllene "QE" du voile pudique de la
lutte contre la déflation En réalité,
Francfort dent a bout dc bras la
solvabilité dcs emprunteurs dans
les pays périphériques de la zone et
masque les disparités dans la qualite
des signatures Sans cela, le spectre
d'une nouvelle crise financiere
réapparaîtrait aussitôt Au-delà des
rodomontades habituelles contre les
créanciers, c'est bien ce qu'a compns
le gouvernement grec pour eviter la
faillie, mieux vaut conserver le para-
pluie de l'euro et de Draghi

Une hétérogénéité croissante de la
zone
La seconde contusion "majeure" est
en revanche en permanence sur la
place publique L'économiste Jacques
Sapir est le procureur de service
"l'euro n est pas une monnaie air dk ne
correspond pas a une autorite politique
C'estunregimedediangesfixes, quipeut
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s'appatmter dunsfa faits a l'etalon-or II
n'y a donc plus de flexibilite par k taux
dédiante Ln confluence, l'euro est un
facteur de recession aii l'ajustement se
fait par le marche du travail, les salaire*
et fe. quasi salaires", expliquât-il
récemment aux Dialogues du Matin
de l'Institut Diderot
Ce schema est celui de la "devalua-
tion interne" dont témoigne la course
a la competitrvite-coûts entre les 19
Etats membres Dans un premier
temps, c'est un jeu a somme nulle qui
débouche dans un second temps sur
des spécialisations productives diffé-
renciées, entraînant elles-mêmes dc
fortes disparités dans les niveaux dc
revenus Au heu d'aller vers davan-
tage d'harmonisation, la zone euro
s'enferre dans une hétérogénéité
croissante

Le plan B de la France
Comment remédier a ces deux failles
structurelles' A plusieurs reprises,
François Hollande a mis sur la table
dcs solutions Notamment le 12 mars
dernier, lors de la reunion a l'Elysée
des dirigeants sociaux-démocrates
européens "ceux qui sont dani, la wi ie
euro veulent aller encore plus lom O 'ou
l'ideed'un budget de Ta zone euro et dim
gouvernement de la zone euro" C'est le
"dada" des Français, leur plan B Le
nouveau gouverneur de la Banque de
France, François Villeroy de Galhau,
confirme "le volet k plus urgent de la
reforme concerne la mix en ploue d'une
institution forte dirigée par un ministre
des hnances de la zone euro, afin de
cooidonnei pleinement fe> politique*
budgétaires et structurelles nationales"
Pour renouer avec une circulation
fluide des capitaux entre les capi-
tales de la zone euro, il faut pousser
les feux de la coordination II s'agit
d'institutionnaliser la capacite a coo-
pérer Et armer ainsi a ce que les 8 %
de PIB d'excédent commercial de
l'Allemagne reviennent a 2%, a ce
que les capitaux "made in Germany"

retrouvent le chemin du sud de la
zone euro, au heu de partir ailleurs
dans le monde Fort bien

Le scepticisme de Berlin

Simplement, Berlin doit avoir intérêt
a cette réorientation de politique eco-
nomique C'est possible a condition
d'aligner d'indispensables marqueurs
de confiance caractéristiques d'une
communaute de destin Avant de
mutuahser sa propre force financiere,
Berlin regarde la façon dont ses parte-
naires gèrent la leur Or, chacun le voit,
Pans ne respecte ni les regles budgé-
taires - la Coul des comptes dénonce
des depenses non maîtrisées - m ne
remplit les objectifs de reforme Les
soubresauts autour de la loi Iravdil
en sont le contre-exemple parfait
C'est sans doute la raison ultime pour
laquelle François Hollande cherche
a tout prix a maintenir l'affichage de
la primauté donnee a l'accord d'en-
treprise pour l'organisation du temps
de travail France Strategie vient dè
confirmer que chez tous nos voisins,
la négociation dans l'entreprise est
privilégiée
Des regles acceptées par tous sont
d'autant plus nécessaires que la via-
bilité a terme de la zone euro passe
par des transferts massifs des pays
les plus riches vers les pays les plus
pauvres Creer ce budget des Dix-
Neuf en euros est la seule façon de
combattre l'hétérogénéité mortifère
qui se répand au cœur de la zone
Redistribuer ou mourir, tel est le
dilemme1 Poui le moins, comme le
reclame l'économiste Patrick Artus, il
importe d'installer un tonds dc stabili-
sation (.ontra-cydique

Les opinions publiques
Tout de même, il faut mesurer a quel
point cette palette de "solutions" est
éloignée du sentiment dominant des
peuples Même dans l'Allemagne
d'Angela Merkel, les opposants
a l'euro gagnent des points, et la

Chancehere elle-même est obligée
de se gardei de tout laisset -aller côte
mutualisation budgétaire "La théorie
cfe jeux montre que la cooperation peut
être un etat superieur (jui œniorte la
nouvelamete des pays pai ce qu'elle ame
bore leut confiance mutuelle", réplique
Michel Aghetta, économiste specia-
liste de la regulation
Encore faut-il que les leaders poli-
tiques sortent de leur immobilisme
pour en convaincre les opinions
publiques Ce n'est pas la faute
aux Anglais si François Hollande
ne fédère aucune energie malgre
les sollicitations de l'Italien Matteo
Renzi Ce n'est pas non plus la faute
au "in" ou "out" britannique si Pcco-
nomie française décroche De fait,
Pans redame la mutualisation d'une
partie des depenses et des recettes
publiques, maîs bloque par ses actes
les evolutions nécessaires
La faute a qui'

"L'euro n'est pas une
monnaie car elle ne

correspond pas à une
autorité politique.
Cest un régime de

changes fixes, qui peut
s'apparenter dans

les faits à l'étalon-or.
D n'y a donc plus de
flexibilité par le taux
de change. En consé-
quence, l'euro est un
facteur de récession

car l'ajustement se fait
par le marché du

travail, les salaires et
les quasi-salaires"
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