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Conférence de M. Francois Villeroy de Galhau, Gouverneur de la Banque de France
Jeudi 10 janvier 2019 a 18 h 30

« Vingt ans apreés I’euro, quelles perspectives économiques pour I’Europe ? »

Cet éveénement a attiré un public nombreux et distingué au European Convention Center a
Luxembourg-Kirchberg, en provenance des institutions et organismes européens, du corps
diplomatique, des autorités publiques et des acteurs du monde académique, économique et
social ainsi que des étudiants.

M. Gaston Reinesch, Gouverneur de la Banque centrale du Luxembourg et Président
de I'association The Bridge Forum Dialogue, a présidé la séance.

M. Villeroy de Galhau a expliqué comment le succés de I'euro s’est construit sur trois piliers :
le mandat clair de 'Eurosystéme, son régime d’'indépendance et I'esprit guidant son action,
lintérét général européen, sous I'impulsion des trois Présidents successifs de la Banque
centrale européenne (BCE).

L’'euro est supporté par 75 % des citoyens de la zone euro, et par 85 % des
Luxembourgeois. Cela prouve que I'Europe est populaire dés qu’elle cesse d’étre abstraite,
pour s’'incarner dans des projets concrets.

En ce début 2019, on observe un ralentissement plutét qu'un retournement, dans un
environnement plus fragile.

Nous faisons face a trois défis que I'on peut résumer par « 3 i » : I'incertitude, 'impatience et
l'isolationnisme. Dans ce contexte, la normalisation progressive de notre politique monétaire
doit étre progressive et pragmatique, en cohérence avec les trois piliers qui nous ont portés
depuis 20 ans.

Les taux d'intéréts ne sont plus le principal instrument de politique monétaire. Nos
instruments se sont beaucoup élargis pendant la crise ; nous ne nous servirons plus de tous
une fois parvenus aux « new normal » mais nous aurions intérét a les garder tous a
disposition.

Nous devons garder nos options ouvertes face a [lincertitude. Nous devons mieux
comprendre ['évolution de [linflation. Nous devons plaider inlassablement pour un

renforcement européen. La politique monétaire ne peut pas tout faire a elle seule.
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L’'Union bancaire et I'Union des marchés de capitaux sont les composantes clé d'une
véritable « Union de financement pour l'investissement et 'innovation ».

Les autorités européennes de surveillance mériteraient d’étre renforcées.

Concernant le Mécanisme européen de stabilité (MES), il s’agit non plus seulement de gérer
les crises ex post, mais de les prévenir en amont, par le renforcement de ses instruments de

précaution.

L’exposé fuit suivi d’'une session de questions/réponses, particulierement animée.

Les discussions relatives aux soldes de Target 2, systéme de compensation de
I'Eurosystéme, ne méritent pas d’étre dramatisées.

Le changement climatique concerne les banques centrales mais plus dans leur activité de
supervision que de politique monétaire.

Les déficits publics excessifs doivent étre résorbés mais de maniére pragmatique, tenant
compte aussi de la croissance et des mesures structurelles adéquates.

Le Bitcoin ou autres moyens de paiement virtuel ne sont pas réellement de la monnaie ; leur
technologie (Blockchain) est cependant intéressante.

L’euro joue déja un réle international important mais qui peut étre encore amélioré a
linitiative des opérateurs économiques.

En conclusion, le Gouverneur de la Banque de France a insisté sur 'amélioration de la
gouvernance et de l'efficience des services publics. Il défend les vertus du modéle social

européen.

Plus d’information est disponible sur le site internet du The Bridge Forum Dialogue a.s.b.l:

www.forum-dialgue.lu
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