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L’Union bancaire et la réforme de I’architecture

financieére de la zone euro

Aristoméne Varoudakis®

Le chantier de I’Union bancaire européenne, mis en place depuis 2012, vise a désamorcer le
cercle vicieux entre la fragilité des banques et la faiblesse des finances publiques qui a failli
mener a effondrement de la zone euro pendant la crise de la dette souveraine. Des avancées
considérables ont été effectuées par la création des mécanismes de surveillance et de
résolution uniques. Mais le pilier manquant, un systéme commun d’assurance des dépots, est
critique pour I’accomplissement de ’union bancaire, malgré les défis concernant ce pilier.
Des réformes plus profondes de I’architecture financiére seraient aussi nécessaires pour
consolider I’union bancaire et pourraient permettre une configuration différente de la zone

euro.

La crise de la zone euro a été aggravée par le
cercle vicieux entre la fragilité des banques et la
faiblesse des finances publiques dans les pays
de la périphérie. Cela a entrainé des retraits de
dépots et une fuite de capitaux qui ont
déstabilisé davantage les banques, exacerbé la
hausse des spreads souverains, et aggravé la
récession de l’activité économique. La spirale
perverse qui a été amorcée a failli mener a
I’effondrement de la zone euro pendant le
paroxysme de la crise en 2011-12. La nécessité
de briser ce cercle vicieux est ’'une des lecons
les plus importantes tirée de la crise de la zone
euro. Cet objectif est au centre des réformes de
I’architecture financiére entamées depuis 2011-
12, a travers la création d’une union bancaire
comme complément de 1’union monétaire.

La nécessité de désamorcer le cercle
vicieux des crises bancaires et des crises
de la dette

Une des raisons pour lesquelles les Etats-Unis
constituent une union monétaire viable est que
le systéme bancaire américain est géré au
niveau fédéral, méme dans le cas des banques
qui n’ont pas d’envergure nationale et qui sont
incorporées dans les Etats. La résolution d’une
banque défaillante est opérée par une institution
fédérale, la « Federal Deposit Insurance
Corporation » (FDIC), fondée en 1933, en plein
milieu de la grande dépression et de la panique
créée par les milliers de faillites bancaires de
I’époque. La FDIC gére aussi le systéme fédéral
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d’assurance des dépdts qui garantit les dépdts
individuels a concurrence de 250 000 $ dans
chaque banque couverte par [’assurance
fédérale. La conséquence en est que les faillites
bancaires aux Etats-Unis ne constituent pas un
fardeau pour les finances publiques des Etats
américains. En méme temps, la faiblesse des
finances publiques des Etats ne suscite pas des
craintes quant a leur capacité de renflouer des
banques en difficulté ou d’assurer le
financement de 1’assurance des dépdts des
banques opérant sur leur territoire. Les faillites
bancaires ou les faiblesses des finances
publiques des Etats ne sont donc pas
susceptibles d’entrainer des fuites de capitaux
vers d’autres Etats oul les banques et les finances
publiques sont plus solides.

La situation a été tout a fait différente dans la
zone euro, ou: i) en vertu du principe de
subsidiarité, la supervision bancaire avait été
confiée a des autorités nationales; ii) les
finances publiques des Etats ont dii assumer le
fardeau du renflouement des banques
défaillantes ; et, iii) les systémes d’assurance
des dépots sont nationaux, leur financement
étant la responsabilité ultime des Etats. La
nécessité de renflouer les banques en faillite ou
de garantir leurs engagements a mené 1’Irlande
et ’Espagne dans le tourbillon de la crise de la
dette publique, et a également aggravé la crise
de la dette publique en Gréce lorsque I’Etat a da
recapitaliser a plusieurs reprises les banques,
touchées par la dépression et la restructuration
de la dette grecque. En méme temps, les craintes

Cette note est fondée sur des réflexions élaborées dans A. Barbier-Gauchard, M. Sidiropoulos et A. Varoudakis (2018) et

(2019).
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concernant le défaut de paiement des dettes
nationales ou, dans le pire des cas, I’abandon de
I’euro, ont provoqué des fuites de capitaux et
des retraits des dépots des banques des pays en
difficulté. Le cas des banques grecques, ayant
perdu la moiti¢ de leurs dépots pendant la crise
est le plus marquant.

Ce type de « ruée bancaire », méme au ralenti, a
gravement compromis la viabilité des banques.
Cela a amené les banques jugées solvables a
dépendre de la BCE pour un soutien de
liquidité, ce qui toutefois ne fournit pas
d’assurance sur la capacité a long terme des
banques a survivre. Les fuites de dépots ont
également drastiquement limité la capacité des
banques a financer 1’économie des pays en
crise, aboutissant a une situation surnommeée par
Joseph Stiglitz (2016) « austérité privée », qui a
davantage aggravé les effets nocifs de 1’austérité
budgétaire.

L’interaction entre les banques en difficulté et
les Etats en difficulté a montré que la zone euro
serait considérablement plus stable si I’appui
financier aux banques était ancré en Europe et
non lié¢ de si prés aux finances publiques de leur
pays d’origine. Une union bancaire, impliquant
en particulier la perspective d’une mutualisation
des cotts potentiels du renflouement et de la
résolution des banques en difficulté, réduirait le
risque des spirales entre les crises bancaires et
les crises de la dette publique. Une union
bancaire permettrait de réduire les craintes des
déposants et des investisseurs que les pays
membres de la zone euro se retrouvent a
nouveau pris dans la spirale des banques
défaillantes conduisant a des Etats défaillants et
vice versa.

Les premiers pas dans la mutualisation du cofit
du renflouement des banques ont été franchis a
travers le mandat donné aux mécanismes
européens de sauvetages financiers (le Fonds
européen de stabilité financiére, FESF, et le
Mécanisme européen de stabilité, MES) de
renflouer directement les banques en difficulté.
Cela devra reposer sur une conditionnalité,
respectant des régles de I’UE relatives aux aides
d’Etat. Parfaire cette réforme impliquerait,
cependant, de soumettre les banques a un cadre
commun de supervision et un mécanisme
commun de résolution en cas de défaillance,
tout en créant un dispositif commun pour la
protection des déposants. En d’autres termes,
couper les liens entre les banques en difficulté et
les finances publiques souveraines implique de

compléter l’union monétaire par une union
bancaire.

L’intégration bancaire internationale
nécessite une régulation bancaire
internationale

En paralléle, I’intégration financiére accrue dans
la zone euro a entrainé une augmentation
croissante de crédits transfrontaliers octroyés
par les banques. Cette augmentation concernait
surtout les crédits interbancaires, dont plus de
50 % étaient destinés, en 2007, a des banques
dans d’autres pays de la zone euro ou d’autres
pays membres de I’'UE (European Central Bank
2012)'. Les banques étaient, en méme temps,
largement exposées aux risques souverains sur
I’ensemble des pays membres de la zone euro,
et notamment a la dette souveraine des pays de
la périphérie dont les primes de risque avaient
été¢ drastiquement réduites a la suite de
I’adoption de I’euro.

Le principe consistant a confier la supervision
des systémes bancaires aux autorités nationales
ne pouvait plus assurer de maniére adéquate la
supervision prudentielle vu I’augmentation des
activités  transfrontalieres de crédit. La
fragmentation de la supervision prudentielle
avait, par ailleurs, conduit a des différences de
pratiques  nationales. Par exemple, les
définitions  différentes des créances non
performantes ont rendu difficile la comparaison
internationale des expositions bancaires au
risque. C’est ainsi que les banques espagnoles
ont pu cacher les pertes et la volatilité de leurs
bénéfices avant la crise, induisant en erreur les
régulateurs et les investisseurs, et continuant a
financer la bulle immobiliere. Elles ont été
aidées par les normes comptables inhabituelles
de « provisionnement dynamique » appliquées
en Espagne, destinées a lisser les bénéfices sur
le cycle économique. Cela a obscurci les
provisions pour créances douteuses, jusqu’a ce
que les fonds propres de certaines banques
soient épuisés, faisant apparaitre des besoins de
renflouement importants.

De manicre plus générale, au fur et a mesure
que I’intégration financiére se développe, il est
possible qu’un trilemme financier apparaisse,
par analogie au trilemme  monétaire

! Le pourcentage des crédits octroyés aux clients privés
non financiers, domiciliés dans d’autres pays de la zone
euro et I'UE, s’¢levait juste a 5 % du total des crédits
bancaires.
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international analysé par Robert Mundell (voir
Sidiropoulos et Varoudakis 2019). Ce trilemme
financier souléve la question de savoir dans
quelle mesure les pays peuvent gérer la stabilité
financiére a travers des politiques financicres
nationales, dans un  systtme  intégré
financiérement  (Schoenmaker 2013). Le
trilemme stipule : (i) un systéme financier
stable, (ii) I’internationalisation des opérations
bancaires, et (iii) les politiques nationales de
supervision bancaire et de résolution des
banques défaillantes sont incompatibles. Deux
des trois objectifs peuvent étre poursuivis, mais
pas tous les trois; si bien qu’il faut choisir
(Figure 1).

Figure 1 : Le trilemme financier

1. Stabilité financiére

des banques nationale

La nature du trilemme se comprend si 1’on
considére le cas de défaillance d’une banque
avec activités transfrontalieres. La vente forcée
des actifs de cette banque nuit a I’expansion du
crédit et a I’investissement dans les autres pays
ou la banque opére. Les externalités négatives
de sa liquidation se font aussi sentir en dehors
du pays d’origine de la banque et peuvent donc
étre mal intégrées dans les décisions concernant
sa résolution. Cela implique la possibilité
qu’une banque transfrontaliére en difficulté soit
liquidée, méme lorsqu’il est optimal de la
renflouer pour maintenir la stabilité financiére
internationale. La dimension de bien collectif du
renflouement des banques défaillantes, lorsque
I’intégration bancaire internationale
s’approfondit, n’est pas prise en compte par les
politiques de régulation bancaire nationales, qui,
de ce fait, ne ménent pas a un systéme financier
stable’. Maintenir la stabilit¢é financiére en

? La faillite de Fortis en octobre 2008, un groupe de
bancassurance opérant principalement dans le Benelux
et classé au 20°™ rang des entreprises mondiales selon
le revenu, est caractéristique de tels défauts de
coordination. La coopération entre les autorités belges

3. Régulation bancaire

présence de banques internationales implique
d’abandonner les politiques nationales de
régulation bancaire, qui ne sont plus adéquates,
au profit d’une coopération internationale.

Les piliers de I’union bancaire dans la
Zone euro

C’est sur la base de ces considérations qu’en
juin 2012, lors du paroxysme de la crise de la
dette souveraine, le Conseil européen a lancé la
création d’une union bancaire. Le modele
d’union bancaire qui a ét¢ mis en place depuis
lors s’appuie sur deux piliers :

1. Le mécanisme de surveillance unique
(MSU), devenu opérationnel en 2014,

2. Le mécanisme de résolution unique
(MRU), devenu opérationnel en 2016.

Le mécanisme de surveillance unique du
systtme bancaire implique d’appliquer les
mémes régles prudentielles aux banques de
différents pays membres de I'UE et de
superviser le respect de ces régles de manicre
commune, par une seule autorité. Le MSU est
compos¢ de la BCE et des autorités nationales
de surveillance prudenticlle des pays
participants. La supervision commune est
transférée a la BCE mais uniquement pour les
banques importantes. Il s’agit de 119 banques
des pays membres qui détiennent preés de 82 %
des actifs bancaires de la zone euro, identifiées
sur la base de certains critéres (European
Central Bank 2014).

Un superviseur unique ayant une orientation
véritablement européenne est censé rétablir la
confiance des déposants et des investisseurs car
il ne sera pas soupconné d’autoriser les banques
a cacher de mauvais actifs, comme il a ét¢ le cas
dans  certains  pays. La  supervision
supranationale devrait également éliminer
I’indulgence  prudentielle envers les «
champions nationaux », qui a été parfois
pratiquée sous D’effet de pressions sur les
régulateurs.

Un souci concernant la conduite de la
supervision bancaire et de la politique monétaire
par la méme institution (la BCE) concerne les
éventuels conflits d’intéréts que cela peut créer.
Le souci a cet égard est que I’institution chargée

et néerlandaises s’est effondrée malgré une relation de
longue date dans le cadre de la surveillance
prudentielle. Fortis a été divisé sur les lignes nationales,
ayant ensuite été résolu par les autorités nationales a un
cout élevé.
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de la surveillance bancaire a en méme temps
acces a la liquidité de la banque centrale. Cela
pourrait amener la banque centrale a assouplir
sa politique monétaire, créant potentiellement
un biais inflationniste, et en méme temps
contribuant a une prise de risque accrue par les
banques (aléa moral) qui pourrait créer des
conditions d’instabilité. La banque centrale
pourrait en particulier avoir une incitation a
continuer de préter aux banques faibles a travers
ses opérations de refinancement, par souci que
leur liquidation ne provoque des pertes. Pour se
protéger contre de tels conflits d’intérét, les
régles mises en place appellent & une stricte
séparation des fonctions de politique monétaire
et celles de surveillance de la BCE. Cela
entraine une séparation des organes de décision,
y compris en limitant strictement Ia
participation du conseil des gouverneurs de la
BCE aux décisions de surveillance (Coeuré
2013).

Le MRU s’applique aux banques couvertes par
le MSU. Le MRU permet de gérer efficacement
la résolution des comptes bancaires a travers : 1)
un conseil de résolution unique et, ii) un fonds
de résolution unique (FRU) financé par le
secteur bancaire. Le FRU devrait cumuler en
2016-23 des fonds s’¢levant a 1 % des dépots
garantis des banques dans les pays membres
participants, ce qui représenterait a terme
environ 55 milliards d’euros. Le FRU ne doit
pas étre utilisé directement pour renflouer des
banques défaillantes mais pour faciliter leur
résolution a travers des solutions privées ou
avec l’appui public. Le renflouement devrait
faire I’objet d’une opération a laquelle le MES
peut participer. L’opération peut avoir lieu
uniquement si des investisseurs et créanciers
privés ont participé au « renflouement interne »
(« bail in »), conformément a la directive sur le
redressement et la résolution des banques de
I’'UE  (« Bank Recovery and Resolution
Directive », BRRD), entrée en vigueur en
janvier 2016 (une analyse détaillée est fournie
par World Bank 2017).

Cette directive a été inspirée par le dispositif de
renflouement interne mis en place lors du
sauvetage financier de Chypre en mars 2013,
impliquant la contribution des dépdts au-dela du
montant assuré de 100 000 euros. Le MRU
prévoit également le renflouement interne des
banques en mettant a contribution les
actionnaires, les détenteurs d’obligations et les
créanciers privés dans la résolution des banques
défaillantes, ce qui est censé minimiser le

besoin des FEtats d’utiliser I’argent des
contribuables pour renflouer les banques. Les
dépdts non garantis (supérieurs a 100 000 euros
dans la plupart des pays de I’'union monétaire),
d’une durée supérieure a sept jours, sont
également exposés a des pertes. Toutefois,
parmi les dépdts non-garantis, ceux des
particuliers, des micro, petites et moyennes
entreprises, suivront dans la hiérarchie des
créanciers les dépots des grandes sociétés, qui
se situeront au méme niveau que les autres
créanciers non garantis.

En principe, la BRRD et le MRU visent a
modifier les incitations dans le secteur bancaire
en atténuant 1’aléa moral causé par les
renflouements des banques avec 1’argent public.
L’exposition des actionnaires, des détenteurs
d’obligations et des créanciers a des pertes est
censée responsabiliser les banques, en les
incitant a s’auto-surveiller et a réduire la prise
de risque excessive. Néanmoins, alors qu’en
principe il est évident que les actionnaires et les
détenteurs d’obligations sont exposés a des
pertes en priorité, le MRU est relativement
imprécis sur la maniére dont les déposants
seront mis a contribution lorsqu’une banque est
défaillante comme il est également indiqué que
dans des circonstances particuliéres certains
dépots peuvent étre exclus. L’ambiguité quant a
la mesure dans laquelle les créanciers privés et
les déposants seront exposés a des pertes
lorsque le MRU est activé crée de I’incertitude
qui peut étre a I’origine de paniques bancaires
(Dermine 2017).

La nécessité de parachever ’union
bancaire

Le troisiéme pilier sur lequel 1’Union bancaire
devrait s’appuyer est un systéme commun
d’assurance des dépdts, en mutualisant les fonds
nationaux de garantie des dépots. Etant donné
que le MSU et le MRU sont déja en place, il
devient possible d’envisager la mise en commun
des risques bancaires. Sans filet de sécurité
commun, [’union bancaire resterait une
construction incompléte qui ne parviendrait pas
a dissocier les colts du soutien au systéme
bancaire et les finances publiques des pays
membres, ce qui constitue la raison pour
laquelle I'union bancaire a été créée en premier
lieu. Cela risquerait également de mettre en
péril la crédibilit¢ de la BCE et du MSU en
laissant le systéme vulnérable a la fragilité
financicre.
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Les régimes existants d’assurance des dépots
sont nationaux, avec des limites de couverture,
des contributions des banques et des tailles de
fonds variables. La plupart des régimes sont
sous-financés. Si une banque importante
s’effondrait, le fonds de garantie des dépots
national se révélera rapidement insuffisant,
mettant les finances publiques nationales sous
pression potentiellement désastreuse. Si un Etat
avec des finances publiques faibles est percu
comme incapable de respecter ses obligations en
matiére d’assurance des dépdts, des pertes de
confiance peuvent rapidement s’ensuivre,
déclenchant des fuites de capitaux et des dépots
comme dans les pays de la périphérie de
I’euro pendant la crise de la dette.

En novembre 2015, la Commission
européenne a proposé de mettre en place un
systéme européen d’assurance (« European
Deposit Insurance Scheme », EDIS) pour
les dépdts bancaires dans la zone euro en
tant que troisiéme pilier de I’'union bancaire
(European Commission 2015). EDIS
offrirait une couverture d’assurance plus
forte et plus uniforme dans la zone euro
mais ne remplacerait pas les systémes
nationaux d’assurance des dépots. Il serait
composé¢ des systemes nationaux et d’un
fonds commun européen d’assurance des
dépots. Lorsqu’une banque est mise en
faillite ou en résolution et qu’il est
nécessaire d’activer I’assurance des dépots
ou de financer leur transfert vers une autre
banque, le systéme national d’assurance
des dépots et EDIS interviendraient
conjointement.

Les objections quant a la création d’un
régime unique d’assurance-dépdts dans la
zone euro viennent principalement des
autorités allemandes, qui font valoir que les
critéres essentiels d’un systéme européen
d’assurance-dépots n’ont pas encore été
remplis. Le point de vue allemand, exprimé
notamment par la Bundesbank, souligne
que les risques bancaires ne peuvent étre
mutualisés que si tous les pays membres du
systtme commun d’assurance-dépéts font les
mémes efforts pour limiter les risques (Deutsche
Bundesbank 2015). Ceux-ci sont trés différents
d’un pays a I’autre comme le montrent les écarts
importants entre les créances non performantes
en proportion du capital des banques
(Graphique 1). Lorsque les ratios de créances
non performantes sont treés élevés, la stabilité
financiére risquerait d’€tre compromise en
raison des pertes en capital importantes que les
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banques subiraient si la valeur de leur collatéral
devait baisser. La résolution rapide des créances
non performantes, avant que la valeur de leurs
collatéral ne devienne trop faible, est nécessaire
pour maitriser ces risques et ré-allouer le crédit
de maniére plus productive. L’introduction
prématurée de 1’assurance commune des dépots
pourrait, on fait valoir, créer un aléa moral et
réduire la pression sur les banques et leurs
régulateurs nationaux pour assainir leurs bilans.

Les différences entres les régimes nationaux
régissant ’insolvabilité des sociétés ou des
personnes physiques sont considérées comme
un autre obstacle. En raison de ces différences

Graphique 1 : Créances non performantes des banques dans la zone
euro (nettes des provisions, en % du capital ; 2017).

Source : IMF, Financial Soundness Indicators.

Grapnique Z : laux de recouvrement des creances non perrormantes

des banques (2016).
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les taux de recouvrement des créances non
performantes des banques varient fortement
parmi les pays de [1’Union européenne
(Graphique 2). Ces différences affectent les
risques assumés par les banques si les
emprunteurs  devenaient  insolvables. Un
systtme commun d’assurance des dépdts
pourrait donc mutualiser les conséquences des
régimes nationaux d’insolvabilité qui traitent
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relativement de maniére plus favorable les
emprunteurs aux dépens des banques.

L’assurance commune des dépots devrait,
toutefois, constituer [’objectif ultime du
processus de 1’Union bancaire, a 1’image des
deux autres piliers que sont le MSU et le MRU.
Les objections proviennent du fait que
I’assurance est interprétée comme un instrument
de partage des risques, pouvant déclencher un
aléa moral conduisant au partage des charges.
On peut toutefois argumenter que I’objectif
principal de 1’assurance commune des dépodts
est de réduire le risque et non de le partager. En
décourageant les retraits de dépots elle réduirait
le colit budgétaire de la recapitalisation des
banques dans les crises systémiques (Bini
Smaghi 2017). Si par exemple I’assurance
commune des dépdts avait été disponible au
moment de la crise de la dette grecque, les
déposants n’auraient pas fui les banques, qui
auraient donc eu besoin de moins de fonds pour
leur recapitalisation. La Gréce aurait moins
emprunté au MES et sa dette aurait été plus
faible, alors que les fonds de I’assurance des
dépots n’auraient pas été déboursés. De plus, la
contagion a d’autres pays aurait été évitée.
Comme [D’assurance commune des dépdts
réduirait les risques de contagion, sa mise en
ceuvre serait a I’avantage de tous les membres
de la zone euro.

Une réforme plus ambitieuse de
I’architecture financiére de la zone euro
pour consolider I’union bancaire

La réduction du risque et le partage du risque
dans la zone euro sont souvent pergues comme
antagonistes, en raison de ’aléa moral que le
partage des risques est censé créer. En réalité,
elles sont complémentaires. La clé pour réussir
est d’assurer que la réduction des risques, la
discipline des marchés et le partage des risques
vont de pair. Un agenda dans ce sens, de
réforme de I’architecture financiére de la zone
euro, a ét¢ mis en avant par 14 économistes
franco-allemands (Bénassy-Quéré et al. 2018).

Cette  réforme implique, entre-autres,
d’accélérer 1’assainissement des bilans des
banques en épongeant les créances non
performantes ; de renforcer le régime de
résolution bancaire & travers des garanties
supplémentaires pour prévenir la mobilisation
de fonds publics pour le renflouement des
banques ; de créer le systéme européen commun

d’assurance-dépots ; mais aussi de réduire
I’exposition des banques a la dette souveraine
de leur pays d’origine et de créer un actif
synthétique sans risque au niveau européen.

Atténuer les liens entre banques et dette
souveraine de leur pays d’origine revét une
importance critique pour désamorcer le cercle
vicieux entre crises de la dette publique et crises
bancaires. Ces liens restent trés forts dans la
zone euro. Dans I’ensemble, les banques
nationales détiennent généralement entre 15 %
et 30 % de ’encours de la dette souveraine de
leurs pays respectifs d’origine, avec des
variations dans le temps et d’un pays a I’autre
(Veron 2017). Cela rend la situation financiére
des banques étroitement dépendante de la
situation des finances publiques de leurs pays
d’origine. L’argument a I’encontre de
I’assurance commune des dépdts est qu’un
défaut souverain entrainerait les banques de ce
pays dans la crise et mutualiserait, a travers le
systtme commun d’assurance des dépots, ses
retombées économiques. Pour réduire cette
exposition, la réglementation bancaire pourrait
introduire des « redevances de concentration
souveraines » qui obligeraient les banques dont
la détention des titres souverains dans des pays
spécifiques dépasserait un certain seuil a
constituer des fonds propres supplémentaires
(Veron 2017, Bénassy-Quéré et al. 2018).

En parallele avec la réforme visant a limiter la
concentration des expositions des banques au
risque souverain est proposée 1’introduction
d’un actif synthétique sans risque pour
I’ensemble de la zone euro (« European Safe
Bonds » ou ESBies). Telle qu’originalement
proposée (Brunnermeier et al. 2011), cette
réforme consisterait a établir une Agence
européenne de la dette avec le mandat d’acheter
un portefeuille diversifi¢ standardisé de dettes
souveraines. Ce portefeuille servirait comme
collatéral pour émettre un actif synthétique avec
au moins deux tranches de séniorité. La tranche
senior  constituerait ’actif sans risque,
puisqu’elle aurait priorité sur les paiements des
obligations souveraines détenues dans le
portefeuille. L’actif synthétique sans risque
aurait donc des caractéristiques similaires a
celles d’une dette mutuelle des Etats de la zone
euro. Toute défaillance d’un Etat souverain a
honorer ses dettes serait absorbée par les
investisseurs dans la tranche junior, qui serait
donc un actif risqué avec des rendements plus
élevés.

34



Bulletin de I’Observatoire des politiques économiques en Europe, n° 40 (juillet 2019)

L’actif sans risque servirait comme collatéral
préféré pour les opérations de refinancement des
banques par la BCE. Cette réforme contribuerait
a la stabilité financiére en offrant une meilleure
protection aux banques par rapport a un
portefeuille diversifié de titres souverains. Cela
réduirait le risque de contagion qu’une crise
dans un pays pourrait entrainer a travers la
surexposition des banques aux obligations
souveraines dans le cadre de la diversification
de leur portefeuille (Brunnermeier et al. 2011).
En méme temps, ’introduction de ’actif sans
risque contribuerait a réduire les fluctuations de
la demande d’obligations souveraines entrainées
par les changements du sentiment du marché
qui peuvent étre a I’origine de crises de la dette.

Une configuration alternative de la
zone euro a travers la consolidation de
I’union bancaire

La consolidation de I’union bancaire et la
réforme de D’architecture financiére de la zone
euro dans le sens discuté plus haut semblent
permettre une configuration alternative de la
zone euro. Elle consisterait a permettre un usage
plus flexible des politiques budgétaires
nationales, avec une responsabilisation des
gouvernements, mais aussi des investisseurs,
qui seraient privés d’actions de sauvetage
(Eichengreen 2017, Rodrik 2017, Sandbu
2017). Un tel usage plus flexible des politiques
budgétaires  nationales ne  serait  pas
incompatible avec le développement d’une
capacité budgétaire commune de stabilisation
face aux chocs conjoncturels et le
développement de mécanismes assurantiels
communs, comme par exemple [’assurance
chomage au niveau européen. Cela donnerait la
possibilité a I'union monétaire d’aller en avant
sur des bases plus solides, sans nécessairement
opter pour les étapes politiquement plus ardues
du fédéralisme budgétaire, dont la faisabilité
dans I'union monétaire actuelle est loin d’étre
assurée.

La responsabilisation des gouvernements et des
investisseurs  impliquerait  d’instaurer et
d’accepter pleinement le principe de défaut
souverain et de la restructuration de la dette
publique en respectant les clauses du Traité de
Maastricht concernant le non renflouement des
Etats insolvables. Il est, en effet, pleinement
légitime de renflouer les Etats qui font face a
des problémes de liquidité qui, en [’absence
d’appui financier, pourraient subir un défaut sur

leur dette publique. Il n’est pas toutefois
légitime de renflouer des Etats confrontés a des
problémes d’insolvabilité, en ignorant la
question de la viabilité de la dette publique,
comme il a été le cas du premier plan de
sauvetage de la Gréce (voir Barbier-Gauchard,
Sidiropoulos et Varoudakis 2018).

Une voie de réforme consisterait a établir un
Meécanisme européen de restructuration de la
dette souveraine tout en transformant le MES en
un Fonds monétaire européen (FME) — voir
Sapir et Schoenmaker (2017). Ce mécanisme
aurait comme mission de mener des
négociations entre un pays insolvable et ses
créanciers, aboutissant a un accord sur la
réduction de la valeur présente de la dette,
comme dans le cas de la restructuration de la
dette grecque en 2012, afin de rétablir la
viabilit¢ de la dette publique. Une instance
judiciaire spéciale assurerait le réglement, a
condition que celui-ci ait ét¢ approuvé par une
majorit¢ qualifiée des créanciers. L’union
bancaire ainsi complétée fournirait les outils
pour désamorcer le cercle vicieux entre les
faiblesses des finances publiques nationales et la
fragilité des banques.

Conclusion

Consolider  I’'union  bancaire  permettra
d’améliorer la résilience de la zone euro face
aux crises, en immunisant les banques des
faiblesses des finances publiques et ces
derniéres de la fragilité bancaire. Consolider
I’union bancaire implique la surveillance serrée
des banques, la stricte application des regles
communes de résolution, et des limitations de
I’exposition des banques aux risques souverains.
L’introduction de charges supplémentaires, en
fonction de la concentration de la dette
souveraine dans les portefeuilles des banques, et
I’existence d’un actif synthétique sans risque
pour I’ensemble de la zone euro aideraient a
immuniser les banques des risques souverains.
L’existence de I’actif sans risque permettrait
également d’assurer un financement plus stable
aux pays membres de la zone euro en les
protégeant de la wvolatilitt des marchés.
L’assurance commune des dépots permettrait de
contenir le risque bancaire systémique et de
limiter le risque de contagion d’un pays a ’autre
par la fuite des capitaux.
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