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Les difficultés auxquelles fait face la zone euro 
depuis 2010 ont mis en lumière une fragilité struc-
turelle de la zone euro liée à l’interdépendance 
entre crise bancaire et crise de la dette souve-
raine. Il existe en effet un cercle vicieux entre ces 
deux crises, parce que les banques ont dans leurs 
portefeuilles une part importante d’obligations 
émises par leur gouvernement et parce que les 
États assument seuls la responsabilité de ren-
flouer leurs banques nationales. Ainsi, quand les 
États sont en difficulté, leurs banques le sont en 
conséquence (Grèce), de la même manière que 
les problèmes du système bancaire fragilisent les 
finances publiques nationales (Irlande, Espagne).

Afin de rétablir la stabilité financière dans la zone 
euro et d’éviter de nouvelles crises, les pays de 
l’UEM doivent apporter des réponses à chacune 
de ces deux crises et rompre le lien entre elles. À 
cette fin, les États membres sont appelés à adop-
ter une feuille de route vers la mise en place d’une 
union budgétaire et bancaire au sein de la zone 
euro. Au cœur de ces deux avancées, nous retrou-
vons une question commune : les États membres 
sont-ils prêts à accepter une solidarité accrue 
entre eux, qui se traduirait par un partage du 
risque lié à l’endettement public – à travers l’émis-
sion d’obligations communes – et du risque lié au 
secteur bancaire – via la création d’un fonds euro-
péen de résolution des crises bancaires ? Alors 
que certains pays, dont la France, semblent prêts 
à avancer dans cette voie, d’autres, comme l’Alle-
magne, insistent sur les contreparties préalables 
à de telles avancées, notamment le renforcement 

des pouvoirs de contrôle budgétaire et bancaire 
des autorités européennes. Cependant, l’acuité 
de la crise semble remettre en cause la possi-
bilité d’avancer par étapes dans la dialectique  
responsabilité-solidarité, en renforçant la pre-
mière avant d’accepter d’accroître la deuxième. 
Afin de sortir de la crise, les États membres doi-
vent avancer sur les deux plans en simultané.

Ce Bref vise à débattre dans quelles conditions, à 
court et à moyen/long terme, ces avancées peu-
vent être mises en place. La première partie traite 
ainsi les enjeux de la mutualisation de la dette 
en présentant la proposition de création d’un 
« Fonds européen de rédemption de la dette » 
(FER) comme un compromis entre la solidarité 
nécessaire pour engager une sortie de crise et 
un engagement envers la discipline budgétaire. 
Cette initiative constituerait le premier pas vers la 
mise en place d’euro-obligations visant à protéger 
les États membres contre un risque commun : les 
crises de solvabilité auto-réalisatrices.

La deuxième partie de cette réflexion présente les 
défaillances du système bancaire européen, qui 
devraient être traitées par une union bancaire. Si, 
avec les instruments actuels, il n’est pas possible 
de recapitaliser directement les banques natio-
nales, l’objectif d’un partage des risques liés au 
secteur bancaire doit faire partie de la feuille de 
route vers l’union bancaire, afin de rompre l’inter-
connexion entre crise bancaire et crise de la dette 
souveraine.
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Afin de surmonter les difficultés actuelles et de 
protéger les États membres contre les attaques 
des marchés, de nombreuses voix se sont pro-
noncées depuis le début de la crise en faveur 
d’une mutualisation de la dette publique natio-
nale via l’émission d’euro-obligations bénéficiant 
d’une garantie conjointe et solidaire des États 
membres de la zone euro. Cette mutualisation de 
la dette implique un transfert des risques entre 
les membres forts de l’UEM, globalement épar-
gnés par l’agitation des marchés, et les pays plus 
faibles, pris en pleine tempête. L’Allemagne n’en-
visage pas de se porter garante de la dette d’un 
autre État membre tant que chaque pays peut 
mener en toute autonomie sa politique budgé-
taire. Pour l’Allemagne, la mise en place d’euro-
obligations constitue l’aboutissement de la créa-
tion d’une union politique et budgétaire et non 
son point de départ.

Ces deux positions ne sont cependant pas irrécon-
ciliables. S’il est vrai qu’une émission obligataire 
commune éliminerait le rôle « disciplinaire » des 
marchés financiers – ce qui réduirait les incita-
tions à la discipline budgétaire – la mise en place 
d’une forme de mutualisation de la dette peut 
être accompagnée d’un renforcement de la sur-
veillance budgétaire et constituer une incitation à 
l’assainissement budgétaire des États membres.

La proposition du Conseil allemand d’experts 
économiques (CAEE) visant à créer un « Fonds 

européen de rédemption de la dette » répond à 
cette exigence. En effet, leur proposition prévoit 
une mutualisation de la dette limitée en volume 
et dans le temps qui permettrait, d’une part, de 
rétablir la stabilité financière dans la zone euro, 
et, d’autre part, de garantir que les États membres 
s’engagent dans un processus de réduction de 
leur dette excessive (1.1).

La mise en place de cette solution ne doit cependant 
pas exclure la création d’euro-obligations à moyen/
long terme afin de renforcer la zone euro. La mutua-
lisation de la dette est aujourd’hui une réponse à 
l’urgence de la crise mais, quand la zone euro aura 
retrouvé sa stabilité financière et mis en place une 
union budgétaire, les euro-obligations permet-
tront de traiter une fragilité structurelle des États 
membres de la zone euro – leur vulnérabilité à des 
crises de solvabilité auto-réalisatrices – et de ren-
forcer le rôle international de l’euro grâce à la créa-
tion d’un grand marché obligataire européen (1.2).

1.1. �Le Fonds européen de rédemption de la 
dette : une solution de sortie de crise

Le CAEE a présenté fin 2011 une proposition de 
création d’un « Fonds européen de rédemption de 
la dette »1 qui permet de concilier une responsabi-
lité conjointe et solidaire dans le financement des 
membres de la zone euro avec une feuille de route 
pour la réduction de la dette au-delà de 60 % du 
PIB au cours des prochaines 25 années2.

Graphiques 1 et 2 - Volume maximum du FER selon la dette existante au-delà de 60 % du PIB fin 2011 (2 325,7 milliards 
d’euros sans les pays sous programme et 2 709,4 avec les pays sous programme*)
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Source : Notre Europe. Données : Conseil allemand d’experts économiques, Eurostat pour la dette publique des pays sous 
assistance financière.
* Les pays sous programme n’adhéreraient au FER qu’au terme de leur programme d’assistance financière ; les pays qui ont  
une dette publique inférieure à 60  % du PIB ne participeraient pas au FER. Il s’agit de la Finlande, du Luxembourg,  
de la Slovaquie, de la Slovénie et de l’Estonie.

1. �Conseil allemand d’experts économiques, « Assume responsability 
for Europe », Rapport annuel 2011-2012, 9 novembre 2011.

2. �La mise en place du FER impliquerait une phase de transfert de la 
dette publique nationale excessive vers le FER (délai maximum de 
5 ans et variable selon le montant à transférer de chaque pays) 

pendant laquelle les besoins de financement des pays, jusqu’à 
la somme équivalente à la dette excessive, seraient couverts par 
des obligations émises par le FER. Cette dette serait annulée grâce 
aux paiements effectués par les États membres au FER durant une 
période de 20 à 25 ans.
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1. �Vers une mutualisation de la dette :  
rétablir la stabilité financière et renforcer l’UEM

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Sonstiges/chapter_one_2011.pdf
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Sonstiges/chapter_one_2011.pdf
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Encadré 1 – Le Pacte européen de rédemption de la dette

La création du FER est assortie d’un pacte de rédemption qui prévoit les conditions suivantes :

1. �Les États membres devront adopter une stratégie d’assainissement budgétaire ainsi qu’un agenda de réformes 

structurelles ;

2. �La dette jusqu’à 60 % du PIB devra être limitée à travers l’adoption d’une règle d’or limitant le déficit structurel à 

0,5 % du PIB (en accord avec la disposition du Pacte budgétaire) ;

3. �L’annulation de la dette excessive de chaque pays sera assurée par des dispositions fiscales spéciales visant à générer des 

revenus destinés au paiement de la dette qui seront acheminés directement au FER sans passer par les budgets nationaux ;

4. �Chaque pays devra garantir sa dette transférée au fonds à travers un dépôt de 20 % sous la forme de réserves 

internationales (réserves d’or et monnaie) qui seront utilisées en collatéral en cas de défaut de paiement. La 

responsabilité conjointe et solidaire des États membres ne s’applique qu’après l’utilisation du collatéral.

3. �Dans ses prévisions économiques du printemps 2012, 
la Commission européenne prévoit que l’Italie dégagera un excédent 
budgétaire de 3,4 % du PIB en 2012 et de 4,5 % du PIB en 2013.

 

4. �Article 4 du Traité sur la Stabilité, la Coordination et la Gouvernance : 
« Lorsque le rapport entre la dette publique et le PIB d’une partie 
contractante est supérieur à la valeur de référence de 60 % […],  
ladite partie contractante le réduit à un rythme moyen d’un vingtième 
par an, à titre de référence ».

La mise en place du FER permettrait aux États 
membres qui sont actuellement sous la pression 
des marchés de se refinancer à des taux d’intérêt 
plus bas, ce qui réduirait le coût de financement 
de leur dette. Les États membres actuellement 
sous assistance financière pourraient rejoindre 
le fonds au terme de leur programme, ce qui leur 
épargnerait de revenir sur les marchés à court 
terme.

Le CAEE prévoit que le taux d’intérêt à 10 ans des 
émissions du FER se situerait entre 2,5 et 3 %. Il 
souligne que, même si l’incertitude actuelle des 
marchés pourrait mener à des taux d’intérêt plus 
élevés, il est improbable que ces derniers dépas-
sent le taux auquel emprunte le Fonds européen 
de stabilité financière (environ 3,3 % en jan-
vier 2012).

Un tel taux d’intérêt impliquerait malgré tout une 
hausse du coût de refinancement des pays de 
l’UEM qui bénéficient actuellement – en partie 
grâce à la crise de la dette publique – de taux d’in-
térêts exceptionnellement bas, ce qui est le cas de 
l’Allemagne et des Pays-Bas (parmi les pays par-
ticipant au FER). Néanmoins, ces pays pourraient 
accepter le coût de cette solidarité essentielle-
ment pour deux raisons. D’une part, ils auront 
l’engagement de leurs partenaires pour une 
réduction de leur dette et la création du FER est en 
outre assortie d’une forte conditionnalité visant à 
garantir la discipline budgétaire et le respect des 
engagements pris (Encadré 1). D’autre part, cette 
mutualisation partielle de la dette permettrait de 
réduire ou d’éliminer la nécessité des mesures 
coûteuses de soutien et de sauvetage pour les 
États membres qui sont temporairement exclus du 
financement sur les marchés.

La principale difficulté de cette proposition est 
qu’elle exige que les États membres dégagent 
un excédent budgétaire primaire important afin 
d’annuler leur dette excessive et que cet excé-
dent dépend des perspectives de croissance des 
États. L’Italie, le pays qui transférerait le montant 
de dette le plus important, aurait, selon le CAEE, 
besoin de dégager un excédent primaire de 4,2 % 
du PIB sur 25 ans3, en se basant sur une croissance 
nominale du PIB de 3 % par an, un taux d’intérêt 
pour la dette du FER de 4 % et un taux d’intérêt 
pour les émissions obligataires nationales de 
5 %. Avec une faible croissance, le scénario de 
réduction de la dette serait remis en cause. Ceci 
implique donc que cette proposition soit accom-
pagnée d’une stratégie de croissance au niveau 
européen, ce qui est une condition nécessaire, 
mais insuffisante en soi, pour garantir la relance 
de la croissance dans la zone euro.

Malgré cette difficulté, il convient de rappeler que 
sans le FER et la baisse des coûts de refinance-
ment qu’il procure aux États vulnérables de l’UEM, 
l’effort de réduction de la dette serait encore 
plus important. De plus, il faut souligner que le 
rythme proposé pour la réduction de la dette dans 
le cadre de cette proposition est à peu près équi-
valent à l’exigence du Pacte de stabilité et crois-
sance révisé (et qui est prévu également dans le 
Pacte budgétaire) qui stipule que la dette au-delà 
de 60 % du PIB doit être réduite au rythme moyen 
d’un vingtième par an4.

La proposition du CAEE est soutenue par de nom-
breux acteurs nationaux et européens, notam-
ment le Parlement européen (PE). En effet, la com-
mission des affaires économiques et monétaires 
du PE l’a introduite dans son rapport sur la propo-
sition de règlement concernant le suivi et l’éva-
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http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-1_en.pdf
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luation des projets de plans budgétaires et la cor-
rection des déficits excessifs dans la zone euro. 
Ce règlement fait parti du Two-Pack, un paquet 
législatif qui complètera le renforcement de la sur-
veillance budgétaire au sein de la zone euro enga-
gée avec le Six-Pack et le Pacte budgétaire, et pré-
voit notamment un contrôle ex ante des budgets 
nationaux par les institutions européennes. Ce 
contrôle accru du niveau européen est une contre-
partie difficilement contournable pour toute avan-
cée dans la solidarité au sein de la zone euro.

Reprenant l’essentiel des dispositions prévues 
par le CAEE, il y a cependant une différence fonda-
mentale entre l’approche du PE et celle du CAEE. 
Alors que ces derniers considèrent le FER comme 
une alternative à la mise en place d’euro-obliga-
tions, l’objectif étant de revenir à une responsa-
bilité exclusivement nationale pour l’émission de 
la dette après l’annulation de la dette excessive, 
le PE considère le FER comme la première étape 
d’une feuille de route vers la création d’euro- 
obligations.

1.2. �Une feuille de route vers la création  
d’euro-obligations

Si, à court terme, les États membres doivent par-
venir à une solution permettant de faire face à 
l’urgence, à long terme, la priorité est de préve-
nir l’apparition de nouvelles crises similaires et 
de préparer l’UEM à y faire face le cas échéant. 
À cette fin, les États membres doivent traiter les 
défaillances de l’UEM révélées par la crise. L’une 
de ses défaillances est la vulnérabilité des pays 
de la zone euro à des crises de solvabilité auto-
réalisatrices.

En effet, les pays de l’UEM émettent leur dette 
dans une monnaie qu’ils ne contrôlent pas ; par 
conséquent, si elle est suffisamment grave, une 
crise de liquidité peut conduire les gouvernements 
à un défaut de paiement. Or, les investisseurs le 
savent et agissent en conséquence. Ainsi, quand 
un pays de l’UEM connaît des difficultés bud-
gétaires, ils réagissent de manière excessive en 
augmentant le risque lié à ses obligations. Cette 
manœuvre provoque une hausse du taux d’inté-
rêt des obligations de ce pays, ce qui aggrave ses 
problèmes de liquidité. Il en résulte une « crise 
de solvabilité auto-réalisatrice » : le pays devient 
insolvable parce que les investisseurs redoutent 
son insolvabilité5.

La mise en place d’un système d’euro-obligations 
permettrait de faire face à ce risque commun 
aux pays de la zone euro. Dans l’hypothèse où 
les dettes nationales sont inférieures à 60 % du 
PIB et où tous les pays de l’UEM conduisent des 
politiques budgétaires responsables, les euro- 
obligations ne fonctionneraient pas comme un 
mécanisme de solidarité non réciproque (impli-
quant un transfert du risque des membres 
« faibles » de l’UEM à ceux plus « forts ») mais 
plutôt comme un accord d’assurance couvrant 
tous les membres de la zone euro contre un risque 
commun6.

Tout comme à court terme une mutualisation de 
la dette doit être accompagnée d’une forte condi-
tionnalité afin de garantir la responsabilité des 
États membres, dans le scénario de long terme 
les euro-obligations doivent également constituer 
elles-mêmes une incitation à la discipline budgé-
taire. À cette fin, plusieurs possibilités sont envi-
sageables. Il est possible de concevoir un système 
dans lequel les membres de l’UEM qui enfrein-
draient les règles budgétaires ou ne suivraient 
pas les recommandations de la Commission en 
matière de discipline budgétaire auraient à payer 
une pénalité supplémentaire pour refinancer leur 
dette par le biais d’obligations communes. Le 
financement partiel de la dette publique natio-
nale par le biais des euro-obligations (notamment 
selon la proposition d’obligations bleues et rouges 
de Delpla et von Weizsäcker7) pourrait également 
éviter que les euro-obligations aient un effet dis-
suasif sur la discipline budgétaire. En effet, dans 
la mesure où les États membres bénéficieraient de 
taux d’intérêt bas pour la dette émise en commun 
et de taux plus élevés pour leurs obligations natio-
nales, ils seraient incités à limiter leurs émissions 
nationales.

Enfin, un système d’euro-obligations au sein de 
la zone euro permettrait d’offrir la possibilité 
d’un marché vaste et très liquide, qui se traduirait 
par un risque de crédit et des primes de liquidité 
faibles. De plus, les plus grands volumes d’émis-
sions et la plus forte liquidité des marchés secon-
daires qui découleraient de l’émission d’euro- 
obligations renforceraient la position de l’euro en 
tant que monnaie de réserve internationale8.

5. �De Grauwe, Paul, « The governance of a fragile Eurozone », 
CEPS working document, N° 346, mai 2011.

6. �Fernandes, Sofia et Rubio, Eulalia, « Solidarité dans la zone euro : 
combien, pourquoi, jusqu’à quand ? », Policy paper de Notre Europe, 
N° 51, février 2012.

7. �Delpla, Jacques et von Weizsäcker, Jakob, « The Blue Bond Proposal », 
Bruegel Policy Brief, N° 3, mai 2010.

8. �Commission européenne, Livre vert sur la faisabilité de l’introduction 
d’obligations de stabilité, COM (2011) 818 final, novembre 2011.
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http://www.ceps.eu/book/governance-fragile-eurozone
http://www.notre-europe.eu/fr/axes/competition-cooperation-solidarite/travaux/publication/solidarite-dans-la-zone-euro-combien-pourquoi-jusqua-quand-1/
http://www.notre-europe.eu/fr/axes/competition-cooperation-solidarite/travaux/publication/solidarite-dans-la-zone-euro-combien-pourquoi-jusqua-quand-1/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/403-the-blue-bond-proposal/
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/green_paper_fr.pdf
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/green_paper_fr.pdf
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9. �Merler, Silvia et Pisani-Ferry, Jean, « Hazardous tango: sovereign-
bank interdependence and financial stability in the euro area », 
in Public debt, monetary policy and Financial stability - Financial 
Stability Review, Banque de France, N° 16, avril 2012.

10. �Marzinotto, Benedicta ; Sapir, André ; Wolff, Guntram,  
« What kind of fiscal union? », Bruegel policy brief, N° 2011/06, 
novembre 2011.

La crise financière mondiale et la crise de la dette 
publique européenne ont révélé deux défaillances 
majeures du système financier de la zone euro.

Il s’agit avant tout de la dichotomie entre une forte 
intégration financière au sein de la zone euro et 
un système de supervision qui est resté entre les 
mains des autorités nationales. En effet, avant la 
crise, certains pays ont développé des déséqui-
libres excessifs du secteur financier qui n’ont pas 
été détectés et corrigés, ce qui est dû, en grande 
partie, à l’existence d’un système de supervision 
bancaire fragmenté dans l’UEM.

De plus, la crise a mis en évidence une caractéris-
tique de la zone euro qui la rend particulièrement 

vulnérable : l’interconnexion entre crise bancaire 
et crise de la dette souveraine. Il y a en effet un 
cercle vicieux entre ces deux crises dès lors que les 
banques de la zone euro détiennent d’importantes 
quantités d’obligations souveraines émises par 
leur gouvernement et que les États sont les seuls 
responsables pour le sauvetage des banques qui 
siègent en leur territoire. Les problèmes de dette 
souveraine et ceux des banques s’aggravent donc 
mutuellement9.

La première de ces deux fragilités – les défaillances 
de la supervision du système financier – a été par-
tiellement traitée au niveau de l’UE dès 2010 par 
une réforme de la supervision bancaire.

Cette réforme n’a cependant pas permis de créer 
un véritable superviseur européen, le nouveau 
système étant fondé sur la coopération des 
superviseurs nationaux. Ceci est dû avant tout à 
la relation étroite entre supervision bancaire et 
résolution de crises bancaires : tant que l’UE ne 
dispose pas de moyens financiers pour soutenir 
les banques en difficulté et que ce sont les États 
qui assument cette tâche, les États membres exi-
geront de garder la responsabilité première pour 
la supervision bancaire10.

Quant à la deuxième défaillance révélée par la 
crise – l’interconnexion entre crise bancaire et 
crise de la dette souveraine –, elle n’a tout sim-
plement pas encore été traitée par les décideurs 
de la zone euro. Afin de rompre ce cercle vicieux, 

deux mesures seraient les bienvenues au niveau 
européen : l’émission conjointe de dette publique 
– ce qui permettrait aux banques d’être moins 
exposées aux obligations émises par leur gouver-
nement – ainsi que le partage au niveau européen 
des risques liés au secteur bancaire, ce qui inclut 
la responsabilité du sauvetage des banques d’im-
portance systémique et/ou la garantie des dépôts 
bancaires.

Il est vrai que les chefs d’État ou de gouvernement 
de la zone euro se sont accordés, en juillet 2011, 
pour donner la capacité au Fonds européen de sta-
bilité financière (FESF) de fournir des prêts visant 
le soutien du secteur bancaire à des pays qui ne 
sont pas formellement sous programme. Si cet 
accord représente un pas dans la bonne direction, 

Encadré 2 – La réforme de la supervision bancaire européenne

En 2011, l’UE s’est dotée d’une nouvelle architecture de supervision bancaire composée d’un Comité européen du risque 

systémique (CERS) et de trois nouvelles Autorités européennes de supervision du secteur des services financiers : 

l’Autorité bancaire européenne (ABE), établie à Londres, l’Autorité européenne des assurances et des pensions 

professionnelles (AEAPP), à Francfort, et l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF), à Paris.

Le CERS, établi à Francfort et présidé par le président de la BCE, est chargé de surveiller et d’analyser les risques que les 

évolutions macroéconomiques et les événements survenant dans l’ensemble du système financier font peser sur la stabilité 

financière (« supervision macroprudentielle »).

Les trois nouvelles autorités européennes de supervision travaillent en réseau et en interaction avec les autorités 

nationales de supervision existantes afin de veiller à la solidité financière des établissements financiers eux-mêmes et 

de protéger les utilisateurs de services financiers (« supervision microprudentielle »). Les autorités nationales sont 

chargées de l’activité de surveillance au quotidien et les autorités européennes assurent la coordination et, éventuellement, 

l’arbitrage entre autorités nationales et contribuent à harmoniser les règles techniques qui s’appliquent aux autorités 

nationales.

2. �Une union bancaire pour répondre aux défaillances  
du système financier de la zone euro
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http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Revue_de_la_stabilite_financiere/2012/rsf-avril-2012/FSR16-article-19.pdf
http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Revue_de_la_stabilite_financiere/2012/rsf-avril-2012/FSR16-article-19.pdf
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/646-what-kind-of-fiscal-union/
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il ne permet pas de rompre complètement le lien 
entre risque bancaire et risque souverain une fois 
que le soutien aux banques doit être canalisé via 
les États. Le soutien du FESF aux banques peut 
donc avoir lieu uniquement à travers un gouverne-
ment qui signe un accord prévoyant les conditions 
dans lesquelles l’argent est prêté. La possibilité 
pour le Mécanisme européen de stabilité (MES) de 
recapitaliser directement les banques a été débat-
tue intensément en 2011 lors de sa création et a 
été rejetée. Aujourd’hui la crise du système ban-
caire espagnol a remis cette question au cœur du 
débat européen (2.1), ainsi que, plus largement, 
l’idée de créer une « union bancaire » au sein de la 
zone euro (2.2.).

2.1. �Le cas de l’Espagne : les difficultés  
d’une recapitalisation des banques 
nationales au niveau européen

Alors que de nombreuses voix se sont prononcées 
au cours des derniers mois en faveur de la reca-
pitalisation directe des banques espagnoles par 
le FESF/MES, l’Allemagne, soutenue par d’autres 
pays, dont la Finlande et les Pays-Bas, s’y est fer-
mement opposée. Une telle solution créerait deux 
problèmes majeurs.

Le premier est lié au risque d’aléa moral. Le sau-
vetage européen des banques nationales rédui-
rait l’incitation ex ante des gouvernements et des 
autorités de supervision nationales à contrôler 
correctement leurs banques. En effet, tout comme 
lors de la réforme de 2010 qui n’avait pas permis 
de créer une véritable autorité de supervision ban-
caire européenne car les États membres étaient 
responsables du sauvetage des banques, il ne 
serait pas envisageable aujourd’hui de demander 
aux autorités européennes de prendre en main la 
responsabilité du sauvetage des banques si les 
États membres ne renforcent pas les pouvoirs 
de supervision bancaire au niveau européen. 
Résolution de crises bancaires et supervision ban-
caire sont étroitement liées et vont de pair.

Deuxièmement, alors que les prêts accordés aux 
États par le FESF sont soumis à une forte condi-
tionnalité et à un suivi régulier de la mise en œuvre 
des engagements accordés, dans le cas d’une aide 
directe aux banques, la question du contrôle ex post 
serait soulevée. Comme l’a déclaré le directeur du 
FESF, Klaus Regling : « Si on me demandait d’oc-
troyer directement des fonds aux banques, il fau-
drait que je gère les banques… et nous ne sommes 
tout simplement pas habilités à le faire. »11.

Ainsi, même si, afin d’éviter l’augmentation de la 
dette publique nationale, cette solution serait la 
bienvenue, elle semble difficilement faisable dans 
les circonstances actuelles. La solution trouvée 
pour l’Espagne – une aide accordée au gouver-
nement soumise à une conditionnalité limitée au 
secteur bancaire – semble être le compromis pos-
sible. Cependant, la dotation de l’UEM, à moyen/
long terme, d’un fonds de résolution de crises ban-
caires doit être envisagée et ce dans le cadre de la 
mise en place d’une union bancaire.

2.2. �Vers une union bancaire fondée  
sur trois piliers

L’union bancaire doit, comme le souligne Mario 
Draghi, reposer sur trois piliers : une plus grande cen-
tralisation de la supervision bancaire, un mécanisme 
européen de résolution des faillites bancaires et un 
fonds commun de garantie des dépôts bancaires.

Parmi ces trois piliers, le plus consensuel est 
celui du renforcement de la supervision bancaire 
européenne. Sans surprise, Angela Merkel montre 
une ouverture pour avancer dans cette direction, 
en mettant néanmoins l’accent sur la supervision 
des groupes bancaires systémiques12. Sa position 
concernant l’union bancaire est donc cohérente 
avec celle concernant l’union budgétaire : dans la 
dialectique responsabilité/solidarité, il faut ren-
forcer la première – qui, en l’occurrence, se traduit 
par un contrôle accrue des autorités européennes 
– avant de renforcer la deuxième.

Suite au renforcement de la supervision bancaire 
européenne, il serait donc envisageable de par-
tager les risques liés au système bancaire afin 
de rompre cette relation néfaste entre crise de la 
dette souveraine et crise bancaire.

Le deuxième pilier de cette union bancaire qui 
semble réunir des opinions favorables est la créa-
tion d’un fonds européen de garantie des dépôts 
bancaires, qui remplacerait les systèmes natio-
naux de garantie des dépôts bancaires. La création 
de ce fonds serait facilitée par l’existence d’une 
harmonisation partielle des garanties publiques 
à travers l’UE (rappelons qu’en 2008 les États 
membres se sont mis d’accord pour qu’à partir de 
2011 les dépôts bancaires au sein de l’UE soient 
garantis à hauteur de 100 000 euros par client et 
par établissement). Le fait de garantir les dépôts 
bancaires à l’échelle de l’UEM aurait l’avantage 
d’éviter les paniques bancaires en cas de crise 
souveraine nationale et contribuerait à rompre 
l’interconnexion entre crise de la dette souveraine 
et crise bancaire.
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11. �Klaus Regling cité dans Reuters, « Direct bank recapitalisation by 
euro zone funds unlikely », 26 avril 2012 (Traduction Notre Europe, 
“If I were asked to give money directly to banks, I would have to 
manage banks… we are just not set up for that”).

12. �Dans un bref communiqué publié avant sa rencontre du 4 juin 
dernier avec le président de la Commission européenne, la 
chancelière a affirmé : « Nous (...) allons discuter de comment 
placer les banques d’importance systémique sous la surveillance 
d’une autorité de supervision européenne spécifique ».

http://www.reuters.com/article/2012/04/26/eurozone-banks-recapitalisation-idUSL6E8FQ9CK20120426
http://www.reuters.com/article/2012/04/26/eurozone-banks-recapitalisation-idUSL6E8FQ9CK20120426
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Même si plusieurs personnalités, dont le président 
de la Banque centrale européenne, se sont récem-
ment prononcées en faveur d’une telle avancée, 
il faut rappeler que la Commission européenne a 
présenté le 6 juin une proposition de directive sur 
le redressement et la résolution des défaillances 

bancaires (Encadré 3) qui ne prévoit pas la créa-
tion d’un tel fond, se limitant à ce stade à prévoir 
des interactions possibles entre les fonds natio-
naux de résolution bancaire (qui peuvent inclure 
les fonds nationaux de garantie des dépôts).

Encadré 3 – Proposition de directive « établissant un cadre pour le redressement 
et la résolution des défaillances d’établissements de crédit et d’entreprises 
d’investissement » présentée le 6 juin 2012 par la Commission européenne

L’objectif de cette initiative législative de la Commission européenne est d’offrir aux superviseurs nationaux une « boîte  

à outils » d’instruments à utiliser le plus en amont possible afin qu’une défaillance bancaire conduise, le moins possible,  

à un sauvetage financé par les contribuables. Un processus en trois phases est envisagé.

En temps normal, les banques devront élaborer des plans de redressement décrivant les mesures qu’elles prendront en cas 

de dégradation de leur santé financière.

Dès qu’une banque ne sera plus en mesure de respecter ses exigences de fonds propres, les autorités pourront lui imposer 

de mettre en œuvre son plan de redressement, avec une liste de mesures assorties d’un calendrier. Un administrateur spécial 

pourrait aussi être nommé.

Si les deux premières étapes échouent à rétablir la situation, la banque en question sera restructurée. Quatre outils 

principaux sont proposés dans le cadre de ce processus de restructuration :

- �la cession d’activités ;

- �la création d’un instrument-relais (« bridge bank ») regroupant les actifs sains et les fonctions essentielles d’une 

banque et revendu ensuite à un autre acteur financier, tandis que l’autre partie de la banque contenant les actifs douteux 

sera ensuite liquidée dans le cadre d’une procédure pour insolvabilité ;

- �la séparation des actifs (« bad bank »), qui permet de transférer à une structure de gestion les actifs douteux et 

d’assainir un bilan bancaire ;

- �le renflouement interne (« bail-in ») qui permet de recapitaliser une banque en diluant ses actions.

De plus, tous les États membres doivent mettre en place un fonds national de résolution bancaire, qui peut être combiné avec 

les fonds de garantie des dépôts existants. Au cours des dix prochaines années, les banques devront alimenter ces fonds de 

résolution, qui en 2024 devraient s’élever à 1 % des dépôts couverts dans l’UE, soit environ 100 milliards d’euros.  

Les fonds nationaux peuvent s’accorder mutuellement des prêts en cas de crise.

Enfin, le troisième pilier concerne la création d’un 
mécanisme européen de résolution des crises ban-
caires. Alors que la proposition de la Commission 
du 6 juin défend la création de fonds nationaux de 
résolution bancaire financés par les banques, les 
propositions les plus ambitieuses de partage du 
risque lié au secteur bancaire défendent qu’un tel 
fonds soit mis en place au niveau de la zone euro. 
Malgré le financement du secteur privé, ce fonds 
devrait bénéficier de fonds publics, autant pen-

dant la phase de création du capital privé du fonds 
qu’ultérieurement, dans l’éventualité d’une crise 
bancaire sévère. La mise en place d’un tel fonds 
ne peut donc avoir lieu du jour au lendemain. Cela 
ne constitue par conséquent pas une réponse à 
la crise actuelle mais plutôt un objectif à moyen 
terme visant à renforcer la capacité de l’UEM de 
résolution de crises bancaires et à contribuer à 
rompre le cercle vicieux entre crises bancaire et de 
la dette souveraine.
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Plus de deux ans après le début de la crise de la 
dette publique, la stabilité financière n’a toujours 
pas été rétablie au sein de la zone euro. Les dif-
ficultés actuelles mettent ainsi en évidence la 
nécessité d’aller plus loin et d’avancer vers la mise 
en place d’une union budgétaire et bancaire au 
niveau de l’UEM. Ces avancées doivent permettre 
d’aboutir à des garanties communes dans le finan-
cement des États membres et le soutien au sec-
teur bancaire afin de répondre à deux défaillances 
majeures de l’UEM révélées par la crise : la vulné-
rabilité des États membres à des crises de solvabi-
lité auto-réalisatrices et la forte interdépendance 
entre crise bancaire et crise souveraine. Pour y 
parvenir, deux questions doivent être prises en 
compte. D’une part, cette solidarité accrue entre 
États membres doit être accompagnée d’un ren-
forcement du contrôle budgétaire et bancaire des 
autorités européennes. D’autre part, il faut distin-
guer les enjeux de court et de moyen terme, car les 
États membres doivent, avant tout, apporter des 
réponses aux difficultés actuelles et rétablir la 
stabilité financière dans la zone euro.

À cette fin, la mise en place d’un système de 
mutualisation de la dette qui garantisse simulta-
nément un renforcement de la discipline budgé-
taire (en complément des mesures déjà adoptées 
dans le cadre du Six-Pack et du Pacte budgétaire) 
et une réduction de l’endettement public doit être 
envisagée. La proposition du CAEE de création 
d’un Fonds européen de rédemption de la dette 
répond à ces exigences et doit donc être prise 

en considération. Cependant, cette réponse à la 
situation d’urgence ne doit être que le premier 
pas d’une feuille de route vers la mise en place 
d’un système permanent d’euro-obligations à 
moyen/long terme. Ceci permettrait de protéger 
tous les membres de la zone euro contre un risque 
commun – celui des crises de solvabilité auto- 
réalisatrices – tout en renforçant le rôle internatio-
nal de l’euro grâce à la création d’un grand marché 
obligataire européen.

Concernant les difficultés du secteur bancaire, la 
réponse actuelle de l’UEM est la même que pour les 
problèmes de liquidité des États membres. C’est-
à-dire, lorsqu’un État membre ne peut plus appor-
ter le soutien nécessaire à son système bancaire, 
il doit se tourner vers une assistance financière 
européenne, qui sera accordée en contrepartie 
d’un contrôle accru de la part des autorités euro-
péennes. Si cette solution permet de répondre aux 
problèmes immédiats, elle ne permet pas de ren-
forcer le système financier européen et, surtout, 
de rompre le cercle vicieux entre crise bancaire et 
crise souveraine. Ainsi, à moyen terme, les États 
membres doivent envisager la mise en place d’ins-
truments de partage du risque lié au secteur ban-
caire, notamment un fonds européen de garantie 
des dépôts bancaire et un fonds européen de réso-
lution de crises bancaires. En contrepartie de ces 
avancées, les États membres devront accepter la 
mise en place d’un véritable système de supervi-
sion bancaire européenne.

Avec le soutien de la Commission européenne
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