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à la dette souveraine de leur pays d'origine, de créer le système européen commun 

d'assurance dépôts et de supprimer les facteurs dissuasifs pour la diversification géo­ 

graphique des banques au-delà de leur pays d'origine. Par ailleurs, le déploiement de 

l'assurance commune des dépôts serait plus efficace s'il était accompagné de réformes 

visant à limiter l'exposition des banques aux risques souverains - même si de telles 

mesures relèvent aussi des normes réglementaires internationales des banques (les 

dispositifs réglementaires de Bâle). Une réforme complémentaire consisterait en l'in­ 

troduction d'un actif synthétique « sans risque » (European Safe Bonds), émis en 

contrepartie des dettes souveraines des pays de la zone euro. L'introduction d'un actif 

sans risque offrirait une meilleure protection aux banques et réduirait le risque de 

contagion qu'une crise dans un pays pourrait entraîner à travers la surexposition des 

banques aux obligations souveraines. Cela créerait aussi une demande stable pour la 

dette souveraine qui contribuerait à réduire la probabilité de crises de la dette. 

En matière de dette publique, deux voies de réforme semblent envisageables pour la 

zone euro. La première consiste à avancer de manière décidée dans la voie du fédé­ 

ralisme budgétaire, par la mutualisation au moins d'une partie de la dette souveraine. 

Cela résoudrait le problème d'absence de contrôle sur la création monétaire des pays 

membres de la zone euro, qui peut déclencher des crises autoréalisatrices de défaut 

sur la dette publique, parce que la dette mutualisée serait garantie par le pouvoir de 

taxation de l'ensemble des États membres de l'Union. En raison de considérations 

d'aléa moral, les projets de mutualisation de la dette se heurtent à des obstacles impor­ 

tants. Surmonter ces obstacles nécessiterait d'aller encore plus loin dans le fédéralisme 

budgétaire, en remplaçant les règles de discipline budgétaire ex post actuelles de la 

zone euro par des règles de discipline ex ante. L'interférence de tels mécanismes avec 

les processus décisionnels des parlements nationaux présente, toutefois, des obstacles 

politiques et institutionnels majeurs. 

La finalisation de l'Union bancaire et la réforme de l'architecture financière de la 

zone euro semblent offrir une deuxième solution. Elle consisterait à concevoir une 

configuration différente de l'Union monétaire, permettant un usage plus flexible des 

politiques budgétaires nationales - sans pour autant que cela soit incompatible avec 

le développement d'une capacité budgétaire commune et de mécanismes assurantiels 

communs. La flexibilité sur le plan budgétaire devrait toutefois être accompagnée 

d'une action de responsabilisation des gouvernements, mais aussi des investisseurs, qui 

seraient privés d'actions de sauvetage (sovereign bail-outs). Cela impliquerait d'instaurer 

et d'accepter pleinement le principe de défaut souverain et de la restructuration de 

la dette publique. Le renflouement devrait être réservé aux États qui font face à des 

problèmes de liquidité, sous condition d'assainissement des finances publiques, mais 

pas aux États confrontés à des problèmes d'insolvabilité, en ignorant la question de 

la viabilité de la dette publique. Établir un Mécanisme européen de restructurtion 

de la dette souveraine et un Fonds monétaire européen (FME) pourraient constituer 

des étapes importantes dans cette direction. 
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