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Le point de vue

o Réforme de la zone euro et finalisation de
’Union bancaire étaient au programme du
dernier sommet de I'Union européenne des
28 et 29 juin. Trés attendues, les conclusions
ont comporté peu d’avancées concrétes. Il est
désormais peu probable qu’un accord soit
trouvé sur la garantie des dépots avant les
élections européennes de 2019.

En dépit d’'un agenda ambitieux, les attentes
guant a des avancées réelles en matiéere
d’intégration économique et financiere étaient
raisonnablement modestes. En effet, la
guestion migratoire a largement dominé les autres
sujets. En outre, la ligne de fracture toujours
tenace entre pays du Nord et du Sud limitait la
portée de cette rencontrel. Du reste, le récent
accord franco-allemand de Meseberg? avait
confirmé le peu d’allant d’Angela Merkel sur la
mutualisation des risques bancaires.

Néanmoins, une mesure a fait consensus : la
création d’un filet de sécurité européen pour
financer le Fonds de résolution unique (FRU)
en cas de nécessité. Rappelons que le FRU fait
partie du deuxieéme pilier de 'Union bancaire. Il est
abondé par les banques et vise une dotation
d’environ 60 milliards d’euros d’ici 2024. En
attendant, il est sous-provisionné et cela fragilise
sa crédibilité.

La série de défaillances bancaires de I'été
dernier avait fini de convaincre les plus
réticents qu’il était urgent d’autoriser I'acceés
du FRU a des fonds européens en dernier
recours —meéme si, en I'occurrence, tout avait été
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1 Comme nous I'expliquions dans notre vidéo Zone euro : I'heure
de vérité disponible sur le site des Etudes Economiques du

Groupe Crédit Agricole.
2 Pour plus d'information sur I'accord de Meseberg, consultez
notre article L’hégémonie éclairée d’Angela Merkel
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fait pour ne pas mobiliser les ressources du
Fonds. Aprés application du burden sharing?, c’est
I'Etat italien qui était intervenu au chevet de Monte
Paschi, Popolare di Vicenza et Veneto Banca,
tandis que la résolution de Banco Popular avait
été supportée par Santander.

Le rbéle de préteur en dernier ressort
incombera au Mécanisme européen de
stabilité (MES) et remplacera l'instrument de
recapitalisation directe des banques — jamais
utilisé et trop contraignant. Si ce nouvel outil est
bienvenu, sa mise en place sera contrainte a plus
d’un titre :

- Le soutien financier prendra la forme d’une
ligne de crédit renouvelable dont la taille ne
pourra excéder celui du FRU. Ainsi, la capacité
totale  d’intervention (FRU+MES) sera
plafonnée a environ 120 milliards d’euros

- Le Conseil propose une entrée en vigueur
avant 2024, ce qui reste un horizon éloigné, et
sous condition que la réduction des risques
bancaires ait suffisamment avancé.

- Enfin, le processus décisionnaire est ambigu
puisqu’il stipule que le MES sera aux
commandes, tout en respectant les
« exigences constitutionnelles nationales ».
Cela fait craindre qu’un veto ou un passage au
Bundestag pourront remettre en cause les
décisions du MES.

Des précisions seront nécessaires, notamment
sur le calendrier et la gouvernance. La mise en

3 Mise a contribution obligatoire des actionnaires et des
créanciers juniors avant intervention des fonds public dans le
cadre d’'une défaillance bancaire. Contrairement au régime de
bail-in, les créanciers seniors sont épargnés.
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place d'un filet de sécurité s’inscrit dans un projet
de réforme plus vaste du MES. L’ensemble des
propositions seront discutées au prochain sommet
de décembre.

Le véritable enjeu était celui du troisiéme pilier
de I’Union bancaire, c’est-a-dire la garantie
commune des dépbts (ou EDIS — European
Desposit Insurance Scheme), qui est resté a I'état
de blocage depuis le lancement du projet en 2012.
Ce n’est pas le pilier en lui-méme qui est source
de débat — au fond, il y a consensus parmi les
Etats sur I'objectif final — mais c’est la maniére d'y
arriver.

Sans enterrer le projet, les pays du Nord
(Allemagne, Pays-Bas) ont réussi a repousser
a plus tard toute forme d’engagement. La feuille
de route proposée par la Commission européenne
en 2016 continuera a servir de cadre a 'EDIS. Elle
prévoyait une mutualisation progressive de la
garantie des dépbts au niveau européen,
conditionnée par une réduction des risques
bancaires en paralléle. Cette conditionnalité est
désormais renforcée puisque, avant toute

négociation politique, un suivi de la réduction des
risques bancaires sera mis en place.

Six indicateurs de suivi sont ainsi proposés : ratio
de solvabilité, ratio de levier, ratios de liquidité
(LCR et NSFR), ratio de créances non
performantes et enfin ratio de passif bail-inable
(MREL). Mais aucune cible n'a été définie. De
plus, cette liste pourrait encore évoluer.
L’inclusion ou non de I'exposition des banques a
leur souverain national a été largement débattue
et constitue la principale pierre d’achoppement
entre pays du Nord et pays du Sud.

A nouveau, le rendez-vous est donné en
décembre pour clarifier ces points. Mais, a six
mois des élections européennes, il sera alors
trop tard pour prendre de nouveaux
engagements. Dans un contexte de montée des
partis eurosceptiques, nul ne sait & quoi
ressemblera la prochaine législature. =

Anna SIENKIEWICZ
anna.sienkiewicz@credit-agricole-sa.fr
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