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1. Introduction 

Dans un précédent numéro de ce journal 1 , j’ai exploré la 
question du renforcement de la construction de la zone euro dont 
les faiblesses sont devenues évidentes ces dernières années. Mon 
argument principal est qu’une intégration plus complète des 
marchés financiers pourrait stabiliser la zone euro en permettant 
un meilleur partage des risques. Dit autrement, cela permettrait 
de faire en sorte que les chocs externes soient répartis à travers la 
zone euro au lieu d’être subis par un seul état membre. Malgré la 
critique théorétique précieuse du professeur Jean-Pierre Centi2, je 
continue de considérer cette proposition comme un moyen 
pragmatique et faisable pour stabiliser l'union monétaire, en 
particulier compte tenu des difficultés à trouver un consensus 
politique pour aller vers une intégration politique ou fiscale plus 
profonde3.   

 
1  Wolf-Georg Ringe, « Renforcer l’architecture de la zone euro par 

le marché, » Journal des libertés, N°9, 27-44. Disponible à :  
http://bit.ly/37WKtez  

2  Jean-Pierre Centi, « Renforcer l’architecture de la zone euro : un 
vœu pieux, », Journal des libertés, N°9, 45-57. Disponible à 
https://bit.ly/3rDGJGv  

3   [NDLR] Cet article a été rédigé avant la crise COVID et pour cette 
raison ne fait pas référence aux décisions récentes de politiques 
monétaires et fiscales que la pandémie a suscitées. Nous renvoyons le 
lecteur intéressé par une lecture de cette actualité récente à l’article 
d’Alexander Fink publié dans ce même numéro. Le présent article 
aborde une question qui se pose depuis quelques années et demeure 
d’actualité (et que nous avons commencé d’aborder dans notre numéro 
9) : Que peut-on attendre d’une meilleure intégration des marchés de 
capitaux au sein de l’UE et dans quelle mesure cela renforcerait-il la 
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 Jusqu’à présent, j’ai développé mon argument d'un point de 

vue purement économique − et il est bon de noter que je ne suis 
pas isolé dans cette conviction ; il existe une certaine dynamique 
dans la littérature économique et le débat politique pour soutenir 
cette idée (voir par exemple Weidmann 2017 ; Sandbu 2017a, b ; 
Bayoumi et Eichengreen 2017 ; Bénassy-Quéré et al, 2019). Le but 
est maintenant d’aller plus loin en détaillant un certain nombre 
d'étapes individuelles qui permettront de réaliser cet objectif du 
partage des risques par le biais d'un marché intégré. Traduire ce 
qui est jusque-là conceptuel en propositions politiques concrètes : 
tel est l’objectif.  

 

2. Caractéristiques générales 

Pour illustrer les avantages de l'approche proposée, 
examinons l'argument économique qui lui sert de base. Selon cet 
argument, en l'absence de frictions, l'intégration financière 
transfrontalière se ferait spontanément, sans nécessiter aucun 
soutien actif des gouvernements. Ainsi la littérature économique 
générale est persuadée des avantages de l'intégration financière, 
mais elle repose également sur l'hypothèse que les capitaux 
circuleraient naturellement vers les endroits où ils sont les mieux 
valorisés. Cependant, les expériences du monde réel sont 
sensiblement différentes (Lucas 1990). Au lieu d'aller là où le 
rendement est le plus élevé, les flux de capitaux sont encore 
largement influencés par leurs pays d'origine (Lewis 1999). Les 
institutions en place jouent évidemment un rôle central dans 
l’explication de ce paradoxe. Nous savons en effet depuis Coase 
(1960) que l'efficacité du marché exige des droits de propriété bien 
définis et l'absence de tout coût de transaction. La tâche centrale 

 

zone euro en lui permettant de mieux « encaisser » certains chocs qui 
frapperaient un pays membre plus que les autres ? 
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de toute prescription politique consiste donc à concevoir un 
système (juridique) d'intégration transfrontalière qui réduise 
avec succès les coûts de transaction et définisse proprement les 
droits de propriété.  

L'intégration financière consiste précisément à assurer 
l'égalité d'accès aux instruments financiers et l'égalité de 
traitement des acteurs du marché (BCE 2017a). Elle est au cœur du 
projet de l'Union européenne depuis sa fondation puisque la libre 
circulation des capitaux est l'une des quatre libertés inscrites dans 
les traités européens. Elle a pris encore plus d'importance avec 
l'émergence de l'Union économique et monétaire. En effet, 
l'intégration financière a été reconnue dès le départ comme 
nécessaire au bon fonctionnement de la zone euro (Delors 1989). 
D'une part, l'euro a été conçu pour faciliter le marché unique des 
capitaux (en éliminant le risque de change), d'autre part, 
l'intégration dans ce marché est essentielle pour l'existence 
durable de la monnaie européenne. Néanmoins, l'intégration 
financière dans la zone euro est encore très incomplète. Ces 
problèmes de fragmentation des marchés financiers au sein d'une 
zone à monnaie unique ont été mis en évidence lors de la récente 
crise financière mondiale de 2008/09 : lorsque l'apparente 
convergence des taux s'est effondrée, les acteurs (institutions 
financières, entreprises, consommateurs) de la périphérie ont dû 
faire face à des taux d'intérêt élevés alors que, au nord, des taux 
d'intérêt extraordinairement bas faussaient le prix des actifs. 
L’intégration est d’autant plus souhaitable que la politique 
monétaire est mise en œuvre par le biais du système financier et, 
par conséquent, son efficacité dépend de la qualité de l'intégration 
des marchés financiers. 

La crise de 2008/09 (ou du moins son pic) est apparemment 
passée, car la croissance économique est de plus en plus résiliente 
dans la zone euro (BCE 2017b). Néanmoins, les problèmes 
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 structurels de la zone euro demeurent. Les mesures adoptées 

pendant la crise étaient pour la plupart de nature urgente, et le 
degré d'intégration financière au niveau de l'UE est encore 
insatisfaisant. Par exemple, la BCE (2017a) a montré que le 
pourcentage de transactions financières transfrontalières au sein 
de la zone euro ne s'est pas redressé après la crise de la dette 
souveraine. En outre, le principal indicateur « quantitatif » de 
l'intégration financière de la BCE à la fin de 2016 n’avait pas 
dépassé son niveau de 2003. La proportion des prêts 
transfrontaliers aux entreprises ne représente que 9 % du total 
des prêts. 

Par conséquent, les arguments en faveur de la poursuite de la 
promotion de l'intégration financière dans la zone euro sont forts. 
Dans les pages qui suivent, nous allons examiner les différentes 
prescriptions politiques qui découlent de cette discussion.  

 

3. Union bancaire et lien entre banques souveraines 

Le marché financier comprend généralement deux domaines 
principaux, les banques et les marchés de capitaux. Dans ces deux 
domaines, l'UE cherche depuis longtemps à approfondir 
l'intégration. 

Le premier pilier clé de l'intégration des marchés financiers 
est le secteur bancaire, pour lequel plusieurs initiatives sont en 
cours. En particulier, les États membres de l'UE ont convenu en 
2012 de mettre en place une union bancaire en réponse à la crise 
de la dette souveraine européenne. Cette décision était motivée 
par diverses raisons, notamment le désir de briser le cercle 
vicieux de l'interdépendance économique entre les banques et 
leurs souverains respectifs (la « boucle de la mort »). En outre, la 
création d'un organisme européen centralisé de surveillance et de 
résolution des problèmes bancaires devait favoriser une approche 
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plus impartiale de la surveillance et de la résolution des 
problèmes bancaires, réduisant ainsi au minimum les attentes 
nationales. En conséquence, le renforcement du secteur bancaire 
devait contribuer à un meilleur partage des risques, notamment 
grâce à des prêts bancaires transfrontaliers plus directs (Bayoumi 
et Eichengreen 2017).  

 

3.1 Achever l'union bancaire 

Néanmoins, le projet d'union bancaire est resté incomplet. 
Une union bancaire solide nécessite, outre une surveillance 
commune et des pouvoirs de résolution communs, l'adoption d'un 
cadre commun de garantie des dépôts. Ce « troisième pilier » de 
l'Union bancaire n'a jamais été adopté. Bien que la Commission 
européenne ait proposé un règlement introduisant un « système 
européen de garantie des dépôts » (EDIS) en 2016, cette 
proposition a rencontré une résistance farouche de la part de 
certains États membres qui refusent de créer un fonds commun 
qui assurerait les dépôts dans toute la zone euro. Des recherches 
antérieures ont donc cherché à trouver des moyens de faire 
fonctionner l'Union bancaire européenne même sans une 
assurance-dépôts commune (Gordon & Ringe 2015a).  

Il est communément admis que les activités centralisées 
nécessitent un « règlement unique » de normes sous-jacentes, et 
des régulateurs tels que l'Autorité bancaire européenne (2018) 
travaillent activement à l'élaboration de telles normes communes. 
Pourtant, les praticiens se plaignent que la réglementation 
bancaire dans l'UE reste excessivement fragmentée, ce qui crée 
une série de différences injustifiées entre les pays et réduit 
l'efficacité de la surveillance (Koranyi 2016). Ce domaine a été 
étonnamment négligé dans la recherche. 
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 3.2 S'attaquer au lien entre banques souveraines et 

banques 

Comme nous l'avons vu plus haut, il est primordial pour le 
succès de l'union bancaire que l'interconnexion malsaine entre les 
banques et les souverains soit réduite. Il est important de noter 
que le risque de telles « infections » peut aller dans les deux sens : 
de banque à souverain, et de souverain à banque. Par exemple, la 
pondération zéro du risque dans le cadre des règles de Bâle pour 
la dette souveraine de l'OCDE et les garanties implicites de la dette 
souveraine associées à l'UEM ont encouragé les banques avant la 
crise financière à ajouter des actifs souverains à leurs bilans. Au 
fur et à mesure que la crise se déroulait, la multiplication des 
preuves d'actifs (privés) douteux dans les bilans des banques a 
rendu plus probable le recours à des garanties d'État explicites et 
implicites, ce qui a érodé la sécurité de la dette souveraine. À son 
tour, l'augmentation du risque de défaillance des États a érodé la 
qualité des bilans bancaires lourdement chargés de dettes 
souveraines, ce qui a fait surgir le spectre de l'insolvabilité des 
banques. Les banques se sont retirées du crédit pour renforcer 
leurs bilans ; le rationnement du crédit qui en a résulté a alimenté 
la contraction économique, qui a porté atteinte à la stabilité 
budgétaire nationale en raison de la réduction des recettes fiscales 
et de l'augmentation des paiements de transfert stabilisants. Ces 
déséquilibres budgétaires ont accru le risque de crédit souverain. 
Les banques et les souverains de l'UE se sont retrouvés entrelacés 
dans une spirale destructrice, appelée « boucle de la mort ». La 
création de l'Union bancaire européenne s'inscrivait dans le cadre 
des efforts visant à rompre ce lien et à garantir que les risques 
bancaires seraient de plus en plus gérés par le secteur privé. 

Le cadre adopté a permis, en partie, de progresser vers la 
réalisation de cet objectif. Les éléments de l'Union bancaire qui 
sont actuellement en vigueur sont conçus pour atténuer la 
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« boucle de la mort » dans l'une des deux directions : si les 
nouvelles règles sont efficaces, la faillite d'une grande banque de 
la zone euro ne constituera plus automatiquement un risque pour 
le souverain qui se trouve derrière la banque. L'année 2014 a vu 
l'adoption du « mécanisme de surveillance unique » (MSU), qui est 
désormais responsable de la surveillance des grandes banques de 
la zone euro et fonctionne sous les auspices de la BCE. En 2016, le 
mécanisme de résolution unique (MRU) est entré en vigueur, 
établissant une nouvelle institution, le Conseil de résolution 
unique (CRU), basé à Bruxelles. Cet organe est chargé de résoudre 
les problèmes des institutions financières en difficulté et dispose 
de pouvoirs étendus pour trouver un moyen adéquat de résoudre 
les banques en difficulté. 

Toutefois, la forme actuelle de l'union bancaire a omis un 
élément important : L'autre direction de l'infection potentielle, qui 
n'est pas prise en compte et qui est totalement absente. En d'autres 
termes, il est toujours possible qu'un souverain en difficulté 
financière puisse mettre en danger les banques du pays. 
Aujourd'hui encore, de nombreuses grandes banques de la zone 
euro détiennent un montant disproportionné de leur dette 
souveraine nationale (Gros 2013 ; Acharya & Steffen 2015). Alors 
que les finances des gouvernements se détériorent, les banques 
peuvent ne pas disposer de garanties de qualité suffisantes pour 
justifier un financement d'urgence supplémentaire par la BCE. Ce 
fut le cas en Grèce : Au plus fort de la crise de la dette publique 
grecque, les banques nationales ont soudainement été sous les 
feux de la rampe, souffrant d'une fuite massive de capitaux et ne 
survivant qu'avec l'aide de liquidités d'urgence fournies par la 
BCE. Et pourtant, ce ne sont pas les problèmes des banques elles-
mêmes qui ont conduit à cette crise ; c'est plutôt l'incertitude 
politique entourant le pays et ses décideurs qui a incité les gens à 
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 faire la queue pour retirer leur argent (Gordon & Ringe 2015b). Il 

existe trois solutions possibles à ce problème. 

(1) La première consiste à contenir les risques liés à la 
défaillance d'un souverain en introduisant un cadre spécifique 
pour la restructuration de la dette souveraine. Le raisonnement 
est le suivant : s'il existait un instrument juridique pour traiter le 
cas des pays en difficulté financière, toute retombée sur le système 
bancaire national serait éliminée (voir les travaux fondateurs de 
Raffer 1990 ; Krueger 2002).  

Les propositions visant à résoudre ce problème peuvent être 
classées en deux grandes catégories : les mécanismes 
institutionnalisés et les approches de marché (voir Mooney 2015). 
La première approche est liée à la mise en place d'institutions 
publiques statutaires, comme la création d'un Fonds monétaire 
européen (FME). Le problème de cette approche est qu'elle doit 
surmonter la souveraineté du débiteur (Raffer 1990), ce qui risque 
de se heurter à une résistance politique similaire à celle qui a été 
évoquée plus haut dans le contexte de l'établissement de 
mécanismes de partage fiscal. Les autres solutions sont plus 
proches d'une approche fondée sur le marché. Il s’agit, par 
exemple, d’utiliser des clauses d'action collective dans les contrats 
de dette souveraine, comme cela se fait déjà couramment dans le 
cadre des accords de prêt du mécanisme de stabilité européen 
(MSE). Un aspect positif de ces clauses est qu'elles n'augmentent 
pas les taux d'intérêt (Bardozzetti et Dottori 2013) ; cependant, 
elles peuvent toujours laisser place aux récalcitrants (FMI 2014). 
La décision finale de la marche à suivre est une décision politique.  

(2) La deuxième solution permettant d’éviter que les 
difficultés rencontrées par les souverains ne pourrissent l’univers 
financier remonte à la réunion des ministres des finances et des 
gouverneurs des banques centrales du G20 à Chengdu, en Chine, 
en 2016. A cette occasion avait été relancée la vieille idée de la 
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dette contingente pour les souverains, ou de la dette dont les 
obligations de paiement dépendent des conditions économiques 
du souverain. L'indexation des remboursements de la dette 
publique sur le PIB a longtemps été considérée comme un moyen 
possible de protéger les bilans des gouvernements contre la 
récession en transférant le fardeau de l'ajustement en période de 
récession des contribuables aux investisseurs qui ont les poches 
pleines. Dans son communiqué final, le G20 a demandé au Fonds 
monétaire international d' « analyser les aspects techniques, les 
opportunités et les défis des instruments de la dette publique ». 
Après avoir consulté les investisseurs et les gestionnaires de la 
dette souveraine, le FMI a présenté un rapport complet (FMI, 
2017), qui soutient que les instruments de la dette publique sont 
un outil contracyclique attrayant et suggère qu'une conception 
soigneuse des instruments, des institutions, des contrats et des 
réglementations solides pourraient permettre de lever les 
obstacles au développement du marché. 

Le débat sur leurs mérites relatifs continue et des travaux 
supplémentaires sont actuellement en cours, notamment des 
travaux d'analyse – pour comprendre leurs mérites et leurs 
lacunes respectives – et des travaux juridiques pour élaborer des 
fiches de conditions formelles. Par exemple, les administrateurs 
du FMI, après examen du rapport fourni par leurs services, ont 
conclu que : 

« [Ces nouveaux instruments] ont en principe le potentiel 
d'élargir la panoplie d'outils de gestion de la dette souveraine, de 
réduire la probabilité de crises de la dette souveraine, de rendre les 
systèmes financiers plus résistants, de diversifier les opportunités 
pour les investisseurs et les gestionnaires de la dette, et de renforcer 
le système financier international. »  

Néanmoins, de nombreux administrateurs se sont également 
montrés sceptiques quant à la possibilité d'une utilisation plus 
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 large de ces instruments face « aux complications et risques 

pratiques [...], notamment les fortes primes de liquidité initiale et 
de nouveauté exigées par les investisseurs, la sélection adverse, 
l'aléa moral, les incitations plus faibles à une gestion budgétaire 
saine et les conséquences négatives pour les instruments de dette 
conventionnels ».  

Par la suite, le cabinet d'avocats Allen & Overy (à l'initiative de 
la Banque d'Angleterre) a pris l'initiative de concevoir la « London 
Term Sheet for GDP-linked bonds », qui fournit un modèle de 
discussion et d'analyse (Manuelides, 2017). Le personnel de la 
Banque du Canada et Allen & Overy prennent actuellement une 
initiative similaire sur les obligations convertibles conditionnelles 
souveraines (S-CoCo) qui sont des instruments de dette avec un 
mécanisme potentiel de suspension des paiements et d'extension 
des échéances intégré, également appelées obligations extensibles 
par le FMI. Les chercheurs ont compilé tout un volume sur l'état 
de l'art dans le domaine des obligations liées au PIB qui lient les 
paiements du principal et/ou des coupons à la croissance 
économique de l'État emprunteur (Benford et al., 2018). Dans le 
même temps, d'autres chercheurs examinent la conception et la 
tarification des obligations souveraines (Consiglio et Zenios, 
2018a_; Consiglio et al., 2018). 

(3) La troisième approche consisterait à introduire des limites 
à la dette souveraine ou des frais de concentration pour les 
banques par voie de réglementation : l'idée est de limiter le 
montant maximum de la dette que les banques peuvent détenir 
(ou du moins de la taxer), ce qui permettrait de traiter de la même 
manière le lien entre la dette souveraine et les banques 
(gouvernement allemand 2015 ; Véron 2017). Dans une 
perspective ex ante, nous devrions essayer d'empêcher les 
banques de détenir trop de dette souveraine. Si une banque n'est 
pas fortement exposée à un seul gouvernement national, elle ne 
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sera pas automatiquement entraînée vers le bas par 
l'effondrement financier de ce souverain. Néanmoins, il s'agit 
d'une approche politiquement sensible, car certains États 
membres utilisent « leurs » banques nationales comme acheteurs 
captifs de la dette souveraine nationale. Les projets de l'UE visant 
à adopter des limites absolues à la détention de dette souveraine 
par voie législative se sont heurtés à une résistance farouche dans 
certains États membres.  

Cela amène à se demander s'il existe d'autres moyens 
d'obtenir un résultat économique similaire qui ne serait pas aussi 
toxique sur le plan politique. En particulier, il est concevable que 
le cadre existant en matière de surveillance bancaire (en 
particulier les simulations de crise) puisse être utilisé pour 
ordonner aux banques individuelles de se défaire de leur forte 
exposition à la dette souveraine nationale. Autrement dit, le 
risque qu'une banque fait peser sur le système par le biais d'un 
portefeuille dominé par des obligations très souveraines ne sera 
pas traité de manière générale et abstraite ex ante comme par le 
biais d'une limite de la dette souveraine, mais plutôt au niveau de 
l'entité individuelle. La beauté de cette approche est que l'autorité 
de surveillance pourra procéder à une évaluation individuelle du 
degré de risque du profil de risque de chaque banque et, le cas 
échéant, leur donner des instructions pour mettre en œuvre les 
changements nécessaires. 

 

4. Une véritable union des marchés des capitaux 

Un marché des capitaux intégré et développé est d'une 
importance primordiale pour le système financier européen et 
l'économie dans son ensemble. Comme nous l'avons rappelé, un 
fonctionnement correct de ce marché est d’autant plus bénéfique 
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 pour une zone comme la zone euro qu’il facilite le partage des 

risques financiers.  

L'UE s'efforce depuis longtemps de mieux intégrer les marchés 
nationaux des capitaux de ses États membres. Toutefois, 
l'incapacité à mettre en place des institutions communes pour 
sauvegarder le marché commun a été en soi une erreur critique. 
Lorsque les dirigeants politiques de l'UE ont fait pression pour 
l'intégration des marchés des capitaux et la libéralisation des 
activités bancaires transfrontalières à la fin des années 1980 et au 
début des années 1990, ils n'ont pas réussi à mettre en place des 
institutions communes à l'échelle de l'UE pour garantir la stabilité 
financière (Jones 2015). Au lieu de cela, ils ont conservé des 
institutions « nationales » pour la réglementation, la surveillance, 
la résolution et l'assurance. Cela explique pourquoi l'absence 
d'une union financière a suffi à provoquer une sorte de crise.  

L'UE a maintenant lancé un projet visant à mieux intégrer ces 
marchés qui a tout naturellement pour nom : « Union des marchés 
de capitaux » (UMC). Proposé par l'ancien président de la 
Commission, M. Juncker, comme un élément marquant de son 
mandat, ce projet vise à mobiliser les capitaux au-delà des 
frontières en créant des marchés des capitaux plus profonds et 
plus intégrés dans l'UE.  

Jusqu'à présent, les résultats ont été modestes. Au cours des 
cinq années qui ont suivi l'adoption du plan, les marchés des 
capitaux en Europe n'ont guère été plus unifiés, et la distance par 
rapport à la référence, les États-Unis, a augmenté plutôt que 
diminué. Cela a affecté la compétitivité des États membres de l'UE 
et des entreprises européennes, ainsi que la crédibilité du projet. 
Il s'ensuit que la perspective d'un meilleur financement de 
l'économie réelle par les marchés des capitaux publics et privés ne 
s'est pas concrétisée. En conséquence, la capacité de partage des 
risques dans l'UE reste très limitée. 
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Ce succès modeste s'explique en partie par le fait qu'en 2014-
2015, les décideurs politiques considéraient l’UMC avant tout 
comme un moyen de réduire la dépendance au financement 
bancaire en général ; en revanche, l'objectif particulier du 
renforcement des investissements transfrontaliers n'a pas eu la 
même importance dans l'initiative (Lannoo & Thomadakis 2019). 
En outre, comme je l'ai expliqué ailleurs, la motivation principale 
de l'agenda UMC était d’ordre politique – il s'agissait 
principalement d'une initiative de dernière minute (et 
infructueuse) visant à prévenir le Brexit (Ringe 2015). Le départ 
désormais imminent du Royaume-Uni de l'UE permet de 
réinterpréter cet objectif pour soutenir utilement l'architecture de 
la zone euro (Ringe 2020).  

Un autre problème est le manque d'ambition dans la création 
d'institutions européennes communes et fortes. La structure de 
surveillance des marchés financiers européens est 
principalement composée de trois autorités européennes de 
surveillance (AES) : l'AEMF (pour les marchés des valeurs 
mobilières), l'ABE (pour le secteur bancaire) et l'AEAPP (pour les 
assurances et les pensions professionnelles). Ces agences, 
cependant, n'ont pas actuellement le pouvoir qui leur permettrait 
de jouer le rôle que jouerait tout organisme national de 
surveillance des marchés. Les désaccords politiques et les 
préférences nationales sont certainement en partie responsables 
de cette situation. Mais les limites juridiques au pouvoir des 
institutions européennes indépendantes ont également joué un 
rôle important dans la limitation d'un dispositif institutionnel plus 
vaste au niveau européen.   

Compte tenu de son objectif initial en tant qu'outil politique, le 
programme de l’UMC, tel qu'il se présente actuellement, est un 
ensemble hétéroclite d'initiatives qui ne bénéficient pas d'un 
soutien universitaire solide (Ringe 2015). En conséquence, le vice-
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 président de la BCE, M. Constâncio, a récemment appelé à une 

« UMC plus ambitieuse », qui nécessite une « feuille de route 
concrète en termes d'objectifs et de jalons » (Constâncio 2016).  

Afin d'atteindre les objectifs, une initiative plus ambitieuse qui 
irait bien au-delà de ce qu'implique le plan actuel de l’UMC a été 
envisagée. L'idée la plus concrète consiste à créer un véritable 
superviseur de marché paneuropéen, une « SEC européenne ». 
Mais il peut y avoir des initiatives beaucoup plus simples qui 
peuvent contribuer de manière crédible au projet des marchés des 
capitaux. Par exemple, les politiques qui stimulent la propriété 
individuelle des actions négociées, comme la réduction de 
l'avantage fiscal de la dette par rapport aux capitaux propres ou 
l'amélioration des connaissances financières, peuvent avoir un 
effet important sur les marchés publics des actions en Europe. 
L'harmonisation des règles d'insolvabilité entre les différentes 
juridictions constituerait une étape majeure dans le soutien des 
marchés de capitaux (Valiante 2016b). Cela paraît essentiel pour 
mobiliser des financements, car les investisseurs institutionnels 
seraient alors incités à surmonter le biais national dans leurs 
stratégies d'investissement. 

Il faut donc faire preuve de plus d'ambition pour adopter des 
mesures qui faciliteront et encourageront l'entrée en bourse des 
petits émetteurs. Ce qui manque en particulier, c'est un cadre 
réglementaire sur mesure et distinct pour les « Marchés de 
croissance des PME »4, axé exclusivement sur les PME. La visibilité 

 
4  [NDLR] En anglais, Small and Medium Enterprise Growth 

Markets (SME GMs). Le « Marché de croissance des PME » est une 
nouvelle catégorie de système de négociation multilatérale (multilateral 
trading facility) créée par la Directive Européenne sur les marchés 
d’instruments financiers (Markets in Financial Instruments II 
2014/65/EU – MiFID II) afin de faciliter le financement des PME. 
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accrue découlant d'un tel cadre et l'harmonisation des procédures 
(régime de cotation-décote, dispositions relatives à la liquidité) 
augmenteront la liquidité et faciliteront la création d'un réseau 
entre ces marchés, ce qui attirera davantage de liquidités. En 
outre, une autre façon de mieux favoriser l'accès des PME aux 
marchés publics en s'appuyant sur le label SME GMs, serait de 
permettre aux marchés réglementés (ou à leurs segments 
spécialisés) d'être traités comme tels, mais en même temps de 
limiter les nouvelles admissions aux seules PME afin de permettre 
un traitement plus proportionné des PME cotées sur les marchés 
réglementés. 

 

5. Un programme de recherche pour l'avenir 

Cet article a esquissé une voie à suivre pour promouvoir une 
intégration économique plus stable et plus fiable de la zone euro. 
Il débouche sur de nombreuses questions qui, espérons-le, seront 
reprises par les recherches futures. 

Par exemple, il pourrait être utile d'identifier les principaux 
coûts de transaction et leur impact sur l'intégration financière de 
la zone euro. En d'autres termes, il sera nécessaire de discuter et 
de quantifier les obstacles éventuels à une intégration financière 
européenne plus poussée. Cela permettra ensuite aux décideurs 
politiques de prendre les mesures appropriées afin de maximiser 
l'effet des mesures législatives qui devraient être prises. 

De même, les nouvelles technologies peuvent constituer un 
domaine de recherche prometteur. La numérisation est en train 
de changer nos vies. L'information circule presque 
instantanément à mesure que le monde se numérise. Les 
structures traditionnelles, qu'il était impensable de modifier, sont 
remises en question par de nouveaux arrangements rendus 
possibles par le monde numérique. La finance n'est pas à l'abri de 
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 ces transformations. En effet, la manière dont les gens effectuent 

leurs transactions financières a grandement changé depuis 
l'émergence de la numérisation. Ce phénomène peut être exploité 
pour stimuler l'intégration financière dans la zone euro (Nasdaq 
2016). Par exemple, la divulgation et la diffusion de l'information 
peuvent être renforcées grâce aux nouvelles technologies. La 
technologie des blockchains offre la possibilité de réduire 
considérablement les coûts de vérification et d'information. En 
outre, comme mentionné ci-dessus, l'impact de l'intégration des 
marchés sur le partage des risques privés est plus important 
lorsque les prêts transfrontaliers prennent la forme de prêts 
directs aux ménages et aux entreprises (par exemple, grâce aux 
nouvelles technologies financières) plutôt que de prêts et 
d'emprunts de gros sur les marchés interbancaires (Fecht et al 
2007). D'une manière générale, la technologie rapproche les 
entreprises et les investisseurs ; la perspective d'une 
désintermédiation à grande échelle est porteuse de plus grands 
avantages pour les consommateurs, une tendance qui remodèlera 
fondamentalement nos marchés de capitaux (Demertzis et al 
2018). Le cadre juridique actuel de l'UE ne semble pas encore 
suffisant pour être à la hauteur de cette nouvelle ère numérique.  

D'autre part, il est généralement admis que les avantages de 
l'intégration financière ne sont pas sans coûts. Un marché 
financier plus intégré peut également se traduire par un marché 
de plus en plus complexe. Le principal risque d'une zone euro plus 
intégrée est une menace pour la stabilité financière (Valiante 
2016). Comme les flux financiers peuvent être précieux pour le 
développement économique, ils peuvent également être une 
source d'instabilité (bulles, arrêts soudains, etc.) si les marchés ne 
sont pas bien réglementés et supervisés (Tsakalotos 2018). 
L'intégration financière rend les régions concernées plus 
interconnectées financièrement, ce qui peut entraîner des 
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mouvements de capitaux progressifs ou soudains de grande 
ampleur. En conséquence, elle peut plus facilement propager la 
contagion en cas de crise financière, surtout si le cadre n'est pas 
bien construit. Les interventions politiques et réglementaires 
devraient assurer une suppression efficace des obstacles à la 
circulation transfrontalière des capitaux et des services afin de 
permettre la diffusion de portefeuilles d'actifs étrangers 
diversifiés dans la zone intégrée.  

 

6. Conclusion 

Cet article contribue, nous l’espérons, à la conception future 
de l'architecture de la zone euro. Le raisonnement économique 
qui y est développé démontre que l'intégration financière est une 
voie à suivre pour faire progresser la stabilité de notre union 
monétaire. L'objectif ultime est d'exploiter les mécanismes de 
« partage des risques privés » comme un outil pragmatique pour 
stabiliser le système contre les chocs extérieurs.  

Comme nous l'avons vu, les décideurs politiques et les 
universitaires ont cherché des moyens de surmonter les faiblesses 
de la construction de la zone euro, en s'appuyant principalement 
sur des mécanismes de partage des risques fiscaux (publics) entre 
les États membres. Toutefois, cette approche se heurte à des 
réactions politiques contre les contraintes budgétaires, l'austérité 
et les paiements de transfert. Ce document propose plutôt une 
autre voie à suivre. La stabilisation devrait passer par un partage 
des risques privé plutôt que public, impliquant une intégration 
plus forte des marchés financiers dans la zone euro, avec pour 
objectif ultime de fournir un mécanisme d' « assurance » privé, 
basé sur le marché, contre les futurs chocs extérieurs. 

Cette solution devrait être politiquement beaucoup plus 
attrayante et plus facile à « vendre » aux électeurs. Elle présente 
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 également un avantage juridique distinct : nombre des 

propositions formulées ici pourraient être mises en œuvre avec 
une relative facilité, notamment sans devoir passer par le 
processus de révision du traité. Il est certain que le partage privé 
des risques n'est pas une panacée. C'est un moyen pragmatique et 
simple d'apporter un soulagement immédiat à une union 
monétaire sous pression. 
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