"Ly Bylmdly SladYl § lulys" U
2017 & — (02 3441) 06 L 3 Jlp daels il Cleluall p

Crise de 1a zone euro: Vers une Union bancaire
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Abstract:

La crise de l'euro a manifestement conduit 1'Union européenne a se
recentrer depuis 2010 sur les questions essentielles a sa survie. Etant
donné l'insuffisance des mesures budgétaires et financiéres a assurer
seules; la stabilit¢ de la zone euro; on reconnait que la crise bancaire
qui a entrainé¢ une crise de la dette souveraine est en grande partie
engendrée par la spirale négative qui lie les systemes bancaires aux
Etats souverains: pour rompre cette spirale les dirigeants européens
décident de créer une Union bancaire composée de quatre piliers qui
forment un bloc indissociable (mécanisme unique, réglement uniforme,
fonds de garantie des dépots, mécanisme de résolution unique).

Mots clés:  Union bancaire européenne, Crise de 1'Euro.
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Introduction:

Lorsque la crise financiere gagne I'Europe en 2008, I'Union a

du mal a réagir rapidement et de maniére coordonnée car il n'existe
pas de stratégie d'ensemble capable de répondre et de faire face a la
crise financiere systémique ou si des mécanismes de coordination et
certaines régles existent a I'échelle européenne, elles sont minimales.
Il existe néanmoins vingt—sept systemes de reglementation bancaire
basés sur des regles et des mesures de sauvetage nationales.
Les dirigeants européens ont di prendre des décisions impopulaires
d'austérité et de réforme économique essentiellement des mesures de
rigueur budgétaire et de stabilisation financiere notamment dans les
pays du sud comme la Grece, I'Espagne, [Iltalie, le Portugal,
Chypre...
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Le constat auquel nous sommes parvenus est le suivant: plus d'une
quinzaine d’années apres le lancement de l'euro, la convergence tant
attendue des économies n'a pas eu lieu, les modeéles sociaux ont été
détricotés, la spéculation s'est déchainée et les mesures a court
terme ont été incapables d'assurer la cohésion de I'Union européenne
et la stabilité de la zone euro (ZE).

Ce qui a conduit le Conseil européen de Juin 2012 a envisager
d'approfondir I'Union économique et monétaire et a proposer ainsi
pour la premiére fois une réponse d'ensemble sur le long terme.
Celle—ci comprend quatre volets:

- une Union bancaire qui concentre les pouvoirs de supervision
des banques et de gestion de crise financiére entre les mains
d'agences européennes;

- une Union budgétaire qui vise a exercer un contrle européen
plus poussé sur les budgets des Etats. L'emprise de la
commission européenne dans l'élaboration des budgets est
renforcée et le pacte de stabilité et de croissance est réformé;

- une Union économique qui vise a accroitre la coordination des
politiques économiques sans négliger la croissance;

- une Union politique qui vise a améliorer la légitimé
démocratique des décisions et donc a batir une souveraineté
parlementaire européenne partagée (chambre européenne).

Nous nous intéresserons a travers cet article au premier volet. Nous
verrons que l'enjeu est au—-dela de la sortie de crise, de refonder
I'Union économique et monétaire, que la résolution de la crise
existentielle de la zone euro passe impérativement par la mise en
place de I'Union bancaire européenne. A qui s'adresse I'Union
bancaire européenne?
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1) Architecture de I'Union bancaire européenne:

L'Union bancaire s'adresse en premier lieu aux Etats membres
de la zone euro qui ne peuvent pas continuer a faire coexister I'Union
monétaire et la 'désunion ' économique. Néanmoins elle reste ouverte
a chacun des 28 membres de I'Union européenne du moment qu'ils
I'acceptent sans conditions. L'Union n'a suscité la réticence que du
Royaume-Uni de la Suéde et de la République Tchéquel.

L'Union bancaire donne un cadre juridique et institutionnel au secteur
bancaire européen qui repose sur quatre piliers interconnectés visant
a appréhender globalement tous les problémes que les banques
peuvent rencontrer. On a:

- un reglement uniforme;

- une supervision unique;

- un fonds de garantie des dépdts européen,;

- un mécanisme de résolution unique.
Ces quatre piliers se répartissent en deux volets, I'un préventif, qui
réduit la probabilité et sévérité des crises par un réglement uniforme
sur la solvabilité et une supervision unique, l'autre curatif, qui
rassemble le mécanisme de résolution unique et le fonds de garantie
des dépolts, suppose une solidarité européenne qui est conditionnée
par la crédibilité du volet préventif. Ce qui fait des quatre piliers un
tout indissociable.

1.1) Réglement uniforme:

Dés 2009, I’Union s’est engagée, avec le souhait du Conseil
européen, a mettre en place un reglement uniforme, c'est-a-dire
I'narmonisation de la réglementation et de la surveillance bancaire. Le
reglement uniforme est un ensemble de 28 actes législatifs qui
vise une meilleure régulation, surveillance et gouvernance du systeme
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bancaire européen. Toutes les banques de ['Union doivent se
conformer a ces régles.

Pour atteindre ces buts, I’harmonisation de la réglementation bancaire
a da étre assurée principalement dans trois domaines a savoir, les
exigences en fonds propres pour les banques(capitalisation), la
garantie des dépdts pour protéger les déposants et un nouveau cadre
de prévention et de résolution bancaire.

Il convient de souligner que le début de cette harmonisation de la
reglementation bancaire date au niveau international des accords de
Bale | de 1988 et au niveau européen d’une directive de 1989. Le
reglement communautaire sur les exigences de fonds propres a éte
adopté en juin 2012. En pratique, les banques européennes ont déja
commence depuis 2010 a renforcer significativement leurs liquidités et
ratios de solvabilité. Les préconisations internationales de Bale Ill sont
transposées dans la l|égislation européenne. Les actes juridiques
européens les plus importants sont la directive sur les exigences de
fonds propres (CRD 1V) et le réglement sur les exigences de fonds
propres (CRR). lls s'appliquent dans tous les Etats membres de I'UE
depuis le ler janvier 2014. lls exigent des banques un niveau plus
important de fonds propres et de liquidités d’ici 2019. Ces textes sont
complétés par la directive BRRD 2014/59 sur le redressement des
banques et la résolution des crises bancaires et La directive SGD
2014/49/UE relative aux systémes de garantie des déplts. La
directive BRRD a été adoptée le 15 mai 2014 et est entrée en
vigueur le 1% janvier 20152

1.2) Mécanisme de supervision unique (MSU):

Les Etats de la ZE sont automatiquement membre du MSU.
Chaque Etat membre de I'Union européenne peut exprimer le désir
d'étre membre du MSU. Certains ont en exprimé le désir. Le
mécanisme unique de supervision inclue la BCE et les autorités
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prudentielles nationales existantes. Un Conseil de surveillance qui est
I’instance supréme de décision du MSU est créé au sein de la BCE
par le réglement 1024 /2013. Son objectif est d’assurer la stabilité
financiere. Il est composé de 25 membres dont six sont nommeés par
la BCE. Les 19 autorités de supervision des Etats membres de la
zone euro siegent également a ce conseil. Voté en Septembre 2013,
le MSU entre en fonction le 1° Janvier 2014. La BCE devient le
superviseur unique des banques, elle est chargée de contréler
I'application de Béle 3 ainsi qu'entre autres les modéles de risque des
banques. La BCE est responsable des 6000 banques de la ZE mais
toutes les banques de la ZE ne sont pas sous supervision directe de
la BCE. «Dans sa proposition du 12 septembre 2012, la Commission
souhaitait que tous les établissements de crédit de la zone euro, soit
environ 6200 banques, soient intégrées au mécanisme de
surveillance unique»3.

Au terme d’un compromis difficile, il a été convenu que les banques
qui sont sous supervision directe de la BCE sont:
- les trois principales de chaque pays;
- celles dont les actifs sont supérieurs a 30 milliards d'euros ou
dont le poids dépasse 20% du PIB;
- celles qui ont bénéficié d'un soutien de la part du MES ou du
FESF;
- et enfin celles des pays de la zone euro ou des pays de
I'Union européenne qui désirent participer au MSU.

En janvier 2016, 120 établissements de crédit européens
représentant 80% des actifs de la ZE répondent a ces critéres. Les
autres restent sous surveillance nationale. |l faut noter que la BCE se
réserve le droit en cas de nécessité d'intervenir auprés de toute
banque d'un Etat participant au MSU.
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Avant que le mécanisme de surveillance unique ne devienne
pleinement opérationnel le (04 novembre 2014, la BCE a du
préalablement réaliser un check-up géant avec l'appui de l'autorité
bancaire européenne pour révéler le véritable état de santé des 130
plus grandes banques de la zone euro aprés les années de crise.

Les résultats des stress test banque par banque, pays par pays ont
été rendus publics le dimanche 26 octobre 2014, jour de fermeture
des marchés financiers. Hormis 25 banques, 105 banques ont réussi
les tests. Ces 25 banques appartiennent a des pays ou la crise
financiére a été profonde, telles que l'lrlande, I'ltalie, la Gréce, Chypre,
etc.

Pour mener a bien cet examen les 6000 superviseurs utilisés ont di
harmoniser leur méthodologie. Cette évaluation complete a porté sur
les risques, la qualité des actifs et sur la capacité de résistance a un
scenario de crise (stress test). Les etats financiers des banques
arrétés au 31décembre 2013 ont été pris pour référence.

La solidité du systéme bancaire étant tributaire de la transparence des
banques, les faiblesses de certaines banques ont di étre étalées au
grand jour.Les banques considérées comme sous- capitalisées ont di
procéder a une recapitalisation agréée. IL faut néanmoins noter que
les tests ont été effectués sur la base des bilans de fin 2013 et ne
prennent pas en considération le fait que 60 milliards d’euros ont été
collectés d'aolt 2013 a septembre 2014 sous la pression des Etats
qui ont anticipé les résultats de ces tests. En réalité ce ne sont plus
25 banques qui ont échoué mais 13 comme le confirme la BCE.
Quatre italiennes, deux Grecques, deux Slovénes, une autrichienne,
une portugaise, une irlandaise; une chypriote et la franco—belge
Dexia qui a depuis, été démantelée. Le probléme de recapitalisation
était plus gérable car le manque de capitaux n'était plus de 25
milliards d'euro mais de 9,5 milliards.
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Les 13 banques n'ayant pas un niveau de fonds propres suffisant ont
eu deux semaines pour présenter a la BCE un plan de recapitalisation
et six a neuf mois pour le réaliser.

Dans le cadre de ses activités de surveillance prudentielle, la BCE a
employé en 2015 plus de 1 000 personnes pour un codt global de
277 millions d'euros financés par des contributions appelées aupres
des banques supervisées. Chaque banque sous surveillance de la
BCE est supervisée par une équipe composée d'un personnel
provenant a la fois des autorités de contrble nationales et de la BCE.
Ces équipes peuvent atteindre jusqu'a 80 personnes et sont conduites
par un coordinateur de la BCE.

1.3) Fonds de garantie des dépots européens:

Le fonds de garantie des dépdts européens repose sur le

reglement 806/2014. Ce fonds est indispensable pour assurer la
confiance des déposants dans la solidité du systeme bancaire
européen et leur garantir que leurs dépbts ne seront pas affectés en
cas de défaillance de leur banque. C'est l'assurance contre les
paniques bancaires.
On constate depuis le début de la construction de I'Union bancaire
européenne que les marchés financiers ont retrouvé une certaine
stabilité. Comme les décideurs européens n'agissent que dans
l'urgence et que ce sentiment s'est dissipé, la garantie européenne
des dépbts est bien loin des ambitions initiales.

Les Etats membres ont harmonisé les régles: partout, les dépdts des
particuliers sont garantis jusqu'a 100 000 euros au maximum par
déposant et par banque depuis le ler décembre 2010 dans
I'ensemble des pays de [I'Union européenne. Le délai de
remboursement a été raccourci par une directive de 2014 de 20 a 7
jours. Il est a déplorer que sous la pression de I'Allemagne ils aient
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finalement renoncé a monter un fonds commun a court terme. En
novembre 2015, la Commission propose un systéme européen de
garantie des dépots bancaires au sein de I'Union bancaire (SEGD)
fondé sur l'article 114 du traité sur le fonctionnement de ['Union
européenne. Le SEGD prévoit la création, en trois étapes
successives, d’un fonds européen de garantie des dépoéts, géré par le
Conseil de résolution unique. «La garantie des dépéts par la BCE
pose un probléme aux autorités politiques allemandes qui ne veulent
pas étre engageées sur un risque non mesurable ex ante, I’Allemagne
étant le premier actionnaire de la BCE. Toutefois, I’Union bancaire
harmonise dés le 1% janvier 2016 les systémes nationaux de garantie
des dépobts a hauteur de 100 000 euros par compte courant, plus 70
000 euros par compte titre, plus la garantie sur certains comptes
propres a des Etats, plus une garantie supplémentaire de 500 000
euros par compte en cas de versement exceptionnel a la suite par
exemple d’un héritage ou de la vente d’un bien immobiliery?,

Il faudrait attendre 10 ans pour que le fonds mis en place
effectivement depuis le 1% janvier 2016, et alimenté par des
contributions annuelles des banques sous supervision directe de la
BCE ait rassemblé un volume jugé trés limité si ’on se rappelle que
le sauvetage des banques Espagnoles a lui seul avait colté 40
milliard d’euros fin 2012. La structure définitive du fonds de garantie
reste en suspens car aucun accord définitif n’a encore été trouvé.
Les négociations politiques concernant un systeme européen
d'assurance des dépbts bancaires et une éventuelle mise en place du
dispositif commun de soutien financier a I’horizon 2025 sont en
cours. D'ici 2025, les Etats pourront avoir recours si nécessaire au
mécanisme européen de stabilité. Pour éviter tout probléme juridique,
la création de ce fonds devrait faire l'objet d'un nouveau traité
intergouvernemental sur le modéle du traité sur la stabilité, la
coordination et la gouvernance (TSCG).

On peut affirmer, qu’aujourd’hui encore, en 2017 le fonds européen
de garantie est encore a I’état de projet. La période transitoire
initialement prévue comprend désormais deux sous-—périodes. La
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phase de reassurance (2017-2019) et la phase de coassurance
(2020-2024)>.

1.4) Mécanisme de résolution unique:

Etant donné [I’existence de nombreux eétablissements
transnationaux implantés dans plusieurs Etats de [I’Union, il est
impératif que la procédure de résolution soit européenne. Dans le
cadre du mécanisme de résolution unique des défaillances bancaires,
un Conseil de résolution unique ainsi qu’un fonds de résolution sont
créés. «Depuis janvier 2016, le mécanisme unique de résolution
bancaire est opérationnel avec le Conseil de résolution unique, chargé
de restructurer et de démanteler les banques systémiques défaillantes
de fagosn ordonnée, et en ayant recours le moins possible a I’argent
publicy ",

Le Conseil de résolution unique qui est une agence européenne,
creee par le reglement 806/2014 décide de fagon centralisée des
modalités de mise en faillte ou de restructuration des banques en
difficulté. «La libéralisation des mouvements de capitaux a fait que
des petits pays (Irlande, Chypre) ont laissé se développer des
systemes bancaires disproportionnés par raJ)port a leur taille, qu’ils
sont incapables de secourir en cas de crisey”.

L'objectif du mécanisme de résolution unique est de briser le cercle
vicieux entre dettes bancaires et dettes souveraines. Ce mécanisme
permettra une gestion plus efficace et plus rapide. Le plan de
sauvetage pourra étre bouclé dans les vingt—quatre heures. Le fonds
sera opérationnel entre 2016 et 2026. Alimenté par le secteur
bancaire de chaque pays de fagon progressive a hauteur de 1% des
dépbts garantis des clients, il sera composé de compartiments
nationaux mobilisables. Sa mutualisation ne sera possible que si le
traité I’autorisant est ratifié. En cas de besoin il pourra emprunter sur
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les marchés (sans la garantie des Etats) OU au mecanisme européen
de stabilité mais sous conditions.

Le mécanisme de résolution unique s’applique a toutes les banques
relevant du mécanisme de supervision unique c'est-a-dire a toutes
les banques des pays de la zone euro ainsi qu'a celles qui participent
au MSU. Il permet de limiter les défaillances en cascades. Jusqu'en
2013 ce sont les contribuables européens qui ont payé pour les
banques de la zone euro qui était en difficulté mais a la suite du
sauvetage de Chypre, un nouveau mode de résolution des crises
bancaires s'est mis en place. Un mécanisme en trois temps.

Les pertes sont réparties:

- D'abord pour au moins 8% des ressources de la banque entre
les actionnaires et si nécessaire entre les créanciers
possédant plus de 100 000 euros en depots;

- Ensuite, si besoin, avec un plafond d'au plus 5% des
ressources de la banque, on sollicite les acteurs publics
nationaux pour avoir accés au fonds de résolution national, au
budget de I'état et au prét du mécanisme européen de
solidarité (MES);

- Et enfin, en dernier on peut avoir recours a |’acteur public
européen par le biais d'une recapitalisation directe de la
banque par le MES. ]

Pour faire avancer I’Union bancaire, le Conseil Ecofin a établi une
feuille de route en juin 2016. Certes, le principe du fonds de
résolution unique est entériné mais concernant la création du
mecanisme de dernier recours qui pourrait étre actionné en cas
d’insuffisance du fonds de résolution unique, une discussion est
toujours en cours pour le définir. La garantie des dépbts quant a elle
sera tributaire des progrés réalisés dans la réduction et
I”homogéneéisation des risques bancaires®,
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2) Problématique mise en place de I’Union bancaire:

La mise en place de structures et d’institutions
supranationales se heurte encore a certains refus d'abandon de
souveraineté nationale. On se pose quelques questions quant a
I'efficacité de la mise en place de ['Union bancaire européenne.
Notamment en terme de: Crédibilité de la BCE, supervision a deux
vitesses, calendrier de la mise en place effective du fonds de
résolution unique, montants financiers et délais d'intervention d'un
plan de sauvetage.

2.1) Crédibilité de la banque centrale européenne:

La banque centrale européenne BCE sera-t-elle un

superviseur plus efficace que les autorités nationales qu’elle remplace
et pourrait-elle mettre un terme a la fragilité qui a affecté de
nombreuses banques de la zone euro depuis 20077 Le choix de
confier a la BCE le rble de superviseur des banques de la zone euro
est motivé par la réputation dont elle jouit et par le fait que le traité
européen (art. 127-6) autorise le transfert des pouvoirs de
surveillance a la BCE par une décision a l'unanimité du Conseil Ecofin
(Conseil pour les affaires économiques et financieres). Ce qui facilite
le processus |égislatif. Mais le débat sur d'éventuels conflits d'intérét
entre les politiqgues monétaires et la supervision des banques est
relancé malgré la séparation institutionnelle des deux missions. D'un
cété on reproche a la BCE d'étre tentée de baisser ou de ne pas
remonter ses taux pour améliorer I'état financier des banques et d'un
autre coté on reconnait que la BCE reste le meilleur choix.
De fait, mieux informée, elle ne peut étre que plus réactive et
participe ainsi a restaurer la confiance des citoyens envers les
banques et des banques entre elles ce qui permet de relancer les
investissements dans I'économie réelle et mettre ainsi la finance et les
banques au service de I'économie.
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Mais si la BCE échoue dans son rbéle de superviseur, sa crédibilité
pour la politique monétaire risque d'étre entachée.

2.2) Supervision a deux vitesses:

|ldéalement, tout le systéme de surveillance bancaire européen
devrait étre fédéral car le fait de limiter la surveillance de la BCE aux
grands établissements transnationaux de la zone euro risquerait
d'engendrer des distorsions, une fragmentation du marché des
services bancaires.

De méme que c'est oublier que les petites banques régionales
peuvent provoquer des crises systémiques et que [l'addition de
mauvais risques pris par des petites banques locales peut représenter
au total un risque financier trop important pour un état membre et
ainsi pour la stabilité financiére de la zone euro.

Cette décentralisation partielle n'est pas due a un souci d'organisation
de type fédéral se voulant efficace mais a la réticence de certains
pays tels que l'Allemagne qui souhaite préserver le contrble de ses
nombreuses caisses d'épargne et banques coopeératives qui collectent
la moitié des dépodts bancaires du pays.

Pour que ces pays ne refusent pas d'abandonner leur souveraineté, il
faudrait que les pertes consenties a lI'échelle nationale soient
compensées au niveau supranational. Se pose également a nous la
question fondamentale de I’harmonie des dispositions institutionnelles
destinées aux Etats membres de la zone euro avec celles qui
concernent les autres Etats membres de I'Union européenne.
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2.3) Mise en place du fonds de résolution unique:

La procédure de mise en place effective du fonds de
résolution est essentielle pour garantir que le colt des défaillances
bancaires soit supporté par le secteur financier et non pas par les
contribuables.

Dans un premier temps, le fonds est constitué par des compartiments
nationaux qui seront progressivement fusionnés, au cours d’une
période transitoire de & ans, jusqu’a leur disparition. «Les
compartiments nationaux seront progressivement mutualisés selon la
trajectoire suivante: 40% en 2016, 60% en 2017 et 6 ou 7%
supplémentaires pour les années suivantesy”.

Sachant que les derniers résultats des stress tests réalisés par I’ABE
remontent a juillet 2016, comment pourrait étre alors organisé
pendant ce laps de temps c'est-a—dire d'ici a 2025 le sauvetage ou le
démantélement des banques considérées comme sous capitalisées?
Au cours de cette période de transition, quel sera le degré de
solidarité des Etats en cas de crise bancaire? Aprés avoir sollicité, le
marché les actionnaires et les créanciers, les banques peuvent avoir
recours d'ici a 2025 a la dette publique et au mécanisme européen de
stabilité si nécessaire. Si elles ne sont plus viables, elles peuvent étre
mises en liquidation selon les régimes nationaux en vigueur.
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2.4) Plan de sauvetage:

Comme la crise de 2008 a pu le montrer, étant donné le
degré d'interdépendance des banques européennes, au regard des
colts entrainés par la faillite d'une grande banque ou encore de sa
transmission aux autres banques, les 55 milliards d'euros du fonds de
résolution sont jugés insuffisants pour régler une crise bancaire. On
peut avec ce montant sauver au plus deux ou trois banques
moyennes.

En termes de délai d'intervention, on doute qu'un plan de sauvetage
puisse étre bouclé dans les vingt-quatre heures comme il est
mentionné dans le mécanisme de résolution unique car I'accord final
implique plusieurs niveaux décisionnels et plus de 100 décideurs. De
plus, les Etats membres peuvent exercer leur droit de véto quand ils
répugnent a engager leurs ressources pour préserver la stabilité du
secteur financier d'autres pays. C'est la raison pour laquelle les
eurodéputés souhaitent retirer ce droit de véto aux gouvernements.

Il faut retenir qu'il y a une forte hétérogénéité entre les pays de la
zone euro qui fait qu’elle n'est pas ex ante une zone monétaire
optimale. Il faut mettre en place les instruments nécessaires pour faire
de I’Union monétaire une véritable Union économique. «ll a fallu une
crise existentielle pour contraindre les gouvernements réticents a
convenir de la formation, au moins partielle, d’une Union bancaire»°,
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Conclusion:

L'apocalypse annoncée en fin 2011 sur la zone euro n'est plus
a l'ordre du jour. L'urgence a été réglée. Néanmoins, on peut affirmer
que la situation de la zone euro reste préoccupante.
Afin qu'une crise financiére d'une telle ampleur ne puisse plus se
reproduire en Europe et particulierement en zone euro, plusieurs
étapes importantes ont été franchies. L'Europe n'a jamais autant
avanceé que pendant cette crise. D'importants jalons ont été posés.
La zone euro se redessine un avenir et celui-ci passe impérativement
par une Union bancaire qui constitue sans conteste une avancée
historique considérée méme comme étant le plus grand transfert de
souveraineté en Europe depuis I'Union monétaire. |l est a souligner
que I'Union bancaire va faciliter la transmission de la politique
monétaire menée par la banque centrale européenne et réduire ainsi
les écarts de taux d'emprunts des acteurs privés entre les pays de la
ZE. L'intégration budgétaire et la surveillance macro—économique vont
permettre une réduction des besoins de financement des Etats
connaissant une crise de balance des paiements. Mais le
redressement budgétaire et la recherche d'un équilibre courant ne
peuvent pas constituer une stratégie de croissance. Toute stratégie
de croissance en zone euro passe necessairement par la correction
des défauts de conception de la monnaie unique.
L'Union bancaire s'avére étre une étape obligée mais une Union
bancaire crédible nécessite surtout une plus forte solidarité budgétaire
au sein de I’Union européenne, et donc un débat sur une plus grande
intégration politique et une meilleure gouvernance européenne.
D’autant plus que face a un systéme bancaire mondial en mutation,
face a une justice américaine qui n’hésite pas a condamner a de
lourdes amendes les banques européennes, face a de grandes
banques chinoises qui accaparent désormais quatre des cing
premieres places de la finance mondiale, I’Europe avec ses
excédents d’épargne qui font d’elle une puissance financiére
mondiale doit défendre et imposer son modéle bancaire. Et ce n’est
qu’en étant unie plus que jamais qu’elle peut y arriver.
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