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LA COVID-19, UNE CHANCE POUR LEUROPE ?

Pervenche Beres
Députée européenne de 1994 a4 2019

Membre de la Commission climat et finance durable

Autorité des marchés financiers (AMF)

B Union européenne (UE) et ses Etats membres
ont d faire face a 'impact sanitaire de la Covid-19
et 4 celui économique et social des décisions prises. La
ol elle en avait la compétence, 'UE a déployé un
arsenal de mesures. A cette occasion, une grande
étape a été franchie avec 'accord franco-allemand
pour un emprunt commun. Mais la crise renforce
des tendances a I'ceuvre, expose la fragilité écologique
et sociale d'un modele de développement et les
vulnérabilités internes ou externes de 'UE. Il faut
d’'urgence intégrer le long terme. Ce pourrait étre
le role en particulier de la conférence sur avenir de
I'Union.

a crise de la Covid-19 est une crise planétaire.

Cette fois-ci, il ne s'agit pas de la crise d’'un

Etat membre, de la zone euro ou de 'Union

européenne (UE). La crise de la Covid-19
est une crise sanitaire. Cette fois-ci, il ne sagit pas
d’'une crise financitre, de liquidité et de solvabilité,
aux conséquences économiques et sociales lourdes
comme la grande crise financiére (GCF) de 2007-2010 ;
il s'agit d’'une crise exogene a I'économie financitre,
mais dont les conséquences sociales, économiques
sont plus séveres, et qui pourrait devenir financiére,
méme si le secteur bancaire a affronté cette crise dans
de meilleures conditions que lors de la GCF grace a
ce qui a été engagé depuis pour le consolider.

Cette crise a totalement pris de court les respon-
sables politiques de 'UE et de ses Etats membres ; ils

B 7HE COVID-19: A CHANCE FOR EUROPE?

The European Union (EU) and its Member States
have had to deal with the health impact of Covid-19
and the economic and social impact of the decisions
taken. Where it was competent to do so, the EU
deployed an arsenal of measures. On this occasion, a
big step was taken with the Franco-German agreement
Jor a joint loan. But the crisis reinforces the trends at
work, exposes the ecological and social fragility of a
development model and the internal or external vul-
nerabilities of the EU. We urgently need to integrate
the long term. This could be the role in particular of
the conference on the future of the Union.

se sont d’abord refusé a la voir alors que le virus frap-
pait en Chine et méme en Italie, puis se sont plus ou
moins imités sans concertation ; cette crise a plongé
les citoyens dans une forme de sidération. Clest la
premiére fois quau sein de I'UE, les Etats membres
doivent trouver des réponses 2 un défi de cette nature.

A Téchelle de I'UE, les premieres réactions ont
porté la marque d’un certain repli national. Fermeture
des frontieres pour les personnes, restrictions des
échanges de matériel médical et de produits sanitaires
au sein du marché intérieur, absence de coordination
dans la gestion des masques lors de la premitre vague
au printemps 2020. Absence de coordination des tests,
des modalités de confinement, des stratégies d’isole-
ment, des applications de tragage, des conditions de
circulation lors de l'arrivée de la deuxieme vague a
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lautomne 2020 ; six mois apres la premicre attaque
massive du virus, en dépit de certaines améliorations,
la santé n'éeait toujours pas traitée comme un bien
commun. Si les frontieres ont été plus ouvertes dans
Tespace Schengen, les interdictions de déplacement
pour les personnes d’un autre Etat membre provenant
de régions considérées comme « rouges » sont restées
imposées unilatéralement par chaque Etat membre,
posant de graves difficultés, pour les frontaliers notam-
ment. Sur les masques, la situation sétait détendue
du fait de I'ajustement des niveaux de production
et d'importation. En revanche, la méme concurrence
et la méme désorganisation demeuraient a propos
des tests.

A Téchelle planétaire, le réceptacle des informations
qui aurait d&i donner l'alerte, permettre la discussion
et I'échange de bonnes pratiques — I'Organisation
mondiale de la santé (OMS) — a tres vite été mis au
banc des accusés pour son manque de réactivité, puis
contesté et déstabilisé par le retrait de 'administra-
tion Trump. Mais la faiblesse de I'engagement du
Fonds monétaire international (FMI) dans la gestion
et la coordination de cette crise est frappante. Alors
que la pandémie ne connait pas de frontiéres et que
ses conséquences économiques sont historiques, elle
intervient & un moment de fragilité des instances
multilatérales qui n'ont pas achevé leur mue pour
refléter la nouvelle donne de la mondialisation, des
évolutions tant de la Chine que des Etats-Unis. Tout
les empéche d’étre au rendez-vous.

Au sein de 'UE, cette pandémie a un impact trés
différent selon les Etats membres, méme si tous sont
durement affectés. Ces différences tiennent a un cer-
tain nombre de facteurs. Le virus ne les a pas touchés
de la méme maniere. Méme si partout les systemes de
santé ont souffert d’avoir été relégués au second plan
des priorités, dans certains Etats membres ceux-ci
avaient été fragilisés par les réductions budgétaires
imposées apres la GCE notamment 12 ot la « troika »
formée par la Commission européenne, la Banque
centrale européenne (BCE) et le FMI était intervenue
(Grece, Portugal, Irlande, Chypre). Les mesures de

protection sanitaire mises en ceuvre sur le plan national

produisent des impacts économiques et sociaux
divergents selon leur nature, leur durée, leur sévérité.
La situation pré-crise des Etats, notamment écono-
mique et budgétaire, définit en partie leur marge de
manceuvre, en particulier pour soutenir les entreprises
au moyen daides d’Etat. Mais la pandémie et le
confinement frappent aussi les Etats membres diffé-
remment en fonction du profil de leur économie,
selon que la créaton de valeur ajoutée provienne
d’abord du tourisme et d’activités manufacturieres
tres affectés par les confinements ou de plateformes
favorisées par le développement du télétravail.

Lanalyse chiffrée de cette pandémie, qui ne peut
pas encore étre enti¢rement faite, devra permettre de
distinguer I'impact direct de la pandémie elle-méme
et celui imputable aux mesures de restrictions de I'ac-
tivité prises pour y faire face. En I'absence de données
autorisant une telle finesse d’analyse, on en est réduit
4 l'usage de données plus classiques.

Les dernitres disponibles sont celles de la
Commission européenne (voir tableau p. 47). Dans
les prévisions qu'elle a publiées le 5 novembre 2020,
elle tient compte de I'impact de la deuxi¢me vague
ainsi que des mesures prises pour l'affronter et sappuie
sur I'hypothese d’une relation avec 'UE post-Brexit
fondée sur la clause de la nation la plus favorisée de
I'Organisation mondiale du commerce (OMC).

Sur I'évolution de la dette publique (estimée en %
du PIB), la Commission européenne prévoit une
hausse pour la zone euro (101,7 % en 2020, 102,3 %
en 2021 et 102,6 % en 2022) comme pour la France
(115,9 %, 117,8 % et 119,4 %), mais une baisse
pour I'Allemagne (71,2 %, 70,1 % et 69 %).

Cependant, la présentation de ces seules prévisions
économiques donne une image faussée ou partielle de
limpact de la pandémie : en dehors des chiffres du
choémage, quen est-il des conséquences sociales et de
l'aggravation des inégalités ?

La Banque mondiale estime que la Covid-19
risque de plonger 150 millions de personnes supplé-
mentaires dans 'extréme pauvreté d’ici 2 2021 4 la
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—
Tableau d’ensemble - Prévisions de 'automne 2020
PIB réel Inflation Taux de chomage Balance courante Solde budgétaire
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Belgique -84 41 35 04 14 16 59 70 62 07 06 04 1,2 7,1 63
Allemagne 56 35 26 04 14 13 40 40 38 62 66 66 60 -40 25
Estonie -4,6 34 35 05 14 21 75 78 67 28 20 1,2 59 59 5,1
Irande 23 29 26 05 03 16 53 89 87 57 02 1,1 68 58 25
Gréce 90 50 35 13 09 13 18,0 175 16,7 62 64 48 69 63 34
Espagne 124 54 48 02 09 10 16,7 179 173 18 25 28 12,2 96 -86
France 94 58 3,1 05 09 15 85 107 10,0 30 28 -16 -105 83 6,1
Italie 99 41 28 0,1 07 10 99 16 11,1 29 31 29 -108 78 6,0
Chypre 62 37 30 09 09 13 82 78 72 -104 -10,1 99 6,1 23 23
Lettonie 56 49 35 03 13 18 83 80 75 23 1,2 01 74 35 -33
Lituanie 22 30 26 13 15 1,7 89 80 69 46 37 29 84 6,0 28
Luxembourg -45 39 27 02 15 18 66 71 71 08 1,2 18 5,1 13 1,1
Malte 73 30 62 08 13 16 51 47 41 05 01 14 94 63 -39
Pays-Bas 53 22 19 1,1 13 14 44 64 6,1 84 80 79 72 57 38
Autriche 71 41 25 15 1,7 1,7 55 51 49 23 29 32 96 64 37
Portugal 93 54 35 0,1 09 12 80 77 66 09 05 05 73 -45 -30
Slovénie 71 51 38 00 09 18 50 48 44 50 44 31 87 64 5,1
Slovaquie 75 47 43 20 07 14 69 78 71 3,1 16 09 96 79 6,0
Finlande -43 29 22 04 1,1 14 79 77 74 15 12 17 76 -48 34
Zone euro 18 42 30 03 1,1 13 83 94 89 26 26 28 88 64 -47
Bulgarie 51 26 37 12 14 18 58 56 50 35 40 44 30 -30 14
Rép. tchéque | 6,9 31 45 34 23 20 27 33 32 23 20 15 6,2 -47 37
Danemark -39 35 24 03 1,1 13 6,1 58 55 67 68 72 42 25 19
Croatie 96 57 37 0,1 12 15 77 75 69 17 04 03 65 28 32
Hongrie 64 40 45 34 33 30 44 44 39 1,1 03 03 84 54 -43
Pologne 36 33 35 36 20 31 40 53 41 18 15 11 88 4,2 30
Roumanie 52 33 38 25 25 24 59 62 51 -46 48 49 103 113 -125
Suéde 34 33 24 06 08 13 88 92 81 44 39 40 -39 25 14
UE 14 41 30 0,7 13 15 7,7 86 80 25 25 2,7 -84 6,1 45
Royaume-Uni | -103 33 21 09 23 29 50 73 62 3,1 29 27 134 90 76
Chine 21 73 56 - - - - - - - - - - - -
Japon 55 27 09 0,1 01 03 31 29 27 23 28 29 -139 56 35
Etats-Unis -46 37 25 1,1 16 18 77 62 54 -30 34 32 153 69 47

Source : Commission européenne, « Prévisions économiques automne 2020 », novembre 2020.

suite de la récession économique, soit trois années
perdues dans la lutte contre la pauvreté [Banque
mondiale, 2020]. En France, 1,3 million de personnes
ont demandé assistance au Secours populaire lors des
deux mois du premier confinement, dont pres de la
moitié pour la premiere fois [Ipsos/SPE, 2020]. Elles
étaient 3,3 millions sur toute 'année 2019.

Sur les marchés financiers, on a pour linstant
assisté & un « découplage entre l'augmentation des
valorisations boursicres et la situation de I'économie

réelle » [FMI, 2020]. Dans son analyse 2020 de la
surveillance des risques liés  l'intermédiation finan-
ciere non bancaire, qui représente 40 % du systéme
financier de I'UE, le Comité européen des risques
systémiques [CERS, 2020] identifie des déficiences
structurelles et des vulnérabilités portant sur :

« la prise de risque, le risque de liquidité, l'incertitude
sur les prix et les risques associés a leffet de levier de
certains types de fonds d’investissement et d’autres
institutions financieéres non bancaires ;
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« I'interdépendance et le risque de contagion entre les
secteurs et au sein du secteur financier non bancaire,
y compris les liens nationaux et transfrontaliers ;

o les risques liés aux activités — procyclicité, effet de
levier et risque de liquidité — créés par l'utilisation de
produits dérivés et les opérations de financement sur
titres.

Lutilité et les compétences
de 'UE

est dans ce contexte que 'UE a montré

son utilité, 1a ol elle avait des compé-

tences. Elle a dfi mobiliser 'ensemble

des outils dont elle dispose et en inventer
de nouveaux. Apres un délai de réaction et de chacun
pour soi pendant lequel la BCE sest, comme en
2007-2008, retrouvée seule a agir, 'UE a su tirer des
lecons de la GCE La Commission européenne I'a fait
en aménageant le régime des aides d’Etat du 19 mars
au 31 décembre 2020. Elle a ensuite prolongé cette
décision jusquau 30 juin 2021 pour l'encadrement
temporaire des aides et jusqu'au 30 septembre 2021
pour les soutiens a la recapitalisation, permettant
ainsi aux Etats membres de soutenir les entreprises
dont la trésorerie a été sérieusement dégradée par le
ralentissement ou linterruption de lactivité écono-
mique. Elle I'a fait en accordant plus de flexibilité
dans l'usage et les réallocations des fonds structurels.

Elle I'a fait en proposant pour la premiére fois au
Conseil, qui I'a acceptée, la suspension, temporaire,
de I'application des régles du pacte de stabilité par
l'activation de la clause dérogatoire générale pour
l'instant jusqua la fin de 2021.

La BCE, de son c6té, est intervenue trés tot, paral-
lelement a l'action de la Federal Reserve (FED) aux
Etats-Unis qui a ouvert ses accords de swaps (1), avec
la mise en place d'un plan exceptionnel d’achats d’actifs
(souverains et actifs privés) et le lancement du PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Program) A hauteur
de 750 Md€ des le 18 mars 2020 auxquels se sont

ajoutés 600 Md€ le 4 juin, en plus des 300 Md€ du
PSPP (Public Sector Purchase Programme).

Le Conseil européen du 23 avril 2020, sur propo-
sition de la Commission européenne, a adopté un
paquet d’urgence de 540 Md€ avec trois volets,
P'un pour le souverain et la santé avec la possibilité
de mobiliser des préts du Mécanisme européen de
stabilit¢ (MES) & hauteur de 240 Md€, une capacité
nouvelle de préts en faveur des entreprises de la
Banque européenne dinvestissement (BEI), 4 hau-
teur de 200 Md€, et l'instauration, pour la premicre
fois, d'un instrument temporaire de soutien aux
régimes nationaux d’assurance chémage pour aider
a protéger les emplois et les travailleurs, SURE
(Support to Mitigate Unemployment Risks in an
Emergency), d'un montant de 100 Md€.

En octobre 2020, les deux derniers instruments
avaient été mobilisés, SURE 4 hauteur de 90 Md€,
répartis entre 17 Etats membres, avec le versement
d’'une premitre tranche de 17 Md€ en faveur de
I'Ttalie, I'Espagne et la Pologne. Lutilisation du pre-
mier pourrait étre plus incertaine quand bien méme
porte-t-il sur une enveloppe correspondant a 2 % du
PIB. II est peu probable que I'Allemagne utilise les
70 Md€ qui lui ont été ainsi alloués. La France,
compte tenu de son taux d’emprunt qui reste trés
favorable sur les marchés pour financer sa dette, aura-
t-elle intérét & udliser cette facilité, qui la mettrait
sous pilotage du MES, méme avec une conditionna-
lité adaptée ? Cela n'est pas certain. Méme pour
I'Ttalie, la situation est & peu pres identique. La BCE,
en intervenant tres vite et massivement, soulageant
dans l'immédiat Espagne et I'Ttalie, a pris de court le
« club des radins @ » ou des « frugaux ». La nouvelle
ligne de préts du MES a pu ainsi étre vue comme un
moyen de remettre des Etats membres sous le controle
de ce mécanisme. Dans ces conditions et au regard
de expérience passée, on comprend mieux le peu
d’empressement des Etats 4 y faire appel et I'on peut
sinterroger sur I'avenir du MES. Un débat sétait
ouvert, avant la crise, sur la nécessité de le transformer
profondément pour en faire un instrument commu-
nautaire et non plus intergouvernemental. Il n'avait
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pas abouti, mais 'emprunt commun, dont il est
question ci-apres, obligera a le reprendre dans ce
nouveau contexte.

Au-dela de ces trois volets, il manquait un plan de
relance. Clest I'élan principal qui est venu du plan
Next Generation EU de 750 Md€ ©) pour financer,
pour la premiére fois par un emprunt commun, le
soutien a l'activité économique, avec des subventions
pour un montant total de 390 Md<€ adossé 2 un cadre
financier pluriannuel (CFP) in fine de 1 074 Md€
pour sept ans.

Ce plan a été rendu possible apres un accord franco-
allemand initial sur un plan de 500 Md€ de subventions,
financé par 'emprunt.

Cette mutualisation inédite de 'emprunt pour
financer des subventions et non uniquement des
préts, comme I'UE l'avait fait jusqu'ici & travers diffé-
rents mécanismes (facilité de balance de paiement,
« plan Juncker », MES), leve un tabou et constitue
une étape importante de la construction européenne.

Au regard de la proposition de la Commission
européenne construite autour de trois piliers ), la
négociation au Conseil, notamment sous la pression
des « frugaux » qui ne voulaient que des préts, a
conduit 2 un bras de fer conclu lors du Conseil euro-
péen qui sest tenu du 17 au 21 juillet 2020, le plus
long de Thistoire. II apporte plusieurs modifications
importantes 4 la proposition initiale. Si le montant
de 750 Md<€ a été préservé, la part des subventions
est passée de 500 Md<€ 2 390 Md€ dont 312,5 Md€
pour le Fonds de relance et de résilience (FRR). Le
poids des Etats et de I'intergouvernemental a été
renforcé dans la gouvernance. Toutes les dépenses qui
n'éraient pas pré-affectées, Cest-a-dire celles qui étaient
mutualisées, soit souvent les ambitions post-Covid
proposées par la Commission, ont été sacrifiées,
limitant ainsi la portée de 'avancée que représente la
mutualisation de 'emprunt. Clest le cas pour la
création d’un instrument de soutien 2 la solvabilité des
entreprises — qui était par ailleurs un outl pertinent dans
le contexte de concurrence forte avec les Etats-Unis

ou la Chine — pour le programme d’investissement
dans des infrastructures stratégiques, le programme de
santé et le programme Erasmus.

Le Parlement européen avait arrété son mandat de
négociation autour de trois priorités : le rétablissement
de programmes d’avenir post-Covid ; la fixation d’'un
calendrier clair pour la mise en ceuvre de nouvelles
ressources propres — alors que le Conseil était finale-
ment tenté de laisser tomber ce volet du plan — ;
Iexercice d’une réelle conditionnalité lié & I'Etat de
droit. On aurait pu imaginer d’autres angles, par
exemple, sur les conditions de réforme du pacte de
stabilité ou de pérennisation du mécanisme SURE,
mais il eut été plus difficile de réunir des majorités sur
ces points.

Finalement, les négociations qui ont été conclues le
10 novembre 2020 permettront de redéployer 16 Md€
— quand le Parlement européen en demandait
39 Md€ pour renforcer le financement de quinze
programmes —, dont 11 Md€ au titre du reversement
au budget de 'UE, pour la premicre fois, du produit
des amendes lides a I'exercice du droit de la concur-
rence. Au regard des dépenses, 1 Md€ sera affecté a
un instrument de flexibilité. Le mouvement le plus
significadif est le triplement du budget d’'un programme
santé EU4Health, porté 4 5,1 Md€. Cependant, les
difficultés pour obtenir un accord au Conseil euro-
péen en juillet 2020 et [épée de Damoclés que cons-
titue la nécessaire ratification par tous les parlements
nationaux des Etats membres ont considérablement
limité les marges de négociation et interdit de corriger
ses lacunes les plus béantes qui portent d’abord sur
I'absence totale de prise en compte de 'impact social
de la crise, en particulier pour les jeunes, les plus
défavorisés ou encore pour les métiers et les secteurs
les plus exposés.

Les Etats membres de la zone euro ont présenté a
la Commission européenne le 15 octobre 2020 leur
projet de budget pour 2021, alors que le pacte de
stabilité et de croissance est gelé. Pour certains Etats
membres, la tentation de vouloir redresser trop vite et
trop brutalement leurs finances publiques s’y retrouve.
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Du c6té de la Commission, le risque d’assister a un
examen de ces plans, autour de « vieux » criteres a
partir d’'une interprétation classique de la « réforme
structurelle », n'est pas totalement écarté ; ce risque
existe pour 'ensemble des plans nationaux de relance
et de résilience qui devront étre présentés au plus tard
le 30 avril 2021 pour émarger au FRR ot1 un systéme
de pénalité est prévu si ces plans ne répondent pas
A certains criteres d’évaluation. Pourtant, « si 'on a
appris une chose de cette crise, cest que les plans
d’économies sur les systtmes de santé, mais aussi

*éducation, de justice ou de sécurité, sont des catas-
trophes absolues » (5). Cette considération est d’autant
plus importante que, compte tenu de son délai de
déblocage, on devrait considérer le volet européen du
soutien a lactivité économique des Etats membres
comme plus structurel quanticyclique.

On doit aussi déplorer une perte de la dynamique
engagée depuis plusieurs années pour faire vivre un
débat macroéconomique autour d’une position bud-
gétaire agrégée (aggregate fiscal stance). Lurgence ne
commande pas tout et I'on peut sinquiéter que cet
exercice sengage sur la base d’'un cadrage qui n'a pas
été adapté. La Commission européenne n'a en effet
pas jugé nécessaire de reprendre et de corriger le
document de référence, la « Stratégie annuelle de
croissance durable » publiée le 17 septembre 2019,
amenuisant ainsi les chances d’'un débat ot1 'on aurait
pu prendre en compte les intéréts de 'UE dans son
ensemble. La négociation sur les budgets nationaux,
dans un téte-a-téte entre la Commission et les gou-
vernements de chaque Etat membre, est de nouveau
privilégiée.

Au fil de I'eau, la particularité de la zone euro et de
ses besoins spécifiques parait pour l'instant également
mise de coté. D’autant plus que le plan de relance
n'est que temporaire et que la négociation s'est noude
en articulation avec le seul cadre financier pluriannuel
(CFP), sans dimension zone euro particuliére.

Certains dans l'opinion publique et au sein des
gouvernements ont parfois eu I'impression que le
Parlement européen devait accepter tel quel I'accord

conclu entre les chefs d’Etat et de gouvernement.
Lorsqu'on examine les revendications qu'il a mises en
avant, on peut ne pas partager ce point de vue.
D’autant plus que 'expérience nous enseigne que le
Parlement européen, moins pris dans I'étau de la
négociation entre les Etats membres, permet parfois
d’avancer avec une perspective utile de plus long
terme. Cela a, par exemple, éi le cas en mai 2010
au cceur de la GCE Alors que le sommet de
I'Eurogroupe décide de créer un groupe de travail
présidé par le président de 'Union européenne,
Herman Van Rompuy, composé, en pleine explosion
de la crise de la dette souveraine, par des ministres des
Finances sous la pression des marchés pour travailler
a la bonne gouvernance économique, le Parlement
européen travaille, quant 4 lui, sur le rapport d’'une
commission spéciale sur la crise financiére, écono-
mique et sociale. C’est dans ce cadre quest proposée
la constitution d’'un « vrai » groupe de sages. La
Commission européenne sy est finalement opposée
au motif que cela ne permettrait pas d’aller assez
vite... Que de temps perdu depuis ! Dans le méme
esprit, lors de la négociation du « plan Juncker »
en 2014, le Parlement européen souhaitait obtenir la
possibili¢ de son renouvellement, l'obligation de
flécher un pourcentage de ses investissements pour la
transition écologique, l'affinement de ses criteres
pour prendre en compte des besoins spécifiques de
certains Etats membres et 'amélioration de son arti-
culation par I'intervention dans sa mise en ceuvre des
banques nationales de développement au coté de la
BEIL Tous ces points ont finalement été considérés
lorsque la Commission et les Etats membres ont
accepté de prolonger le plan en 2017, avant qu'il ne
devienne le programme InvestEU pour la période du

CFP suivant (2021-2027).

Sagissant du FRR, le Conseil eut trés bien pu
avancer sans attendre le Parlement européen puisqu'il
repose sur lemprunt hors CFP. La réalité est que Cest
au sein méme du Conseil que le FRR a été pris en
otage par des Etats membres, qui voulaient au préalable
sassurer que la conditionnalité de mise en ceuvre du
CFP portant sur le respect de I'Etat de droit ne les
pénalise pas trop.
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Reste a savoir si ce dispositif sera suffisant au
regard de l'importance de la récession liée 2 la Covid-19
et aux mesures décidées. Plusieurs voix sexpriment
en ce sens en soulignant le risque que ce soit la BCE
qui continue a intervenir en premiere ligne, comme
sa présidente s’y est dite préte [Lagarde, 2020], alors
que dans un environnement de taux bas, on pourrait
penser que le bon policy mix, qui requiert une coor-
dination minutieuse, devrait reposer davantage sur la
politique budgétaire.

Dans le domaine de la régulation et de la sur-
veillance financiere, la Commission européenne,
pour faciliter la mobilisation des capitaux privés
notamment en faveur des petites et moyennes capita-
lisations, a initié, en juillet 2020, des révisions ciblées
de la directive sur les marchés d’instruments financiers
(Mifid), des réglements sur les prospectus, la titrisation
et les exigences en fonds propres (CRR). Lobjectif est
d’« alléger les charges administratives inutiles dans la
législation de 'UE afin de faciliter la recapitalisation
des sociétés de 'UE sur les marchés financiers ». Ces
propositions de révision ont donné lieu a 'expression
de plusieurs préoccupations. Pour la Mifid, I'assou-
plissement du régime des limites de position pour
contrats dérivés sur le marché de I'énergie libellés en
euros a été considéré par certains comme excessif. La
transparence sur les dépenses de recherche ainsi que
les conditions de conseil sont également en jeu.
S’agissant de la titrisation, les réserves portent sur la
facon d’inclure des considérations de durabilité, de
traiter les garanties et de veiller 2 ce que les risques
macroprudentiels de toute augmentation de la titrisation
synthétique puissent étre minimisés. D’une maniére
générale, on observe un risque que des parties
prenantes cherchent a profiter de ces négociations
pour revenir sur certains arbitrages qui avaient pu se
faire contre leurs positions notamment en matiere
de protection de linvestisseur, de dégroupage de la
recherche et donc de transparence des cotits. Or la
législation qui est ainsi modifiée reflete des enseigne-
ments tirés, notamment dans le cadre du G20, de la
GCEF. Le méme risque existera lors de louverture des
négociations de fond quant 4 la révision de la Mifid
ou de la directive Solvabilité IT et de la mise en ceuvre

des accords de Bale IIT d’ores et déja reportée, avec une
entrée en vigueur retardée d’un an au ler janvier 2023.

Parallelement, afin de préserver les fonds propres
des banques, I'Autorité bancaire européenne (ABE) a,
des le 12 mars 2020, appelé a la modération des
banques dans la distribution de dividendes, les rému-
nérations variables et les bonus [ABE, 2020], et a
des moratoires sur le remboursement d’emprunt,
sans que cette dernitre mesure soit reconduite apres
septembre 2020. La BCE, de son c6té, a, dans une
recommandation du 27 mars 2020, demandé aux
banques de ne pas distribuer de dividendes pour une
période initiale allant jusqu'au ler octobre ; elle I'a,
en juillet, prolongée jusqu’a la fin de 2020. Pour le
président de lABE, I'heure de vérité sonnera avec le
test de résistance bancaire reprogrammé & 2021, pour
lequel une augmentation des préts non performants
(NPL) est prévisible puisqu'elle apparait déja dans
les données disponibles. Sur ce point, le président
du Mécanisme unique de surveillance (MUS),
Andrea Enria, estime que « selon les estimations de la
BCE, dans un scénario sévere mais plausible, les NPL
des banques de la zone euro pourraient atteindre
1,4 Md€, bien au-dessus des niveaux des crises finan-
ciere et souveraine » [Enria, 2020] le conduisant 2
renouveler ses propositions de création d’'une bad
bank. La Commission européenne doit, de son coté,
présenter une révision du plan d’action de 2018 sur le
traitement des NPL qui se penchera 4 nouveau sur la
création d'un marché secondaire pour les préts non
performants. Ce plan devrait aussi énoncer des pistes
de convergence entre les cadres nationaux d’insol-
vabilité et de recouvrement de dette, cadres qui
déterminent lexécution des préts.

LAutorité européenne des assurances et des
pensions professionnelles (AEAPP) travaille pour
sa part & développer des « solutions de résilience
communes » pour le risque pandémique, tandis que
I'Autorité européenne des marchés financiers
(AEMEF) souligne I'« importance d’une divulgation
adéquate d’informations non financiéres, en particulier
sur la dimension sociale, et la nécessité d’améliorer la
divulgation des risques liés au changement clima-
tique » [AEME 2020].
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Les trois autorités européennes de supervision
financiere (AES) constatent que « les risques de liqui-
dité, de crédit et de solvabilité ont augmenté dans
tous les domaines » [AES, 2020].

Tirer les lecons de la Covid-19

vec 50 millions de cas et 1,25 million de

morts dans le monde dont 290 000 au

sein de 'UE au début de novembre 2020,

la Covid-19 oblige & se déplacer, & ne pas
penser que 'on va revenir « 4 la normale ».

Ceest le message lancé par la plateforme intergouver-
nementale scientifique et politique sur la biodiversité
et les services écosystémiques (IPBES) & propos des
liens entre la dégradation de la nature et 'augmenta-
tion des risques de pandémies. Les experts affirment
quil est possible d’échapper & une « ére des pandémies »,
mais que cela exigera un changement radical d’ap-

proche [IPBES, 2020].

Clest en prenant toute cette mesure que cette crise
pourra étre utile pour I'Union européenne.

Cela suppose de tirer les legons a court et long
terme de la premiere vague de la Covid-19 et de la
fagon dont elle a pris de court 'UE quant a 'absence
de stocks stratégiques, de gestion des frontieres, de
coordination entre les Etats membres. C'est visiblement
le sens que la Commission européenne veut donner a
son initiative « en vue de renforcer la préparation et
la réponse de 'UE face aux crises sanitaires transfron-
talieres » en permettant notamment de déclarer une
« urgence de santé publique » sans attendre TOMS.

Cela suppose aussi de ne pas refaire les erreurs
commises apres la GCE Beaucoup de lecons en ce
sens ont déja été tirées que ce soit au niveau de 'UE
ou de chaque Etat membre. Pour autant, on voit la
tentation de « profiter » de cette crise pour assouplir
certaines réglementations au nom du soutien a acti-
vité économique. Suivre cette pente serait d’autant
plus dommageable que I'analyse lucide que permet le

recul oblige 4 reconnaitre quen 2007-2010, I'accent
a été mis sur le sauvetage du systéme bancaire sans
remise en cause fondamentale de son rdle, de son mode
de fonctionnement, de son architecture. En témoi-
gnent la persistance de montages fiscaux critiquables
ou le renforcement de la place de la « finance de
'ombre », qui représentait 98 Md$ en 2008, 180 Md$
en 2020. Ne pas reproduire les erreurs du passé, Cest
aussi ne pas imposer un retour trop rapide a I'équilibre
des comptes publics et donc 4 une certaine rigueur
budgétaire qui tuerait dans Iceuf lefficacité des
instruments innovants mis en place, aggraverait
les divergences entre les Etats membres et minerait
la compétitivité de 'UE vis-a-vis de ses grands com-
pétiteurs que sont les Etats-Unis et la Chine.

Le court-termisme, que ne commande pas uni-
quement l'urgence, savere étre un penchant presque
inéluctable dans la gestion des crises. Ici, pas plus
quailleurs, il n'est tres bon conseiller. Son effet le plus
direct est de regarder avant tout la réalité & travers une
volonté d’un « retour 4 la normale ». Dans la crise
provoquée par la Covid-19, les prévisions de TOCDE
publiées en juin 2020 - apres celles de la
Commission européenne et du FMI — sont les seules
4 mesurer 'impact possible d’'un scénario de deuxi¢-
me vague 4 l'automne 2020. Limpression prévaut
que personne parmi ceux en charge de gérer la crise
n'a voulu y préter attention ou que tous ont préféré
faire comme si elles n'existaient pas, au point de se
retrouver, pour la majorité d’entre eux, A nouveau
pris de court par arrivée de la deuxieme vague de la
maladie & l'automne 2020.

Pour que cette crise due au coronavirus soit utile
4I'Union européenne, il faudra consolider le franchis-
sement temporaire des « tabous » quelle a autorisé.

Dans le domaine de la politique économique cela
concerne en premier lieu le pacte de stabilité dont la
réforme est plus nécessaire que jamais. Sa suspension
ouvre un débat sur les conditions de son retour et de
sa réforme. En toute hypothése, le pacte ne devrait
o . S sy .
étre & nouveau applicable quapres avoir été réformé.
Clest en ce sens que le Comité budgétaire européen
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s'est notamment prononcé [Comité budgétaire euro-
péen, 2020].

AToccasion de cette réforme, beaucoup de questions
critiques devront étre traitées et des débats liés devront
étre relancés, en particulier sur :

* la capacité d’analyse partagée d’une position budgé-
taire agrégée (aggregate fiscal stance) au sein de lazone
euro ;

o la pérennisation d’une capacité¢ d’emprunt et la
création d’'une capacité budgétaire spécifique de la
zone euro ;

« un stabilisateur automatique pour la zone euro face
A des chocs macroéconomiques, exogenes ou non ;

e la procyclicité du pacte et 'abandon de la macro-
conditionnalité ;

* le besoin de réduire les divergences entre les Etats
membres encore aggravées par la crise de la Covid-19,
alors qu'il Sagissait d’une crise exogene ;

o la prise en compte des besoins d’investissement de
long terme et des dépenses destinées & financer les
biens communs, la santé et le systeme hospitalier ou
le pacte vert ;

* la gestion de la dette publique et privée dans un
environnement durable de taux bas, lié ou non aux
dépenses « exceptionnelles » engagées pour faire face
A la crise sanitaire et aux moyens mis en ceuvre pour
la combattre, au-dela de I'idée d’un cantonnement,
alors que le débat sur la valorisation des risques atta-
chés 2 la dette souveraine n'éait pas clos avant le
déclenchement de la crise.

Les travaux sur la pérennisation et la transforma-
tion de SURE en tant que stabilisateur automatique
devraient également étre entrepris.

Lissue de ce débat dépendra de la possibilité ou
non de convaincre, au-deld de I'étape engrangée avec

la mise en place d'un emprunt commun, les « radins »
et en Allemagne de faire bouger les lignes sur le déficit
zéro et le frein a endettement.

En paralléle, I'ouverture du débat sur la révision
de la stratégie de la politique monétaire de la BCE,
lancée avant I'éclatement de la crise sanitaire et éco-
nomique, doit non seulement permettre, comme cela
était une ambition déja affichée, d'intégrer les objectifs
de la lutte contre le réchauffement climatique, mais
aussi de prendre la mesure que la crise a eu sur l'em-
ploi ou le développement de la digitalisation et la
relocalisation de certaines activités. Le role de premier
plan joué par la BCE dans cette crise, tant par ses
interventions que par leur impact sur la question de
Pendettement tant public que privé au sein de la zone
euro, devra conduire a rouvrir la question de la
transparence des décisions et des débats de 'institu-
tion monétaire et du réle du Parlement européen.

Cette crise accélere aussi des tendances qui étaient
latentes. Elle doit servir 4 en prendre la pleine dimen-
sion et & tirer les conséquences de toutes les transfor-
mations que ces évolutions induisent et qui inscrivent
ces tendances au premier rang. Clest vrai qu'il s'agisse
de Pessor du télétravail et de ses conséquences sur le
droit du travail et I'organisation de l'entreprise, du
développement des plateformes numériques, de leur
fiscalité et de leur impact sur le fonctionnement de la
démocratie, de I'avenir du secteur aérien ou du besoin
de relocalisation de certaines activités industrielles au
sein de 'UE, de la correction qui doit étre apportée
a la dépendance de I'UE vis-a-vis de lextérieur,
notamment dans le domaine pharmaceutique ou des
équipements sanitaires, de la nécessité de se doter de
stocks stratégiques, de I'impératif pour 'UE de penser
son autonomie, sa souveraineté.

Dans l'opinion publique, avant la crise de la
Covid-19, on observait une attention grandissante
autour des questions de santé liées au vieillissement
de la population, 4 la sécurité alimentaire, & I'impact
sur I'étre humain des glyphosates, des OGM ou des
perturbateurs endocriniens, 4 'usage des plastiques ou
au déclin de la biodiversité. La crise de la Covid-19
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oblige & mieux capter ces signaux, 2 traiter ces thémes
A une autre échelle et doit conduire 2 tirer en interne
tous les enseignements d’une crise d’abord vécue
comme exogene. Cela devrait conduire & se poser la
question de la double matérialité. Quel est I'impact
de cette crise ? Qu'est-ce que cela doit changer pour
nous ?

Au moment de son apparition, la Commission
von der Leyen venait de construire la colonne verté-
brale de son mandat autour du pacte vert (Green

.

Deal) pour permettre a I'économie européenne
d’atteindre la neutralité climatique d’ici 4 2050, pour
mettre en ceuvre la transition écologique, les accords
de Paris de 2015 et & un certain degré les objectifs de
développement durable (ODD) adoptés la méme
année dans le cadre des Nations unies. La crise sani-
taire a pu faire craindre une inversion des priorités,
l'urgence santé chassant la priorité de la transition
écologique. A l'autre bout du spectre, la récession
provoquée par 'impact économique des mesures prises
a conduit certains 3 demander la mise entre paren-
theses des objectifs liés & I'application du Green Deal
ou de sa réouverture pour en renvoyer a plus tard les
ambitions et 3 redéfinir une priorité autour des
enjeux économiques et d’emploi au sens classique des
termes. La Commission a su a juste titre résister a
cette tentation. Mais il faut aller plus loin. Sans opposer
les priorités sanitaire et écologique, il faut prendre en
compte 'impératif de santé révélé par cette crise, revi-
siter la priorité de la transition écologique au regard
de ce que la crise nous a appris et de ses conséquences
sociales. Cela doit conduire 'UE a ajuster sa stratégie.
Cela concerne tant une attention accrue aux questions
de biodiversité qua celles du numérique et du télé-
travail, des circuits courts et de I'économie circulaire,
de linvestissement nécessaire en matiere de santé,
de lutte contre les inégalités, contre la pauvreté et
contre la précarité, ou pour 'insertion des jeunes. Il
ne suffic pas d’augmenter les objectifs définis en
prenant le risque de les rendre irréalistes. Il s'agit de
les relocaliser en intégrant I'impact d’'une donnée
exogéne qui ne peut pas étre uniquement regardée
comme telle, en ce quelle dit des dysfonctionnements
européens.

Ce qui est vrai pour la stratégie globale de 'UE
doit aussi étre décliné. Ainsi dans le domaine des
grands indicateurs, le serpent de mer du débat sur la
valeur du PIB doit étre rouvert. Quelle que soit la
récession enregistrée comme effet des mesures arrétées
pour combattre la Covid-19, chaque mort en réani-
mation a, par un effet mathématique, contribué a
augmenter le PIB...

De la méme maniére dans le domaine des normes
comptables, on connait la difficulté de faire admettre
a I'International Accounting Standards Board (IASB)
la prise en compte du climat. Il faut pourtant aller
plus loin pour prendre en compte les facteurs envi-
ronnementaus, sociaux et gouvernementaux (ESG).
Le travail engagé par 'European Financial Reporting
Advisory Group (Efrag) doit y contribuer.

Clest le sens de [initiative lancée par la
Commission européenne autour de la réouverture de
la directive sur les données non financiéres (NFRD).
Cette révision doit doter 'UE d’un nouveau corpus
de standards robustes, sans affaiblissement de I'infor-
mation financiere et en renforcant les tests de résistance
menés par les autorités de supervision pour prendre
en compte les enjeux climatiques et post-Covid-19.
Dans la course a l'excellence normative, I'UE qui
avait prévu d’ouvrir cette révision avant méme la
crise de la Covid-19 doit assurer 'unité européenne et
montrer 'exemple. Dans ce domaine, la France béné-
ficie d’'une législation souvent prise en exemple,
notamment l'article 173 (6) ; cela ne doit pas interdire
de compléter cette approche, bien au contraire, y
compris pour participer a l'actualisation de la vision
européenne sur ce théme et 4 sa contribution a une
diplomatie normative.

Du point de vue de la régulation financitre, on a
déja mentionné les risques liés a la réouverture de
certaines directives ; celle-ci devra aussi s'inscrire des
Torigine dans un objectif de favoriser I'investissement
long terme. Il est ainsi frappant que la Commission
européenne ait présenté son plan d’action pour
I'Union des marchés des capitaux (UMC) comme si
ni la Covid-19, ni le Green Deal nexistaient. Elle I'a
aussi fait indépendamment de ses propositions sur
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l'information non financiére ou sur I'impératif d’'une
orientation long terme de l'investissement, élément
pourtant central d'une CMU post-Covid. Sur le ren-
forcement des pouvoirs des AES, la proposition est
aussi quasiment inexistante, alors que c’est un rempart
de plus en plus indispensable face 2 la pluralité et 2 la
géographie des risques.

Sur le volet externe de ses politiques, 1a aussi, la
crise de la Covid-19 met I'accent sur des tendances
latentes et oblige 4 revisiter certaines politiques, pra-
tiques ou priorités de 'UE.

Elle confirme I'impression de folie que représente
pour le peuple britannique le Brexit au moment ot
cette crise illustre nos interdépendances quels quaient
été les réflexes nationaux. Chacun sait désormais, que
ce soit en matiere de vaccin ou d’autonomie straté-
gique, quaucun Etat européen ne peut prétendre s'en
sortir seul.

Dans les organisations internationales, et ce quel
que soit 'espoir d’un retour dans le jeu des Etats-Unis
apres I'élection de Joe Biden, les Européens ont une
responsabilité particuliere pour faire vivre, en contri-
buant a les rénover, les institutions multilatérales.
Cest vrai pour TOMS a propos de laquelle ils sont
parvenus a adopter, lors de la réunion des ministres
de la Santé le 30 octobre 2020, une proposition pour
I'assemblée générale afin de la renforcer, notamment
en révisant le systtme d’alerte en cas d’urgence sani-
taire et en prévoyant une meilleure coopération entre
IOMS et I'Agence européenne de prévention et de
contrdle des maladies (European Centre for Disease

Prevention and Control, ECDC).

Dans le domaine commercial, chander largement
ouvert avant la crise sanitaire, la nouvelle donne
américaine renforce l'exigence pour 'UE de penser a
ses moyens de peser dans le téte-a-téte qui se joue
entre la Chine et les Etats-Unis, car ce duel n'est pas
remis en cause par le changement d’administration 2
Washington, méme si Ion peut en attendre des
méthodes plus conformes aux usages diplomatiques
et plus de volonté de trouver des passerelles avec les
Européens.

Plus fondamentalement, les vulnérabilités de 'UE
révélées par cette crise I'obligent 2 poser dans des
termes différents la question de son autonomie et de
sa souveraineté. LEurope ne peut pas se penser a
l'échelle internationale uniquement comme un marché
ouvert et arréter sa stratégie commerciale extérieure
en dehors de sa dimension géostratégique ou de la
valorisation du réle et de la prise en compte de I'im-
pact externe de ses politiques internes, que ce soit dans
le domaine des normes qui concernent l'environne-
ment, la concurrence, la fiscalité et I'ajustement
carbone aux frontieres, 'euro ou encore la régulation
financiere. Elle doit le faire alors qu'émergent de
nouveaux empires — la Russie, la Chine, la Turquie —
« souverainistes vers |'extérieur et autoritaires vers I'in-
térieur », « fondés sur d’autres valeurs que les nétres »
et face auxquels I'Europe doit apprendre a parler le
langage de la puissance pour reprendre les propos du
chef de la diplomatie européenne, Josep Borrell [2020].

Pour mettre en ceuvre de telles orientations, il faut
identifier les enceintes ot la pensée de long terme
peut étre utilement élaborée. A sa maniére, le Conseil
européen, sous lautorité de son président Charles Michel,
a conscience de I'enjeu puisqu’il a prévu un calendrier
de discussions stratégiques (7). Mais il faudra élargir le
cercle. La conférence sur 'avenir de I'Union en projet,
quelles que soient les vicissitudes de sa conception,
pourrait devenir une enceinte utile et bienvenue.

Dans cet esprit, la perspective de la présidence par
la France de 'UE au premier semestre 2022, au cours
duquel aura également lieu I'élection présidentielle ®),
définit un horizon important. En ce sens, les travaux
de réflexion menés par la Revue déconomie financiére
ont toute leur place pour nourrir et commenter un
débat urgent qui ne fait que commencer.

Notes

1. Accord conclu entre deux parties qui séchangent un
montant déterminé de devises étrangéres et sengagent
mutuellement & effectuer régulierement des paiements
correspondant aux intéréts ainsi qu se rendre le montant
échangé & une échéance déterminée.
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2. Pays-Bas, Danemark, Suéde, Autriche.

3. On notera que cest symboliquement aussi le montant du
plan adopté le 10 mai 2010 (250 Md€ du FMI, 60 Md€
pour le Mécanisme européen de stabilité financiére,
440 Md€ pour le Fonds européen de stabilité financiére)

méme sil est d'une nature trés différente.

4. 1. Soutenir les Etats membres en matiere d'investissements
et de réformes. 2. Relancer ['économie de I'UE en attirant
des investissements privés. 3. Tirer les enseignements de la
crise.

5. Daniel Cohen cité dans Claire Gatinois, « Le gouverne-
ment face au défi de Uimprévisibilité de la pandémie »,
lemonde.fr, 2 novembre 2020.

6. Loi relative & la transition énergétique pour la croissance
verte du 18 aotit 2015.

7. Climat (15-16 octobre 2020 et 10-11 décembre 2020) ;
commerce (10-11 décembre 2020) ; union économique et
monétaire (10-11 décembre 2020 et 25-26 mars 2021) ;
santé (février 2021) ; sécurité et défense (février 2021) ;
marché unique, secteur numérique y compris la taxation,
transitions numériques et climatiques (7-8 mai 2021 &
Lisbonne) ; libre circulation (24-25 juin 2021).

8. Comme en 1995, alors que la présidence du deuxiéme
semestre 2000 érait marqué par la signature du traité de
Nice et celle du deuxieme semestre 2008 par la chute de
Lehman Brothers.
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