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STATISTIQUES DE BASE DE LA ZONE EURO, 2020*

(Les nombres entre parenthéses correspondent a la moyenne de 'OCDE)**

PAYS, POPULATION ET CYCLE ELECTORAL

Population (milions) 3412 Densité de la population par km? (2018) 1416 (382
Mains de 15 ans (%) 150 (17.8)  |Espérance de vie a la naissance (années, 2019) 808 (80.2)
Plus de 65 ans (%) 212 (174) Hommes (2019) 780 (176)
Stock de migrations internatonales (% of population, 2019) 142 (132) Femmes (2019) 837 (829)
Croissance moyenne des 5 derniéres années (%) 02 (06)
ECONOMIE
Produitintérieur brut (PIB) Infiation globale (glissement annuel en %, jui-2021) 216 (4.20)
En prix courants (miliards USD) 129443 Taux directeur de la polfique monétaire (%, a00t-2021) -0.50
En prix courants (milliards EUR) 113449 Part dans la valeur ajoutée (%, 2019)
Croissance réelle moyenne des 5 derniéres années (%) 02 (07) Agriculture, sylviculture et péche 22 (25)
Par habitant (milliers USD PPA) 40 (46.2) Industrie y compris construction A1 (25.7)
Services 734 nn
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
En pourcentage du PIB
Dépenses (OCDE: 2019) 539 (40.6)  |Dete financiére brute (OCDE: 2018) 123 (1077)
Receties (OCDE: 2019) 467 (37.6)  |Dete financiére netie (OCDE: 2018) 753 (68.0)
COMPTE DES OPERATIONS EXTERIEURES
Taux de change (EUR par USD) 0.88 Principales exportations (% du fotal des exportations de marchandises)
Machines et matériel de transport 306
En pourcentage du PBB Produits chimiques et produits connexes, n.d.a. 185
Exportations de biens et services 452 (509) Produits manufacturés 15.9
Importations de biens et services H5 (47.3)  [Principales importations (% du total des importaions de marchandises)
Machines et matériel de transport 321
Produits chimiques et produits connexes, n.d.a. 16.9
Produits manufacturés 131
MARCHE DU TRAVAIL, QUALIFICATIONS ET INNOVATION
Taux d'emploi (15 ans et plus, %) 538 (55.1)  {Taux de chomage, enquéte surla population active (15 ans etplus, %) 79 11
Hommes (OCDE: 2019) 5.3 (65.6) Chomage des jeunes (15 a 24 ans, %) 203 (15.0)
Femmes (OCDE: 2019) 488 (499) Chomage de longue durée (1 an etplus, %) 28 (1.3)
Partcipation rate (aged 15 and over, %) 504 (59.6)  [Niveau d'instruction supérieure des 25-84 ans (%, 2019) 367 (38.0)
Nombre moyen dheures travaillées par an 1,536 (1,687) | Dépenses intérieures brutes en R-D (% du PIB, 2018) 17 (25)
ENVIRONNEMENT
Emissions de CO2 par habitant dues 4 la combusfon d'énergie (tonnes, 2019) 6.6 (83)
Energies renouvelables (% de loffe d énergie primaire, 2019) 179 (10.8)
Exposition a la pollution de ['air (plus de 10 yg/m® de PM2,5,% de la pop., 2019) 63.0 (61.7) [ Déchets municipaux par habitant (tonnes, 2019) 05 (0.5)
SOCIETE
Inégalité de revenus (coefficient de Gini, latest available, OCDE: derniéres données disponibles) 0298 (0.318) |Résultats scolaires (score PISA, 2018)
Taux de pauvreté relative (%, 2018, OCDE: 2017) 1.0 (1.7 Compréhension de 'écrit 489 (485)
Revenu médian disponible des ménages (miliers USD PPA, 2018, OCDE: 2017) 2.2 (42 Matématques 495 (487)
Dépenses publiques et privées (% du PIB) Sciences 491 (487)
Soins de santé (2019) 86 (8.8)  |Partdes femmes au parlement (%) 330 (315)
Pensions (2017) 103 (8.6)  [Apports nets daide publique au développement (% du RNB, 2017) 03 (02)
Education (% du RNB, 2019) 45 (44)

* L'année est indiquée entre parenthéses si elle differe de I'année mentionnée dans e titre du tableau.

** Lorsque les agrégats de la Zone Euro et de 'OCDE n'existent pas dans la base de données d'origine, une moyenne simple des derniéres
données disponibles a été calculée si des données existent pour au moins 80 % des pays membres.

Source : Calculs fondés sur les données tirées des organisations suivantes : Agence internationale de I'énergie, Banque mondiale, Fonds
monétaire international, OCDE, Nations Unies et Organisation internationale du travail.
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La zone euro est confrontée a des
défis sans précédent

La zone euro a réagi de maniére vigoureuse a la
crise et une reprise rapide s’est ensuivie, mais des
risques subsistent.

En 2020, la pandémie de COVID-19 a fait
basculer la zone euro dans la pire récession
qu’elle ait connue. Les nombreuses vagues de
contaminations ont forcé la plupart des économies
de la zone euro a décréter des confinements a
plusieurs reprises, ce qui a réduit l'activité
économique, notamment dans le secteur des
services (graphique 1). La réaction des pouvoirs
publics a la crise a été rapide et efficace. Sur le plan
de la politique monétaire, les mesures prises
immédiatement par la Banque centrale
européenne (BCE) ont contribué a soutenir le crédit
bancaire et les liquidités. Dans le domaine de la
politique budgétaire, 'UE a activé la clause
dérogatoire générale du Pacte de stabilité et de
croissance (PSC), qui permet aux pays de s’écarter
temporairement des objectifs budgétaires fixés par
le PSC, et elle a, entre autres mesures, adopté des
mécanismes communs pour soutenir les dispositifs
de chO6mage partiel et défini un plan ambitieux
destiné a favoriser la reprise économique et a
accélérer la double transition écologique et
numérique (plan de relance « Next Generation
EU »).

Graphique 1. Les services ont été les plus
touchés par la pandémie

30 = Indice des directeurs d’achat du secteur

25 manufacturier

20 = Indice des directeurs d'achat du secteur des services'
15

10

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Note : 1. Entreprises privées du secteur des services.
Source : IHS Markit.

Statlink Si=Pw https://doi.org/10.1787/888934275235

budgétaire ne doit pas étre retiré
prématurément (tableau 1). Dans certains
secteurs, la pandémie pourrait affaiblir
durablement la demande et le chdbmage
pourrait rester élevé plus longtemps. De plus,
les perturbations du systéme éducatif
peuvent affecter le capital humain des
générations futures, affectant négativement la
croissance future.Face a de tels défis, les
décideurs publics européens devraient se
garder de tout excés de confiance une fois
que la crise sera derriére nous. Les autorités
budgétaires devraient continuer de soutenir
les secteurs touchés jusqu’a ce que la reprise
soit fermement engagée, en évitant tout
assainissement prématuré. De plus, une
reprise durable nécessitera la mise en ceuvre
d'un ambitieux programme de réformes, et
serait étayée par des réformes de
I'architecture économique de I'union
monétaire.

Tableau 1. La reprise s'est raffermie

2020 2021 2022

Produit intérieur brut (PIB) 6.7 4.3 44
Consommation privée -8.0 25 6.0
Consommation publique 12 29 0.9
Formation brute de capital fixe -8.5 5.7 5.6

Taux de chémage (%) 79 8.2 7.9

Indice des prix a la 0.3 1.8 1.3

consommation

Bien que la reprise se soit raffermie, la
pandémie pourrait avoir des conséquences
économiques persistantes et le soutien

Source : Perspectives économiques de 'OCDE : Statistiques et
projections (base de données).

La politique monétaire devrait rester
accommodante aprés que son cadre
aura été révisé

La politique monétaire devrait conserver son
orientation accommodante jusqu’a ce que l'inflation
converge de maniére robuste vers |'objectif fixé par

la BCE. Le nouveau cadre viendra étayer la
conduite de la politique monétaire.

Le soutien apporté a I’activité par la BCE a la
suite de la crise a été rapide et vigoureux. Les
mesures de politique monétaire récemment mises
en place comprennent un ensemble d’opérations
de refinancement a plus long terme a des
conditions trés favorables, un assouplissement des
conditions des opérations de refinancement a plus
long terme ciblées (TLTRO), des mesures
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assouplissant les critéres d’admission d’actifs en
garantie et une forte expansion des achat d'actifs
de la banque centrale. Ces mesures ont permis de
calmer les marchés financiers. Cependant, méme
si elle s'est redressée au début de 2021
(graphique 2), linflation a moyen terme n'atteint
toujours pas l'objectif fixé par la BCE. Dans ce
contexte, un soutien monétaire reste nécessaire.

La BCE a achevé I’évaluation de sa stratégie de
politique monétaire. Cette évaluation s’est
traduite par des modifications bienvenues, comme
un renforcement de I'accent sur la symétrie de
l'objectif de politique monétaire, des lignes
directrices visant a améliorer la communication de
la BCE et un plan d'action pour l'intégration de
considérations relatives au changement climatique
dans le cadre de la politique monétaire. Dans le
contexte actuel, la plus grande vigilance reste de
mise concernant les éventuels effets secondaires
négatifs d'un prolongement des mesures
d'assouplissement, comme une dynamique des
prix des actifs financiers et immobiliers qui pourrait
se révéler intenable sur la durée.

Graphique 2. L'inflation a rebondi en 2021

—— |nflation globale’
Inflation sous-jacente’
= Anticipations d'inflation?

Y YA
v v

-1
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Note : 1. Indices des prix a la consommation harmonisés ; I'inflation
sous-jacente exclut I'énergie, les produits alimentaires, l'alcool et le
tabac. 2. Inflation annuelle moyenne anticipée mesurée a partir de la
différence entre les taux des contrats d'échange indexés sur l'inflation
abSanseta10ans.

Source : Eurostat (2021), « Indices des prix a la consommation
harmonisés », Base de données d’Eurostat ; et Thomson Reuters
(2021), Base de données Refinitiv.

Statlink Si=Pw https://doi.org/10.1787/888934275254

L'Europe doit améliorer sa
gouvernance budgétaire
L'évaluation des reégles budgétaires de I'UE devrait

avoir pour but d'améliorer le cadre budgétaire. Les
nouveaux instruments budgétaires liés a la crise

111

devraient étre déployés rapidement, et leur
évaluation devrait alimenter le débat sur
I'achévement de I'union monétaire.

La crise liée au COVID-19 souléve de nouveaux
problémes pour le cadre budgétaire actuel.
Parfois, les régles budgétaires européennes n'ont
pas empéché la mise en ceuvre de politiques
budgétaires procycliques, et ce cadre est devenu
excessivement complexe. La crise liée au COVID-
19 a provoqué une dégradation sensible des
soldes budgétaires, portant la dette publique a de
nouveaux sommets (graphique 3). Le cadre en
place offre une certaine souplesse, mais son
respect strict imposerait un vaste effort
d'assainissement des finances publiques au cours
des années a venir, et risquerait de ce fait de faire
dérailler la reprise. Dans ce contexte, il faudrait
évaluer les régles budgétaires actuelles afin de
mieux assurer la viabilité des finances publiques,
ainsi que de garantir une orientation contracyclique
suffisante des politiques budgétaires et une
meilleure appropriation du cadre budgétaire. On
pourrait encourager la prudence budgétaire en
renforcant le réle des institutions budgétaires
indépendantes, en améliorant les cadres
budgétaires a moyen terme et en envisageant de
recourir a des incitations positives.

Des instruments budgétaires européens
communs liés a la crise devraient étre déployés
rapidement. L’instrument européen de soutien
temporaire a I'atténuation des risques de chémage
en situation d’'urgence (SURE) et le plan de relance
« Next Generation EU » représentent une avancée
remarquable. Les pays de 'UE devraient s’attacher
a mettre en ceuvre rapidement les plans pour la
reprise et la résilience, afin d'engager des réformes
structurelles et de réaliser des investissements
fondés sur de solides analyses colts-avantages. A
un stade ultérieur, I'impact économique de SURE
et de « Next Generation EU » devrait faire I'objet
d'une évaluation rigoureuse, étant donné qu'ils
pourraient utilement nourrir le débat sur
'achévement de [l'architecture de ['Union
économique et monétaire (UEM).
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Graphique 3. Le ratio dette/PIB va atteindre de
nouveaux sommets
Définition de Maastricht, en pourcentage du PIB
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Note : Prévisions pour les données de 2022.
Source : OCDE (2021), Perspectives économiques de 'OCDE :
Statistiques et projections (base de données).
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Une convergence cyclique renforcée
pourra étayer une reprise équilibrée

Le rebond économique pourra s’appuyer sur la
résilience des marchés du travail. Renforcer
lintégration du marché unique des capitaux
permettra de réduire le risque de fragmentation
financiére.

Aprés la crise financiére mondiale, des différences
marquées sont apparues entre les cycles
économiques des différents pays de la zone euro.
Ces différences se sont traduites par des
trajectoires économiques divergentes pour les
économies les plus durement touchées, menagant
la convergence économique et la cohésion
européenne. La pandémie de COVID-19 a de
nouveau affecté les économies de la zone euro de
maniére différenciée, aggravant le risque de
divergence économique au sein de I'union
monétaire. Il est donc nécessaire de prendre des
mesures pour favoriser la  convergence
conjoncturelle, de maniére a garantir qu’aucun
pays ne sera laissé de c6té pendant la reprise.

Des marchés du travail plus résilients
renforcent la capacité de I'économie d'absorber
les chocs et accélérent la reprise. Les dispositifs
de maintien dans I'emploi se sont avérés efficaces
pour préserver l'emploi en cas de choc
économique de grande ampleur. Pour assurer un
redressement rapide des marchés du travail, il
faudrait que le démantélement progressif des
dispositifs de maintien dans I'emploi s’accompagne
d'un renforcement des mesures en faveur de la

mobilité professionnelle. De ce point de vue, les
politiques actives du marché du travail et les
programmes de formation devraient étre étendus
aux travailleurs bénéficiaires des dispositifs de
maintien dans I'emploi.

Graphique 4. Les provisions pour pertes de
crédit ont eu un impact négatif sur la rentabilité
des banques.
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Source : BCE (2020), Entrep6t de données statistiques (SDW,
Statistical Data Warehouse); et Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC).
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La mobilité transfrontaliere de la main-d'ceuvre
peut s’avérer efficace pour atténuer les disparités
entre les marchés du travail nationaux. Cela étant,
bien qu’elle ait augmenté au cours de la derniére
décennie, la mobilité de la main-d’ceuvre entre
pays de la zone euro restait limitée avant la
pandémie. Une extension de la reconnaissance
automatique des qualifications professionnelles et
une mise en ceuvre intégrale du systéme
d’échange électronique d'informations sur la
sécurité sociale (EESSI) pourraient contribuer
efficacement a favoriser la mobilité transfrontaliére
de la main-d'ceuvre.

Le systéeme bancaire européen n'est pas encore
totalement intégré, ce qui a contribué a la
fragmentation financiére et aux divergences
économiques apres la crise financiere. Les dépbts
effectués auprés des banques de la zone euro sont
vulnérables aux chocs qui peuvent toucher des
pays particuliers, et cette question est examinée
par le Groupe de travail de haut niveau sur un
systeme européen dassurance des dépdts
(SEAD). L'achévement de [l'union bancaire
exigerait de traiter toutes les questions en suspens
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selon une approche globale et avec le méme
niveau d'ambition.

Les autorités financiéres devraient renforcer le
cadre européen de traitement des préts non
performants. Une possible nouvelle vague de
préts non performants (PNP) pourrait affaiblir
encore la rentabilité des banques (graphique 4).
Pour soutenir les banques confrontées a des
problemes de PNP, il faudra approuver les
réformes en cours des procédures de saisie des
biens fournis en garantie de préts, et soutenir le
développement de marchés secondaires. La
création d'un réseau de sociétés de gestion d'actifs
devrait aussi étre envisagée.

Graphique 5. Les régimes d'insolvabilité varient
considérablement d'un pays a l'autre de la zone
euro
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de la zone euro qui sont également membres de I'OCDE, a
I'exception du Luxembourg (16 pays).

Source : Andrews, D., M. Adalet McGowan and V. Millot (2017),
"Confronting the zombies: Policies for productivity revival', OECD
Economic Policy Papers, No. 21, OECD Publishing, Paris.
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Réduire la dépendance des marchés financiers
européens a l'égard des banques est une
priorité. Cette plus grande diversification des
sources de financement des entreprises
permettrait d'accroitre la résilience du crédit aux
entreprises en période de ralentissement, et
d’éviter ainsi que d’éventuelles difficultés bancaires
n‘aboutissent a une fragmentation financiére.
L’union des marchés des capitaux (UMC) reste
incompléte a plusieurs égards, notamment en ce
qui concerne le développement de la titrisation et
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des marchés d’actions, ainsi que la convergence
des cadres nationaux de réglementation et de
surveillance des marchés financiers ainsi que des
procédures d’insolvabilité (graphique 5).

Il est crucial d’accroitre lintégration budgétaire
pour réduire la divergence des cycles économiques
et renforcer la stabilité de la zone euro en cas de
choc. Dans une union monétaire, une capacité
budgétaire commune constitue un des principaux
outils de stabilisation du cycle économique et de
convergence conjoncturelle, et elle fait toujours
défaut a la zone euro. La création d'une capacité
budgétaire commune —= devrait étre envisagée,
pour compléter la capacité des Etats membres de
la zone euro de mener une politique budgétaire
contracyclique.
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PRINCIPALES CONCLUSIONS

PRINCIPALES RECOMMANDATIONS

Conserver une politique monétaire accommodante

L'inflation était nettement inférieure a I'objectif de la Banque centrale
européenne (BCE) depuis longtemps et les risques sont orientés de
maniére prédominante & la baisse au-dela d'un horizon a court terme.

Conserver une politique monétaire accommodante jusqu'a ce que
linflation converge nettement vers I'objectif fixé par la BCE.

Améliorer les dispositions budgétaires européennes

Le cadre budgétaire européen est particuliérement complexe et, par le
passé, il n'a pas empéché la mise en ceuvre de politiques procycliques

dans la zone euro. Aprés la crise, I'application des régles budgétaires dans

leur configuration actuelle sera encore plus difficile.

Face a la crise, I'UE a récemment adopté des instruments budgétaires

communs, sous la forme du plan de relance « Next Generation EU » et de
linstrument européen de soutien temporaire a I'atténuation des risques de

chémage en situation d'urgence (SURE). Toutefois, ces mesures sont
temporaires et pourraient ne pas étre renouvelées.

Un des éléments qui font défaut a la zone euro est une capacité budgétaire

commune, qui contribuerait a réduire la divergence des cycles
économiques.

Evaluer le cadre budgétaire afin de mieux assurer la viabilité des
finances publiques, ainsi que de garantir une orientation contracyclique
suffisante des politiques budgétaires et une meilleure appropriation des
regles.

Améliorer I'élaboration des politiques budgétaires en renforcant le role
des institutions budgétaires indépendantes, en améliorant les cadres
budgétaires a moyen terme et en envisageant de recourir & des
incitations positives.

Mettre en ceuvre rapidement les plans nationaux pour la reprise et la
résilience, afin d'engager des réformes structurelles et de réaliser des
investissements fondés sur de solides analyses colits-avantages.
Evaluer rigoureusement limpact économique de SURE et de « Next
Generation EU », étant donné qu'ils pourraient utilement nourrir le
débat sur I'achévement de I'architecture de I'Union économique et
monétaire (UEM).

Envisager de mettre en place un mécanisme commun de stabilisation
budgétaire, par exemple en créant un régime de réassurance chémage
pour la zone euro.

Renforcer la résilience des marchés du travail face aux fluctuations du cycle économique

Les pays qui favorisent la flexibilité au sein des entreprises en cas de choc

économique et qui sont dotés d'un bon systéme de formation des
chémeurs sont souvent ceux ol la hausse du chémage a été la plus
modeste et la plus bréve.

La mobilité transfrontaliere de la main-d'ceuvre contribue au bon
fonctionnement du marché unique de I'UE en assurant une meilleure
adéquation entre les offres et les demandes d’emploi a I'échelle
internationale, et en réduisant les écarts persistants entre marchés du
travail.

Encourager les Etats membres & renforcer les dispositifs de maintien
dans I'emploi mobilisables en cas de choc économique temporaire,
ainsi que l'offre de formation.

Pour favoriser la réallocation des emplois en cas de choc durable,
encourager les Etats membres & améliorer leurs politiques d’activation,
y compris pour les travailleurs bénéficiant d'un dispositif de maintien
dans I'emploi.

Etendre la reconnaissance des qualifications professionnelles entre
pays. Achever la mise en ceuvre de I'échange électronique
d'informations sur la sécurité sociale.

Améliorer le fonctionnement et la résilience du marché commun financier européen

Du fait de la crise liée au COVID-19, les banques de la zone euro devraient

étre confrontées a une nouvelle vague de préts non performants (PNP).

Le systéme bancaire européen n'est pas encore totalement intégré. Les

dépots effectués aupres des banques de la zone euro sont vulnérables aux

chocs qui peuvent toucher des pays particuliers, et cette question est

examinée par le Groupe de travail de haut niveau sur un systéme européen

d'assurance des dépots (SEAD).

Pour faciliter la cession des PNP détenus par les banques :

i) approuver les réformes en cours des procédures de de saisie des
biens fournis en garantie de préts ;

ii) améliorer la normalisation des données sur les marchés secondaires
(par exemple a 'aide de modéles normalisés relatifs aux PNP) ;

iii) envisager de créer un réseau de sociétés de gestion d'actifs.
Achever 'union bancaire en traitant toutes les questions en suspens,
selon une approche globale et avec le méme niveau d'ambition.
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1 Principaux éclairages sur I’action
publique
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La zone euro est confrontée a des défis d'un type nouveau type qui n'ont pas de
précédent

Plus de dix ans aprés la crise financiére mondiale, I'union monétaire est confrontée aujourd’hui & un défi
de nature différente : au printemps 2020, la pandémie de COVID-19 a contraint la plupart des pays de la
zone euro a suspendre une partie de leurs activités économiques, ce qui a fait basculer la zone dans une
récession d’'une nature et d’'une ampleur inédites. Les vagues ultérieures d’infections a provoqué une
nouvelle contraction, cependant moins prononcée, des économies de la zone euro, ce qui a encore
aggravé les conséquences socioéconomiques de la crise. Plus d’'un an aprés le début de la pandémie, les
contaminations ont reflué, grace aux ambitieuses campagnes de vaccination menées, mais le risque d'une
nouvelle aggravation de la situation sanitaire causée par I'apparition de nouveaux variants du virus ne peut
pas étre écartée.

Les décideurs publics de la zone euro ont réagi rapidement et énergiquement a la pandémie, en élaborant
une riposte pluridimensionnelle fondée sur un assouplissement des politiques monétaire, financiére et
budgétaire. Sur le plan de la politique monétaire, les mesures immédiates prises par la Banque centrale
européenne (BCE) ont soutenu le crédit bancaire et la liquidité, et assoupli les conditions de financement
globales. S’agissant de la politique budgétaire, 'UE a activé la clause dérogatoire générale du Pacte de
stabilité et de croissance afin de laisser davantage de latitude a ses Etats membres pour soutenir 'activité
économique, et, en ce qui concerne les aides aux entreprises, elle a défini un encadrement temporaire
des mesures d’aide d’Etat. Des aides financiéres supplémentaires ont été octroyées par I'UE : aprés avoir
adopté d’'un commun accord des instruments permettant de faire face aux conséquences les plus
immédiates de la crise, comme l'instrument européen de soutien temporaire a I'atténuation des risques de
chémage en situation d’'urgence (SURE), les dirigeants européens ont approuvé I'ambitieux plan de
relance « Next Generation EU », destiné a soutenir la reprise économique, a accroitre la résilience
économique et a renforcer la croissance a long terme, notamment en accélérant les transitions écologique
et numérique.

L’ensemble de ces initiatives a montré la détermination des décideurs publics européens a faire face au
choc lié au COVID-19 en recourant a tous les moyens dont ils disposaient. Néanmoins, la pandémie
pourrait avoir des effets a plus long terme sur les économies de la zone euro et des mesures
complémentaires s’'imposent : de nombreux secteurs vont continuer a souffrir d'une faiblesse durable de
la demande, ce qui ferait que le chdmage resterait élevé plus longtemps. Les perturbations subies par le
systéme d’enseignement dans de nombreux pays risquent d’avoir des effets négatifs prolongés sur le
capital humain des jeunes générations. Il est probable que tous les pays de la zone euro soient touchés,
mais certains le sont davantage que d’autres, en raison de la structure de leur économie ou d’une
dynamique particulierement défavorable pendant la crise sanitaire. Face a ces difficultés, les décideurs
publics européens doivent se garder de tout excés de confiance. La crise liée au COVID-19 a enclenché
une dynamique en faveur de réformes de l'architecture de I'union monétaire ainsi que de réformes
structurelles nationales, et il faudrait que ce mouvement se poursuive.

Dans un contexte de forte dégradation des soldes budgétaires des pays de la zone euro, il faudrait revoir
'ensemble complexe des régles budgétaires de I'UE afin d'en améliorer le fonctionnement. Les
instruments temporaires récemment adoptés par 'UE en matiére de soutien budgétaire international dans
le contexte de la crise, qui représentent une avancée importante pour I'Union européenne, doivent étre
mis en ceuvre rapidement et efficacement. Il faudrait réaliser une évaluation rigoureuse de l'impact
économique de SURE et de Next Generation EU, étant donné qu'ils pourraient utilement nourrir le débat
sur I'achévement de I'architecture de I'Union économique et monétaire (UEM). La politique monétaire, qui
a contribué de maniére cruciale a la résilience de I'union monétaire au cours des dix derniéres années,
doit toujours étre mobilisée au service de la reprise. Le cadre de la politique monétaire a récemment été
réévalué a la lumiére des changements structurels de I'économie de la zone euro.
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Comme aprés la crise financiére mondiale, les effets économiques asymétriques de la pandémie de
COVID-19 sont susceptibles de désynchroniser les cycles économiques entre les pays de la zone euro,
ce qui risquerait d’entrainer une divergence économique a plus long terme. Le second chapitre de cette
Etude porte sur les mesures envisageables pour favoriser la convergence des cycles économiques entre
les pays de la zone euro, de maniére a obtenir une reprise équilibrée et généralisée a la suite de la crise.
Dans cette optique, la zone euro devrait envisager la possibilité de mettre en place un mécanisme commun
de stabilisation budgétaire. La zone euro devrait aussi améliorer le fonctionnement du marché commun
en ce qui concerne le capital et le travail. Cela passera par un approfondissement de I'union des marchés
des capitaux (UMC), la mise en place d’'un systéme bancaire véritablement paneuropéen, et la mise en
ceuvre d’'un ensemble de réformes — dont un grand nombre au niveau national — destinées a renforcer la
résilience des marchés du travail de la zone euro face aux chocs.

Les principaux messages de |'Etude économique de 'OCDE de 2021 consacrée a la zone euro sont les
suivants :

e La politique monétaire doit rester accommodante jusqu’a ce que l'inflation ait nettement convergé
vers 'objectif de la BCE. Le nouveau cadre de la politique monétaire constitue une évolution
positive a bien des égards, par exemple parce qu’il prévoit un objectif d’inflation plus explicitement
symétrique et fournir un plan d'action qui doit permettre de prendre en compte les enjeux liés au
changement climatique.

e Les autorités budgétaires devraient continuer de soutenir 'économie de la zone euro jusqu’a ce
que la reprise soit fermement engagée, en évitant tout assainissement prématuré des finances
publiques, et les mesures budgétaires liées a la crise adoptées par I'UE devraient étre mises en
ceuvre rapidement. Il faut évaluer le cadre budgétaire européen afin de mieux assurer la viabilité
des finances publiques, ainsi que de garantir une orientation contracyclique suffisante des
politiques budgétaires et une meilleure appropriation des regles.

« Il faut neutraliser le risque de divergence entre les pays membres de la zone euro aprés la crise
liee au COVID-19 en envisageant de mettre en place une capacité budgétaire commune, en
achevant l'union bancaire, en approfondissant I'union des marchés des capitaux (UMC), et en
favorisant des réformes des marchés intérieurs du travail.

La zone euro se remet d’une récession d’une nature et d’une ampleur inédites

Les pays de la zone euro ont fait partie des premiers touchés par la pandémie de COVID-19, dont les
conséquences économiques négatives ont été considérables. Au printemps 2020, lorsqu’a eu lieu la
premiére vague d’infections, les autorités ont pris des mesures sans précédent pour limiter la contagion,
imposant souvent des confinements d’ampleur nationale accompagnés d’une suspension obligatoire des
activités dans de larges pans de I'économie (graphique 1.1). Les mesures strictes d’endiguement
adoptées ont conduit a de fortes pertes de production en termes de comparaison internationale au premier
semestre de 2020 (graphique 1.2, partie A). Aprés la fin des mesures de confinement, I'activité a
vigoureusement rebondi jusqu’au milieu de I'été 2020. Néanmoins, du fait de la résurgence de la pandémie
a 'automne, de nombreux pays ont progressivement réimposé des confinements, méme si ceux-ci ont été
souvent moins stricts qu’au printemps 2020. Ces mesures ont eu pour effet d'inverser temporairement le
mouvement de reprise amorcé. Au cours des premiers mois de 2021, une nouvelle vague de
contaminations a déferlé sur la zone euro, contraignant les pays a imposer de nouvelles mesures
d’endiguement et différant encore davantage la reprise. Une amélioration de la situation sanitaire,
également due a la montée en régime des campagnes de vaccination, a contribué a la levée progressive
des mesures d’endiguement dans la plupart des pays de la zone euro au deuxiéme trimestre de 2021.
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Graphique 1.1. Des mesures d’endiguement strictes ont été adoptées en raison de la propagation
généralisée de I'épidémie
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Note : 1. Cet indice de restriction est la moyenne de huit indicateurs relatifs aux mesures de fermeture et d’endiguement adoptées par les pays,
et sa valeur varie de 0 (absence de restrictions) a 100 (niveau maximal de restrictions). Les mesures de fermeture et d’endiguement prises en
compte recouvrent les fermetures d'établissements scolaires, les fermetures de lieux de travail, les annulations de manifestations publiques,
les restrictions relatives aux rassemblements, les suspensions des transports publics, les obligations de confinement a domicile, les restrictions
de déplacement sur le territoire national et la limitation des voyages internationaux. 2. Moyenne mobile sur 7 jours.

Source : Calculs de 'OCDE fondés sur l'outil de suivi de I'action publique face au COVID-19 de I'Université d’Oxford (Oxford COVID-19
Government Response Tracker) https://covidtracker.bsg.ox.ac.uk/ ; et données du Centre européen de prévention et de contréle des maladies
(CEPCM), obtenues par l'intermédiaire de Our World in Data.
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La pandémie de COVID-19 a porté un coup particulierement rude a la consommation privée, compte tenu
des restrictions de déplacement et des contraintes limitant un large éventail d’activités personnelles.
L’investissement s’est aussi fortement contracté, essentiellement en raison de I'atonie de la demande et
d’une incertitude considérable (graphique 1.2, partie B).

Les effets induits sur les différentes branches d’activité ont été tres variables, les secteurs a forte intensité
de main-d’ceuvre et qui emploient des travailleurs peu qualifiés étant souvent les plus durement touchés.
Les services ont été particulierement affectés, notamment ceux qui sont fondés sur des contacts directs
entre prestataires et clients (graphique 1.2, partie D). Le tourisme, également touché par les restrictions
de déplacement, l'illustre on ne peut mieux, en particulier lorsqu’il est tributaire des visiteurs internationaux.
L’activité a également été fortement entravée dans le secteur manufacturier et dans celui de la construction
au printemps 2020, mais elle a mieux résisté aux vagues suivantes de la pandémie, puisque la reprise
consécutive au printemps a ramené ces secteurs a des niveaux de production proches de ceux d’avant la
pandémie (sachant que ce rebond a été plus rapide dans la construction et plus progressif dans I'industrie
des biens d’équipement) (graphique 1.2, partie C). En revanche, les secteurs plus compatibles avec la
distanciation sociale ou le télétravail, comme l'agriculture, la finance ou les services liés aux technologies
de l'information et de la communication (TIC), ont moins souffert.
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Graphique 1.2. La récession a été forte et trés asymétrique entre secteurs
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La pandémie a également pesé sur le marché du travail. Le nombre total d’heures travaillées a évolué
parallelement a I'activité (graphique 1.3, partie B). Le recours généralisé au chdémage partiel a limité la
hausse du chGmage, mais des mesures plus larges du sous-emploi de la main-d’ceuvre font ressortir des
augmentations un peu plus marquées, notamment liées a un accroissement du nombre de personnes
disponibles pour travailler mais ne recherchant pas d’emploi. La dégradation de la situation du marché du
travail pourrait avoir des effets négatifs persistants sur les jeunes et les femmes. Dans un contexte marqué
par les effets considérables de la pandémie sur les échanges internationaux, le solde des paiements
courants de la zone euro a quelque peu diminué en 2020, en partie du fait du recul des exportations
touristiques. Néanmoins, un ample excédent subsiste, ce qui tient a un ajustement asymétrique entre pays
au cours des dix derniéres années (graphique 1.3, partie A) et a la faiblesse de I'investissement.
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Graphique 1.3. L'excédent des paiements courants reste volumineux et le chdmage a commencé a
diminuer

A. Solde des paiements courants B. Le chémage a augmente
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Note : 1. Les soldes nationaux des paiements courants intégrent les soldes intra-UE.
Source : Eurostat (2021), « Statistiques de la balance des paiements (méthodologie MBP6) », Base de données d'Eurostat.
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La réaction européenne a la crise a été rapide et vigoureuse au regard de I'expérience passée, prenant
notamment la forme de mesures de relance monétaire et budgétaire, de programmes d’allégement des
exigences de fonds propres des banques, de dispositifs de garantie de prét mis en place par la Banque
européenne d’investissement, ainsi que de facilités de crédit assorties de conditions avantageuses
destinées aux Etats membres (encadré 1.1).

Aprés une contraction marquée en 2020 et une reprise différée au début de 2021, la croissance du PIB
devrait s'accélérer nettement au second semestre de cette année, avant de se modérer en 2022, tout en
restant vigoureuse (tableau 1.1 et graphique 1.4). Au cours du deuxiétme second semestre, la
consommation privée devrait bénéficier de la levée des mesures de freinage et d’un rattrapage important
de la demande. L'activité bénéficiera d'un coup de pouce supplémentaire du fait de 'ampleur de la relance
budgétaire et de la vigueur du dynamisme des exportations. En 2022, la croissance continuera d’étre
stimulée par les exportations et la formation de capital, cette derniére reposant dans une large mesure sur
l'investissement public. Toutefois, I'épargne des ménages, quoiqu’en repli, devrait rester supérieure a son
niveau d'avant la pandémie, et le redressement de I'investissement privé ne sera que modéré. A la fin
de 2022, le chémage devrait retrouver un niveau proche de celui auquel il s'établissait avant la pandémie.
La poursuite de politiques budgétaires expansionnistes maintiendra la dette au sens de Maastricht au-
dessus de 100 % du PIB au cours des années a venir.
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Graphique 1.4. La reprise sera robuste

A. A la fin de 2022, le PIB sera encore B. Les politiques budgétaires ont eu une
inférieur a son niveau d’avant la crise orientation expansionniste
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Note : Les données concernent les pays membres de I'Union européenne qui sont également membres de 'OCDE (22 pays).
Source : OCDE (2021), Perspectives économiques de 'OCDE : Statistiques et projections (base de données).
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Les risques qui entourent les perspectives économiques sont multiples : des « effets de stigmate » a long
terme pourraient se manifester, en raison de faillites, d’'une dégradation de la dynamique du marché du
travail ou si linvestissement se contractait durablement. Une augmentation des expositions non
performantes pourrait entrainer une réduction du crédit bancaire, et une brusque résurgence durable de
l'inflation pourrait contraindre les autorités monétaires a mettre fin rapidement a leur politique
expansionniste, ce qui pourrait provoquer un resserrement des conditions financiéres. L’apparition de
nouveaux variants du virus, résistants aux vaccins, pourrait saper les efforts déployés pour maitriser
I'épidémie par le biais des campagnes de vaccination en cours, et retarder la levée progressive des
mesures d'endiguement. A l'inverse, une atténuation des contraintes qui limitent la production de vaccins
et une montée en régime des campagnes de vaccination en cours, conjuguées a la mise en ceuvre
continue de stratégies de dépistage, de tragage et d’isolement destinées a circonscrire les épisodes de
résurgence des infections par le virus, pourraient accélérer le redressement de l'activité. Une
concrétisation rapide et efficace du plan de relance européen pourrait renforcer linvestissement et
favoriser la mise en ceuvre de réformes structurelles, aidant la zone euro a obtenir des gains de
productivité plus importants (tableau 1.2).
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Encadré 1.1. Les mesures monétaires, financiéres et budgétaires prises par I'Europe face a la
crise liée au COVID-19

e LaBanque centrale européenne (BCE) a étoffé son programme d’achat d’actifs en y consacrant
1 970 milliards EUR supplémentaires au total (soit 16.5 % du PIB de 2019 de la zone euro).
Cela correspond pour I'essentiel au programme d’achats d’urgence face a la pandémie (PEPP,
Pandemic Emergency Purchase Programme) de 1 850 milliards EUR, dont les achats nets
devraient se poursuivre jusqu’'a ce que la crise liee au COVID-19 soit considérée comme
terminée, et au moins jusqu'en mars 2022. En mars 2020, le Conseil des gouverneurs a
annonceé qu'il envisagerait de réévaluer certaines des limites que la BCE s'est imposées dans
la mesure nécessaire pour que son action soit proportionnée aux risques.

e Pour préserver le crédit bancaire et la liquidité, la BCE a annoncé de nouvelles opérations de
refinancement a plus long terme non ciblées, rendu plus favorables les conditions de
financement offertes dans le cadre des opérations de refinancement a plus long terme ciblées
(TLTRO IlI), et assoupli les critéres qu’elle applique pour déterminer quels sont les actifs admis
en garantie.

e Les ratios de fonds propres et de liquidité des banques ont été temporairement revus a la
baisse. Les normes de fonds propres ont également été assouplies temporairement par le
biais de modifications apportées au réglement sur les exigences de fonds propres, ainsi que
de l'instauration d'une certaine flexibilité en matiére de traitement prudentiel des préts non
performants (PNP).

e Dans le cadre du train de mesures de relance par les marchés des capitaux ont été apportées
des modifications ciblées aux régles qui s’appliquent a ces marchés — c'est-a-dire au
réglement sur les prospectus, a la directive concernant les marchés d’instruments financiers
(MIFID Il) et aux régles relatives a la titrisation — notamment pour permettre aux émetteurs de
lever rapidement des fonds plus aisément et pour faciliter le recours a la titrisation, y compris
celle des PNP, afin que les banques puissent accorder davantage de crédits.

e L'UE a activé la clause dérogatoire générale du Pacte de stabilité et de croissance (PSC), qui
permet aux pays de s’écarter temporairement des objectifs budgétaires fixés par le PSC.
D’aprés le paquet « Semestre européen » du printemps 2021, cette clause dérogatoire sera
encore appliquée en 2022 et devrait étre désactivée en 2023.

e Deux initiatives d’investissement en réaction au coronavirus (CRII et CRII+) ont accéléré la
mise en ceuvre de la politique de cohésion, notamment en réduisant le cofinancement national
et en élargissant I'’éventail des investissements pouvant en bénéficier.

e Des lignes de crédit fondées sur le mécanisme européen de stabilité (MES) ont été établies
au titre d’un instrument de soutien dans le cadre de la crise pandémique ; elles permettront a
chaque Etat d’emprunter jusqu’a concurrence de 2 % du PIB national (ce qui représente une
enveloppe globale de 240 milliards EUR environ) pour financer des colts directs et indirects
en matiére de soins de santé, de traitements et de prévention occasionnés par la crise liée au
COVID-19. Ces préts auront une échéance moyenne maximale de 10 ans et seront assortis
de conditions favorables. Pour I'instant, aucun pays n’a sollicité le bénéfice de ce dispositif.

¢ Un nouvel instrument européen de soutien temporaire a I'atténuation des risques de chémage
en situation d’urgence (SURE) a été créé. Doté de 100 milliards EUR, SURE recouvre I'octroi
de préts a des conditions favorables aux Etats membres pour les aider a financer leurs
dispositifs de chOmage partiel et autres mesures de soutien aux travailleurs salariés et
indépendants.

e Les mécanismes de garantie de la Banque européenne d’investissement (BEI) ont été étoffés.
Un Fonds de garantie européen doté de 25 milliards EUR a notamment été créé en vue de
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mobiliser jusqu’a 200 milliards EUR de financements (sous forme de dettes ou de fonds
propres) pour les entreprises de toute I'Union européenne. Au moins 65 % de ces
financements seront destinés a des petites et moyennes entreprises (PME).

« Leplan de relance « Next Generation EU » apportera aux Etats membres une aide globale de
750 milliards EUR — soit environ 5.5 % du PIB de 2019 de I'Union européenne a 27 (UE-27) —
sous forme de subventions et de préts, financés par I'émission de dettes par I'UE.

« L'Union européenne a également modifié & titre temporaire le régime des aides d'Etat pour
permettre aux Etats membres d’apporter le soutien nécessaire aux entreprises.
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Tableau 1.1. Indicateurs et prévisions macroéconomiques

Zone euro', variation annuelle en pourcentage, en volume (aux prix de 2015)

Prévisions

2018 2019 2020 2021 2022
Produit intérieur brut (PIB) 1.9 1.3 6.7 43 44
Consommation privée 15 1.3 -8.0 25 6.0
Consommation publique 12 1.7 12 2.9 0.9
Formation brute de capital fixe 3.2 57 -8.5 5.7 5.6
Demande intérieure finale 1.8 25 6.1 3.3 47
Variation des stocks? 0.1 05 0.3 0.0 0.0
Demande intérieure totale 1.8 1.9 6.4 34 47
Exportations de biens et services 35 25 9.7 9.1 6.0
Importations de biens et services 3.6 3.8 9.3 7.6 6.9
Solde extérieur? 0.1 -0.5 0.5 1.0 0.1
Autres indicateurs (taux de croissance, sauf indication
contraire)
PIB potentiel 1.1 1.1 09 0.8 0.8
Ecart de production? 0.1 0.2 7.3 4.1 0.7
Emploi 1.3 1.2 0.9 0.2 0.9
Taux de chdmage 8.2 75 7.9 8.2 7.9
Déflateur du PIB 14 1.7 1.6 0.9 1.3
Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) 1.8 12 0.3 1.8 1.3
IPCH sous-jacent 1.0 1.0 0.7 12 1.1
Taux d'épargne net des ménages* 6.5 6.8 13.7 11.9 75
Solde des paiements courants® 35 3.1 29 3.3 3.2
Solde budgétaire des administrations publiques® -0.5 -0.6 1.2 1.2 3.7
Solde budgétaire sous-jacent des administrations 04 0.6 2.5 5.1 -3.9
publiques®
Solde  budgétaire  primaire  sous-jacent  des 1.2 0.8 -1.3 -3.9 2.9
administrations publiques?
Dette brute des administrations publiques (au sens de 87.7 85.9 100.2 102.8 101.4
Maastricht)®
Dette nette des administrations publiques® 63.2 63.3 76.3 79.4 78.4
Taux du marché monétaire a trois mois, moyenne 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
Rendement des obligations d’Etat & dix ans, moyenne 11 04 0.0 0.0 0.0
Pour mémoire
Dette brute des administrations publiquess 102.4 103.5 121.9 124.6 123.2

Note : 1. Pays membres de la zone euro qui sont également membres de I'OCDE (soit 17 pays). 2. Contribution aux variations du PIB réel. 3.
En pourcentage du PIB potentiel. 4. En pourcentage du revenu disponible des ménages. 5. En pourcentage du PIB
Source : OCDE (2021), « Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 109 » ; et Perspectives économiques de 'OCDE : Statistiques et projections

(base de données).
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Tableau 1.2. Evénements qui pourraient modifier sensiblement les perspectives

Evénement Conséquences possibles
Nouvelles vagues de I'épidémie de COVID-19duea  Imposition de nouvelles mesures de confinement plus strictes et incertitude accrue, ce
des variants du virus résistant aux vaccins. qui aurait des effets négatifs considérables sur la consommation et I'investissement

privés. Augmentation du chdmage et des faillites.

Vive augmentation des préts non performants = Une dégradation sensible des bilans de banques pourrait compromettre la distribution

(PNP), dans un contexte d'aversion renforcée pour  de crédits a I'économie. Le besoin accru de soutien public des banques pourrait

le risque. accentuer les pressions sur les finances publiques et entrainer une vive hausse des
primes de risque souverain.

Lenteur dans la mise en lceuvre du plan de relance  Une atonie persistante de l'investissement public ralentirait la reprise. Des tensions sur

de I'UE et levée prématurée du soutien budgétaire.  la dette souveraine pourraient réapparaitre.

Large couverture vaccinale, conjuguée alamise en  Circonscrire les épisodes de résurgence des infections par le virus peut permettre

ceuvre continue de stratégies de dépistage, de = d’accélérer la levée progressive des mesures d’endiguement de la propagation du virus,

tracage et d'isolement. favorisant du méme coup un redressement plus rapide de I'activité.

Préserver I'efficacité de la politique monétaire aprés en avoir évalué le cadre

La politique monétaire devrait rester accommodante

La Banque centrale européenne (BCE) est intervenue énergiquement pour soutenir 'économie dés le
début de la crise liée au COVID-19, et I'orientation de sa politique monétaire est restée trés accommodante
depuis lors. Pour préserver le crédit bancaire et la liquidité, la BCE a annoncé un certain nombre de
nouvelles mesures de politique monétaire, telles que de nouvelles opérations de refinancement a plus
long terme (LTRO) supplémentaires assorties de conditions trés favorables, ainsi que des opérations de
refinancement a plus long terme non ciblées, baptisées « opérations de refinancement a plus long terme
d’'urgence face a la pandémie (PELTRO, Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations) »,
elle a abaissé a deux reprises le taux d’intérét plancher appliqué dans le cadre de la troisiéme série
d’opérations de refinancement a plus long terme ciblées (TLTRO Ill), revu a la hausse le montant total que
peuvent emprunter les contreparties dans le cadre des TLTRO lll, et assoupli ses critéres d’admission
d’actifs en garantie. En outre, la BCE a étoffé I'enveloppe globale de son programme d’achat d’actifs en y
consacrant 1 970 milliards EUR supplémentaires au total, soit prés de 17 % du PIB de 2019 de la zone
euro (graphique 1.5). Cela correspond pour I'essentiel au programme d’achats d'urgence face a la
pandémie (PEPP, Pandemic Emergency Purchase Programme) de 1 850 milliards EUR. Le Conseil des
gouverneurs de la BCE a décidé qu'il mettrait fin aux achats nets d'actifs au titre du PEPP dés lors qu'il
estimerait que la crise liée au COVID-19 serait terminée, mais en tout état de cause pas avant la fin de
mars 2022.
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Graphique 1.5. Les taux directeurs de la BCE sont a un point bas historique, et les engagements
inscrits a son bilan ont considérablement augmenté

Données de fin de période

A. Taux directeurs de la Banque centrale B. Engagements totaux des banques
européenne (BCE) centrales
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Source : BCE (2021), « Financial Market Data: Official Interest Rates », Entrep6t de données statistiques (SDW, Statistical Data Warehouse),
Banque centrale européenne ; Refinitiv (2021), Datastream Database ; et OCDE (2021), Perspectives économiques de I'OCDE : statistiques et
projections (base de données).
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La BCE a également doté son nouveau programme d’achat d’actifs de nouvelles caractéristiques
importantes. Une dérogation aux critéres d’admission en garantie applicable aux titres émis par 'Etat grec
a été accordée pour les achats réalisés dans le cadre du PEPP, ce qui illustre la détermination bienvenue
de la BCE de soutenir chacun des membres de la zone euro pendant la crise. Le Conseil des gouverneurs
de la BCE a également décidé d’élargir I'éventail d’actifs admissibles au titre du programme d’achats de
titres du secteur des entreprises (CSPP, Corporate Sector Purchase Programme) aux billets de trésorerie
du secteur non financier, et d’assouplir les criteres d’admission d’actifs en garantie en ajustant les
paramétres de risque du dispositif de garanties. Enfin, la BCE s’est engagée a réaliser ses achats d’actifs
de maniére flexible, en permettant des fluctuations dans la répartition des flux d’achats dans le temps,
entre les catégories d’'actifs et entre les pays. Cela correspond a un assouplissement temporaire des
limites que s’est elle-méme imposées la BCE au titre des précédents programmes. Toutes ces mesures
sont bienvenues, étant donné qu’elles ont apporté le soutien nécessaire a I'économie, avec une souplesse
et un ciblage adéquats.

Grace aux interventions de la BCE, les tensions systémiques se sont atténuées dans la zone euro aprés
le déclenchement de la pandémie en mars 2020, et les conditions financiéres s’y sont considérablement
assouplies depuis lors (graphique 1.6, partie A). En outre, la fragmentation financiére, mesurée par la
dispersion des rendements des obligations souveraines, a nettement reflué (graphique 1.6, partie B).
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Graphique 1.6. La réaction de la BCE a la pandémie a calmé les marchés de capitaux
Zona euro
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Source : Banque centrale européenne (BCE), Entrepdt de données statistiques (SDW, Statistical Data Warehouse) ; et calculs de 'OCDE.
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Les mesures d’allegement des exigences de fonds propres et de conservation des fonds propres ont
permis aux banques de la zone euro de se constituer un volant de sécurité de plus de 156 milliards EUR,
et contribué a préserver les flux de crédits au premier semestre de 2020. Néanmoins, les récentes
enquétes sur la distribution du crédit bancaire laissent a penser que les critéres d’octroi des préts aux
entreprises et aux ménages ont été durcis, en raison des inquiétudes des intermédiaires financiers au
regard des risques de crédit découlant de la crise. Certaines estimations tendent a indiquer que les
banques de la zone euro disposent d’'un excédent de fonds propres leur permettant d’absorber les pertes
sur préts découlant de la crise liée au COVID-19 (FMI, 2020), mais une reprise plus lente pourrait se
traduire par des déficits de fonds propres dans le secteur bancaire, dans la mesure ou une atonie
prolongée de l'activité économique accentuerait les probléemes généralisés de liquidités ou de solvabilité
parmi les entreprises. Un démantélement prématuré des mesures de soutien pourrait également
contribuer a I'apparition de déficits de fonds propres.

L’opportunité du démantélement progressif des mesures d’allégement des exigences de fonds propres
devra étre soigneusement évaluée tout au long de la phase de reprise au regard des éventuelles tensions
subies par le systéme financier. Comme indiqué par la BCE, les restrictions imposées a I'échelle de
I'ensemble du systéme en matiére de versement de dividendes et de rachat d’actions devraient étre levées
en premier, les autorités de surveillance revenant parallélement aux pratiques usuelles consistant a
évaluer établissement par établissement les distributions de dividendes prévues par les banques. Les
autres mesures de soutien au secteur financier devraient étre maintenues jusqu’a ce que la reprise soit
solide, sachant que les banques devraient reconstituer peu a peu leurs volants de fonds propres et de
liquidités afin de rester en mesure de distribuer des crédits.

Les perspectives d’évolution de linflation sont incertaines. Si la dynamique des prix s’est détériorée
en 2020 (I'appréciation de I'euro n’étant pas étrangére a cette évolution), I'inflation a enregistré une hausse
inattendue au cours des premiers mois de 2021, alimentée entre autres facteurs par 'augmentation des
prix de I'énergie et des produits alimentaires et par I'annulation d’'une baisse d'impdt antérieure en
Allemagne (graphique 1.7). Cela étant, les mesures de l'inflation sous-jacente, notamment la hausse des
prix hors produits alimentaires et énergie, restent largement en dega de I'objectif de 2 %, la progression
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encore limitée des salaires jouant également un role a cet égard. Ces facteurs laissent entrevoir un
ajustement temporaire de l'inflation, ou un retour a la trajectoire d’inflation plus élevée, quoique modérée,
observée avant la pandémie. De ce fait, d'aprés les prévisions centrales, l'inflation devrait étre bien en
dessous de I'objectif de la BCE en 2022. La BCE doit certes rester trés vigilante a I'égard d’une éventuelle
montée des tensions sur les prix — en particulier si elle est découle de I'évolution des salaires — mais la
récente correction de l'inflation ne justifie pas encore un changement de politique monétaire.

Dans ce contexte, la BCE devrait conserver une politique monétaire accommodante jusqu'a ce que
linflation converge de fagon robuste vers l'objectif de la BCE. La BCE devra donc faire preuve de
circonspection pour faire la distinction entre des chocs temporaires sur les prix et des chocs plus durables,
et elle pourrait a ce titre laisser temporairement l'inflation dépasser les 2 %, comme elle I'a admis.
Cependant, si l'inflation sous-jacente devait durablement s'établir au-dessus de I'objectif de 2 %, la BCE
pourrait envisager de commencer a limiter ses mesures de relance monétaire, par exemple en réduisant
le rythme des achats au titre du programme d'achat d'actifs APP et en mettant fin aux achats nets effectués
dans le cadre du programme d'achats d'urgence face a la pandémie (PEPP) aprés mars 2022.

Cela étant, méme si le risque d'une dynamique désinflationniste a sérieusement diminué ces derniers
trimestres, la BCE devrait tout de méme se tenir préte a enclencher des mesures d'assouplissement
monétaire supplémentaires en cas de tassement du taux de l'inflation. Beaucoup de risques continuent de
peser sur les perspectives économiques, notamment a cause de l'apparition rapide de variants plus
contagieux du coronavirus susceptibles de mettre a mal la reprise et de freiner I'inflation. Pour assouplir
encore sa politique monétaire, la BCE pourrait notamment (i) prolonger le programme actuel d’achats
d’actifs ; (ii) ajuster les paramétres essentiels des opérations de refinancement a plus long terme ; et
(iii) renforcer ses indications prospectives.

Un accroissement sensible des acquisitions d’actifs souverains en réponse a une détérioration éventuelle
des perspectives d'inflation se traduirait probablement par un prolongement de la suspension des limites
que s’est elle-méme imposées la BCE concernant le volume d’actifs qu’elle peut acheter. Une premiére
régle pouvant devenir contraignante exige que la composition par pays émetteur du portefeuille
d’obligations détenu par I'Eurosystéme soit identique a la répartition du capital de la BCE entre les banques
centrales nationales (BCN) — autrement dit, qu’elle corresponde a la clé de souscription au capital de la
BCE. Une autre regle, généralement qualifiée de « limite de détention par émetteur », exige que le
portefeuille d’obligations détenu par I'Eurosystéme ne contienne pas plus de 33 % de I'encours des titres
de dette admissibles émis par chaque pays. Il a été décidé ensuite de suspendre cette régle en ce qui
concerne les achats réalisés dans le cadre du PEPP. La derniére contrainte que s’est elle-méme imposée
la BCE (la « limite de détention par émission »), suivant laquelle elle ne doit pas acquérir plus de 33 % (ou
de 25 % dans des cas exceptionnels) de chaque émission, est destinée a réduire le risque que la détention
par la banque centrale d’'un portefeuille démesuré de titres ne puisse entraver le fonctionnement des
marchés d’obligations d’Etat, et & éviter que la BCE ne détienne une minorité de blocage au titre de clauses
d’action collective. La détention par la banque centrale d’un portefeuille démesuré d’obligations d’Etat peut
notamment déboucher sur une réduction des volumes de transactions, une diminution de la volatilité des
rendements, une dégradation de la liquidité du marché et une baisse du taux de rotation des titres (Potter
et Smets, 2019).

Si nécessaire, la BCE pourrait envisager d’assouplir encore sa politique monétaire en ajustant les
parametres essentiels de ses opérations de refinancement a plus long terme, notamment PELTRO et
TLTRO lll. La derniére PELTRO est actuellement prévue pour décembre 2021. Si la situation économique
I'exige, de nouvelles opérations devraient étre envisagées en 2022. Le taux d’intérét appliqué actuellement
dans le cadre des PELTRO est inférieur de 25 points de base au taux moyen appliqué dans le cadre des
opérations principales de refinancement de I'Eurosystéeme (qui s’établit pour 'heure a 0 %). La BCE
pourrait assouplir encore sa politique monétaire en abaissant davantage ce taux d’intérét. De méme, une
nouvelle réduction du taux d’intérét appliqué dans le cadre des TLTRO Il (qui peut aller pour I'heure
jusqu’a 50 points de base en dega du taux de la facilité de dépdt, qui s’établit aujourd’hui a -0.5 %) pourrait
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étre envisagée, ainsi qu’une prolongation de leur échéance au-dela des 36 mois actuels (assortie de
possibilités de remboursement anticipé pour les banques emprunteuses). Enfin, améliorer les indications
prospectives, par exemple en rendant plus explicite le lien entre les nouvelles mesures de politique
monétaire et certains indicateurs clés, comme le taux d’inflation, pourrait renforcer la prévisibilité des
futures interventions (OCDE, 2018).

Il faudrait limiter les éventuels effets secondaires négatifs

Le solde des retombées positives et des effets secondaires négatifs des mesures non conventionnelles
prises par la BCE — notamment de sa politique de taux d’'intérét négatifs et de ses programmes d’achat
d’actifs — est demeuré positif jusqu’ici, mais ces effets secondaires négatifs pourraient s’accentuer si ces
dispositifs restent en place plus longtemps, ou a la suite de la mise en ceuvre de nouvelles mesures
d’assouplissement. La BCE doit donc étre vigilante a I'’égard des éventuels facteurs de fragilité financiére,
tout en adoptant réguli€rement des mesures pour atténuer les éventuels effets secondaires de sa politique
monétaire.

Graphique 1.7. L'inflation a rebondi en 2021
Glissement annuel, en pourcentage

= |nflation globale" Inflation sous-jacente’ — Anticipations d'inflation?
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Note : 1. Indices des prix a la consommation harmonisés ; l'inflation sous-jacente exclut I'énergie, les produits alimentaires, I'alcool et le tabac.
2. Inflation annuelle moyenne anticipée mesurée a partir de la différence entre les taux des contrats d'échange indexés sur l'inflation a 5 ans et
a 10 ans. 3. Annonce par la Banque centrale européenne d’'un programme d’achats d’actifs (APP) étendu.

Source : Eurostat (2021), « Indices des prix a la consommation harmonisés », Base de données d’Eurostat ; et Thomson Reuters (2021), Base
de données Refinitiv.
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La politique de taux d’intérét négatifs adoptée par la BCE en 2014 semble avoir porté ses fruits en incitant
les banques a accorder des crédits avant la crise liée au COVID-19. Néanmoins, un environnement de
taux d’intérét négatifs pese aussi sur les sources de revenus des intermédiaires financiers, en comprimant
les marges d’intérét des banques. Certains éléments indiquent que les taux d’intérét négatifs ont contribué
—en sus de la lourdeur des colts découlant des structures d’entreprise — a la faiblesse des bénéfices des
intermédiaires financiers dans la zone euro au regard des niveaux observés avant la crise financiére
mondiale, et par rapport aux résultats enregistrés par les banques d’autres économies avancées
(graphique 1.8, partie B ; Altavilla et al., 2017 ; BRI, 2018 ; OCDE, 2019 ; Brunnermeier et Koby, 2016 ;
Borio et al. 2017 ; Strasky et Hwang, 2019).

Si le volume de préts non performants (PNP) demeure limité pour le moment, dans le contexte de
'augmentation attendue des pertes sur préts en raison de la crise liée au COVID-19, les banques de la
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zone euro ont déja constitué d’amples provisions pour pertes sur ces créances. Selon de premiéres
estimations correspondant au scénario du pire, jusqu’a 1 400 milliards EUR de PNP pourraient se faire
jour du fait de la crise liée au COVID-19, méme si la probabilité de ce scénario semble avoir diminué
depuis 2020 (Enria, 2020). Les tests de résistance réalisés actuellement par I'Autorité bancaire
européenne (ABE) et la BCE fourniront probablement des chiffres plus précis au cours des mois a venir.
La rentabilité limitée des banques représente une source de préoccupation concernant la santé du
systéme bancaire dans I'union monétaire, dans la mesure ou une poursuite de la dégradation de la qualité
du crédit est plus susceptible d’entrainer une érosion des fonds propres des banques si les marges
d’'intermédiation restent faibles.

Dans ce contexte, il est important que soient adoptées des mesures pour réduire les effets préjudiciables
des taux d’intérét négatifs sur les revenus des banques, comme la mise en place du systéeme a deux
paliers pour la rémunération des réserves excédentaires. Dans le cadre de ce systéme, les bénéfices des
banques sont en partie abrités des conséquences des taux d’intérét négatifs, étant donné qu’une partie
de I'excédent de liquidité détenu par les banques n’est pas soumise au taux négatif de la facilité de dépét.
Dans la zone euro, la mise en place de ce systéme de rémunération des réserves a deux paliers a
également eu pour effet positif de redistribuer les excédents de liquidité des pays dans lesquels les
banques affichaient de tels excédents, comme I'Allemagne, la Belgique et les Pays-Bas, vers ceux ou les
banques disposaient de quotas exemptés (c’est-a-dire d’excédents de liquidité non soumis aux taux
négatifs) inutilisés, comme I'ltalie (Cceuré, 2019a). La possibilité de conserver un systéme de rémunération
des réserves a deux paliers devrait étre envisagée méme une fois que la politique monétaire aura été
normalisée, dans la mesure ou il est susceptible de réduire la fragmentation financiére sur certains
segments du marché monétaire.

Graphique 1.8. Le niveau des préts non performants reste bas pour le moment, mais les banques
s’attendent a des pertes sur préts

Moyenne pondérée en fonction du PIB des 19 pays de la zone euro

A. La capitalisation des banques a augmenté, tandis B. La rentabilité des banques est faible
que leur niveau de préts non performants (PNP) a Rentabilité des fonds propres, %
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Source : FMI (2020), Indicateurs de solidité financiére (base de données), Fonds monétaire international, Washington, D.C.
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Une période prolongée d’achats d’actifs par la banque centrale et de faibles colits d’'emprunt peuvent se
traduire par une prise de risques excessive et une dynamique des prix des actifs intenable. En 2020, les
cours des obligations et des actions ont nettement rebondi par rapport a leurs points bas d’avril, grace a
I'ampleur des liquidités disponibles sur les marchés de capitaux et de maniére apparemment déconnectée
des prévisions économiques alors relativement pessimistes. Jusqu’ici, méme s'il semble clair que
I'évolution des cours a été étayée par une amélioration de la perception des risques subordonnée a la
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poursuite des politiques de soutien de I'’économie, on ne décéle aucun signe manifeste de surévaluation
systémique ou de déconnection des paramétres fondamentaux. Néanmoins, des poches de surévaluation
potentielle peuvent exister sur certains segments de marché, tels que celui des obligations de société a
haut rendement (BCE, 2020a). Les dynamiques des marchés d’actions et d’obligations et leurs liens avec
les intermédiaires financiers et les investisseurs individuels devraient faire I'objet d’'un suivi attentif, pour
que I'on évite le risque qu’un retournement soudain des prix des actifs ne mette a mal le systéme financier.
Il faudrait également surveiller les éventuels effets de la détention de vastes portefeuilles d’obligations
souveraines par la BCE sur le fonctionnement de certains segments du marché monétaire et du marché
de la dette publique.

Les prix de 'immobilier augmentent régulierement depuis cing ans, en particulier dans certains pays de la
zone euro, comme les Pays-Bas, I'Allemagne et la France, alors que les émissions de préts s’établissent
a des points hauts historiques. Cette tendance s’est poursuivie depuis le début de la crise liée au COVID-
19, les prix des logements ayant augmenté de 5.8 % dans la zone euro au premier trimestre de 2021, par
rapport au méme trimestre de 2020 (graphique 1.9). En principe, la crise liée au COVID-19 pourrait avoir
un effet négatif sur les prix des logements urbains et des biens immobiliers & usage commercial, en
particulier dans certaines régions ayant connu une croissance rapide au cours des derniéres années. Une
baisse de la demande de biens immobiliers dans les zones les plus prisées peut trouver son origine dans
une diminution des revenus des acquéreurs potentiels (le niveau moyen du ratio prix des
logements/revenu a sensiblement augmenté en 2020), dans une flexibilisation des modalités de travail
(prenant par exemple la forme du télétravail) ayant provoqué une baisse de la demande de logements
urbains, et dans une diminution des loyers commerciaux, en particulier en rapport avec les secteurs les
plus durement touchés par la crise (commerce de détail, hotellerie et restauration). Jusqu'ici, ces facteurs
n’ont pas compensé les effets positifs de la baisse des taux d’intérét sur la demande de logements. Si cela
devait se produire dans I'avenir, il existe un risque de renversement de tendance (éventuellement brutal)
en matiére de valorisation des biens immobiliers, qui pourrait mettre en difficulté financiére les propriétaires
de logements et les intermédiaires financiers. Pour réduire au minimum le risque que les déséquilibres
des prix des logements ne s’accentuent, il faudrait utiliser activement les cadres macroprudentiels sur les
marchés concernés. Le Comité européen du risque systémique (CERS) a fourni des éléments
appréciables aux pays de la zone euro confrontés a des facteurs de vulnérabilité dans le secteur immobilier
pour qu’ils puissent renforcer de maniére adéquate leurs dispositifs macroprudentiels (tableau 1.3).
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Graphique 1.9. Les prix des logements ont sensiblement augmenté en 2020
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Tableau 1.3. Mesures monétaires et macroprudentielles prises depuis I'Etude de 2018

Principales recommandations de I'Etude de 2018

Mesures prises depuis 2018

Normaliser progressivement la politique monétaire

Conserver une politique monétaire accommodante jusqu'a ce que
linflation globale ait durablement renoué avec son objectif, mais réduire
progressivement cette orientation expansionniste. S'engager a ne pas
réduire le bilan de la BCE avant le premier relévement des taux d'intérét
pour réduire au minimum le risque de fluctuations de marchés non
souhaitées. Envisager de renforcer les indications prospectives sur les
trajectoires des taux directeurs.

Afin de limiter les effets secondaires de la politique monétaire
accommodante sur le secteur du logement ainsi que sur d'autres,
encourager I'adoption de mesures propices a la stabilité financiére, telles
que labaissement des criteres de quotitt de financement (ratio
prét/valeur du bien) ou de ratio prét/revenu appliqués pour I'octroi des
crédits, ou imposer des exigences de fonds propres supplémentaires.

Pour mieux apprécier la dynamique des prix de I'immobilier commercial,
recueillir systématiquement des données granulaires et harmonisées sur
les biens immobiliers commerciaux.

La Banque centrale européenne (BCE) a étoffé son programme d’achat
d’actifs en y consacrant 1 970 milliards EUR supplémentaires au total
(soit 16.5 % du PIB de 2019 de la zone euro). Cela correspond pour
I'essentiel au programme d’achats d’'urgence face a la pandémie (PEPP,
Pandemic Emergency Purchase Programme) de 1 850 milliards EUR,
dont les achats nets devraient se poursuivre jusqu’a ce que la crise liée
au COVID-19 soit considérée comme terminée, et au moins jusqu'en
mars 2022. Le Conseil des gouverneurs de la BCE a annoncé que, dans
le cas ou des limites qu'elle s'estimposée pourraient freiner les initiatives
que la BCE doit prendre afin d’accomplir sa mission, il envisagerait de
les réévaluer dans la mesure nécessaire pour rendre son action
proportionnée aux risques considérés.

En décembre 2018, le Conseil et le Parlement européen se sont
accordés sur la modification du reglement sur les exigences de fonds
propres (CRR) et de la 4e directive sur 'adéquation des fonds propres
(CRD IV), dans le cadre d'une refonte plus générale des régles
prudentielles et de résolution des défaillances applicables aux banques
dans I'UE (« paquet bancaire »). Ce paquet bancaire prévoit diverses
améliorations ciblées des dispositions macroprudentielles figurant dans
le CRR etla CRD IV.

Depuis 2018, la Commission a approuvé plusieurs mesures nationales
adoptées en vertu de l'article 458 du CRR (dites « mesures nationales
de flexibilité »), destinées a renforcer la résilience des établissements de
crédit face a d'éventuelles corrections a la baisse des marchés de
I'immobilier résidentiel (en Belgique, en Estonie et en Finlande) et face a
des évolutions non viables du niveau d’endettement de grandes sociétés
non financiéres vis-a-vis desquelles les établissements de crédit étaient
fortement exposés (en France).

Au printemps 2018, le Systéme statistique européen (SSE) a ouvert la
voie a des travaux sur la mise en place d'une collecte de données
permettant d'élaborer des indicateurs de I'immobilier commercial, qui
n’existent pas encore au niveau européen. La premiére étape a résidé
dans la création d’'une Equipe spéciale sur les indicateurs de limmobilier
commercial, qui se réunit régulierement depuis 'automne 2018. En
mars 2019, le Comité européen du risque systémique (CERS) a
recommandé & la Commission (Eurostat) de mettre en place un cadre
minimal commun pour le marché physique de 'immobilier commercial,
dans sa recommandation visant a combler les lacunes de données
immobilieres (CERS/2016/14, telle que modifiée par la recommandation
CERS/2019/3).

L’évaluation du cadre de politique monétaire

Aprés I'évaluation du cadre de sa politique monétaire engagée en janvier 2020, la Banque centrale
européenne -BCE) vient de mettre a jour sa stratégie en la matiére (encadré 1.2). Le nouveau cadre de la
politique monétaire constitue un progrés a plusieurs égards, et il permettra a la BCE d'améliorer sa
capacité a conduire une politique monétaire efficace dans les années qui viennent. Cette révision n'a que
trop tardé puisque la stratégie de politique monétaire de la banque centrale, définie en 1998, n'avait pas
été réexaminée depuis 2003. Durant toute cette période, I'’économie de la zone euro a connu des
mutations structurelles profondes, notamment un recul de la productivité et de la croissance tendancielle
et un vieillissement de sa population, auxquels sont venues s’ajouter les séquelles de la crise financiére.
Toutefois, la panoplie d’outils a la disposition de la banque centrale s’est, elle aussi, étoffée. Comme l'a
admis la BCE, dans le contexte d’'une économie en mutation rapide, la zone euro aurait beaucoup a gagner
de réexamens approfondis réguliers de son cadre de politique monétaire, a 'image de ce que prévoient la
Banque du Canada et la Réserve fédérale des Etats-Unis.
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Les principaux résultats de cette évaluation peuvent étre regroupés en trois grands domaines : (i) une
nouvelle formulation quantitative de I'objectif de stabilité des prix ; (ii) un inventaire de la panoplie d’outils
disponibles pour atteindre cet objectif, y compris de la stratégie de communication ; et (iii) une analyse
d'autres considérations intéressant la conduite de la politique monétaire, comme la stabilité financiére,
I'emploi et la durabilité environnementale.

Encadré 1.2. La nouvelle stratégie de politique monétaire de la BCE

Les principales composantes du nouveau cadre sont les suivantes :

e Une nouvelle définition de Il'objectif de stabiliteé des prix : adoption d'un objectif d'inflation
symeétrique de 2 %, a moyen terme. Celui-ci remplacera I'ancienne formulation de I'objectif de
stabilité des prix, notamment celui consistant a maintenir les taux d’inflation de la zone euro a
un niveau « inférieur, mais proche de deux pour cent ». Les orientations a moyen terme
demeurent inchangées.

e Une évolution future de la mesure de l'indice des prix : I'indice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH) devrait rester la mesure des prix utilisée pour apprécier I'objectif de stabilité
des prix. Cela étant, la BCE reconnait que 'inclusion, dans I'lPCH, des co(ts liés aux logements
occupés par leur propriétaire donnerait une image plus fidéle du taux d'inflation intéressant les
meénages, et elle va lancer un projet sur plusieurs années avec Eurostat pour s’assurer que cet
élément soit pleinement pris en compte dans 'lPCH.

e La prise en compte de considérations liees au changement climatique dans le cadre de la
politique monétaire : la BCE est déterminée a inclure des considérations relevant du
changement climatique dans ses activités de politique monétaire, en ce qui concerne la
diffusion d'informations, I'évaluation des risques, le cadre des garanties et les achats d'actifs du
secteur des entreprises, selon une feuille de route précise. Pour ce faire, la BCE va développer
ses capacités d'analyse en matiére de modélisation macroéconomique, de statistiques et de
politique monétaire en lien avec le changement climatique.

e Amélioration de la communication. La BCE est déterminée a améliorer sa communication dans
le but d'améliorer les informations diffusées et leur accessibilité pour différents publics. La
déclaration de politique monétaire relative au décisions de politique monétaire de la BCE a été
rationalisée et précisée. Sa structure a été adaptée, et 'accent mis sur un discours intégré
permettant de motiver les décisions prises. La BCE a lintention de faire des événements
d’ouverture sur I'extérieur un élément structurel des interactions de I'Eurosystéme avec le
public. A l'avenir, ces événements comporteront tous un volet « écoute » et un volet
« explication », afin que le public comprenne bien la stratégie de politique monétaire de la BCE
et ses implications.

e Instauration d'un cycle d'évaluation réguliére du cadre de la politique monétaire. La prochaine
évaluation est prévue pour 2025.

Parmi les éléments supplémentaires, on peut citer : un inventaire des nouveaux instruments de
politique monétaire adoptés par la banque centrale au cours de la derniére décennie, étant entendu
qu’ils font désormais partie de la boite a outils de la BCE, et l'introduction d'une évaluation de la
proportionnalité faisant partie intégrante des décisions de politique monétaire. Cette évaluation devrait
aussi comprendre une analyse des avantages et des effets secondaires possibles des mesures de
politique monétaire.

Rendre l'objectif d’inflation symétrique

Aux termes de son mandat, la BCE est chargée de veiller a la stabilité des prix. Si ce mandat est clairement
affirmé dans les traités de 'UE, la définition opérationnelle de la stabilité des prix est déléguée a la BCE.
Dans le précédent cadre de la politique monétaire, la stabilité des prix était définie comme une hausse de
l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) inférieure a 2 % en glissement annuel. De plus,
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dans le cadre de la poursuite de la stabilité des prix, le Conseil des gouverneurs visait & maintenir les taux
d'inflation & un niveau inférieur a 2 %, mais proche de ce niveau, a moyen terme. Selon la nouvelle
formulation, I'objectif d'inflation quantitatif est défini comme "un objectif d'inflation de deux pour cent a
moyen terme ». Cette formulation est la bienvenue : le nouvel objectif est simple, clair et facile a
communiquer, et il devrait ainsi contribuer a ancrer plus solidement les anticipations d’inflation a long
terme.

Cette nouvelle formulation de la stabilité des prix vise également a supprimer 'asymétrie de I'objectif
précédent, souvent percue comme impliquant des corrections plus fortes lorsque le taux d’inflation
dépassait 2 % que lorsqu’il était inférieur a ce niveau. La BCE a parfois été critiquée pour avoir resserré
trop vite sa politique monétaire lorsque I'inflation dépassait I'objectif fixé par le Conseil des gouverneurs
(le dernier exemple étant la montée de l'inflation a I'été 2008, juste avant le pic de la crise financiére
mondiale), alors qu’elle desserre I'étau moins rapidement lorsque l'inflation se situe en dega de I'objectif.
L'abandon de I'expression « inférieur a 2 % » dans la définition de la stabilité des prix permet d'ancrer plus
explicitement la symétrie dans la formulation de cet objectif.

Cela étant, si la nouvelle formulation confirme l'objectif d'inflation & moyen terme qui sous-tend les
décisions de politique monétaire, elle ne donne pas de détails sur la maniére dont cet objectif doit étre
atteint. Afin de lisser la réaction aux poussées d’inflation, la BCE aurait pu envisager de cibler son objectif
d'inflation sur un taux moyen pendant une certaine durée (Average Inflation Target, AlT, ou cible d’inflation
moyenne). Une variante de ce dispositif a été adoptée récemment par le Conseil des gouverneurs de la
Réserve fédérale des Etats-Unis (encadré 1.3), qui avait été précédée par la Banque de réserve
d'Australie. Une banque centrale qui adopte un objectif d’inflation moyenne choisit une période sur laquelle
elle mesure l'inflation dans le but d’atteindre, en moyenne sur cette période, I'objectif numérique fixé. Parce
qu’il inclut I'inflation antérieure dans I'évaluation actuelle de la situation, ce cadre differe de celui d’un
objectif d’inflation conventionnel ; dans un dispositif de ciblage de l'inflation moyenne, en effet, les périodes
antérieures d'inflation inférieure a I'objectif (le « passé ») donnent lieu a8 des mesures destinées a dépasser
cet objectif (qualifiées de « stratégies de compensation ») afin que I'objectif soit atteint en moyenne a
moyen terme (graphique 1.10).

Un autre cadre, tel que le ciblage du niveau des prix, dans lequel une banque centrale se fixe pour objectif
de porter un indice des prix a un niveau spécifique, pourrait constituer une référence utile en termes de
stratégie de compensation, mais celui-ci s’éloigne aussi plus nettement, et peut-étre indiment, que le
ciblage de Tinflation moyenne d’un cadre de ciblage flexible de linflation. Qu’il s’agisse du ciblage du
niveau des prix ou de l'inflation moyenne, les deux stratégies portent la promesse d’'une inflation supérieure
ou inférieure a I'objectif dans I'avenir, peut-&tre dans une situation économique tout a fait différente, et
dépendent de I'engagement des autorités monétaires a mettre en ceuvre des mesures de compensation
visant a obtenir une inflation temporairement supérieure aprés une période d’inflation trop faible. Les
avantages d’'une stratégie de compensation dépendraient donc de 'ampleur du caractére prospectif des
anticipations d'inflation, et de la conviction des ménages et des entreprises de voir une hausse de l'inflation
se matérialiser le moment venu. La crédibilité, 'engagement et la cohérence temporelle ont donc un role
important a jouer dans une telle stratégie. En derniére analyse, bien que la nouvelle définition de la stabilité
des prix aille dans le sens de I'engagement de la BCE a réagir de maniére équivalente a des écarts a la
hausse ou a la baisse par rapport a I'objectif d'inflation, elle ne parvient toutefois pas a préciser le réle
explicite des stratégies de compensation qui pourraient jouer un réle dans la stabilisation des anticipations
d'inflation autour de l'objectif & moyen terme. Une évaluation du rble possible des stratégies de
compensation pour la conduite de la politique monétaire dans la zone euro pourrait étre incluse dans la
prochaine évaluation du cadre de la politique monétaire prévu en 2025.
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Graphique 1.10. Le ciblage de l'inflation moyenne et le ciblage des niveaux de prix impliquent des
périodes d’inflation supérieure a I'objectif aprés un déficit d’inflation
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L'évaluation des instruments non conventionnels

La BCE a fait montre de sa capacité a innover en utilisant de nouveaux instruments de politique monétaire
non conventionnels pendant la crise financieére mondiale, et s’est montrée déterminée a poursuivre dans
cette voie au lendemain de la pandémie de COVID-19. L’examen du cadre de la politique monétaire a
permis d’évaluer et de répertorier I'efficacité de ces nouveaux outils. Cela étant, il n'a pas permis d’évoquer
de nouveaux moyens de stimuler 'économie pendant les périodes marquées par la persistance d'une
inflation faible. Quelques options pourraient mériteraient d’étre étudiées dans de telles circonstances (pour
un examen plus général, voir Praet, 2016).
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Encadré 1.3. La révision du cadre de politique monétaire de la Réserve fédérale des Etats-Unis

Au début de 2019, le Comité de politique monétaire (FOMC, Federal Open Market Committee) de la
Réserve fédérale a engagé une révision compléte de son cadre de politique monétaire, recouvrant
'ensemble des stratégies, outils et pratiques de communication employés par la banque centrale pour
s’acquitter de son mandat, qui est de promouvoir un niveau d’emploi maximum et la stabilité des prix.
Cela étant, dans le cadre de cet exercice de révision, le mandat Iégal de la Réserve fédérale ainsi que
l'objectif d’inflation a long terme de 2 %, formulé antérieurement par le FOMC, ont été considérés
comme acquis.

Le processus de révision a été subdivisé en trois grands volets : (i) l'initiative « Fed Listens », qui a
permis a la Réserve fédérale d’étre a I'écoute, par des activités de sensibilisation et des consultations,
d'un large éventail de personnes et de groupes dans tout le pays; (ii)une grande conférence
spécialisée, qui a rassemblé des décideurs publics et des universitaires et chercheurs ; et (iii) une série
de cinq débats ad hoc dans le cadre de réunions consécutives du FOMC, auxquelles les analyses des
chercheurs du Systéeme fédéral de Réserve ont apporté un éclairage.

En aolt 2020, le FOMC a publié un des résultats clés de cet exercice de révision, a savoir une
déclaration de consensus sur les objectifs a long terme et la stratégie de politique monétaire, qui
modifie, pour la premiére fois depuis 2012, la maniére dont le Comité décrit son action. Les principaux
changements sont les suivants :

e L’adoption d’'une « forme flexible » de ciblage de l'inflation moyenne, dans le cadre duquel
I'objectif poursuivi est que « I'inflation s’établisse a 2 % en moyenne sur la durée ». La flexibilité
conférée par rapport au cadre normal de ciblage de l'inflation moyenne découle du fait que les
décisions sur la bonne politique monétaire a adopter continueront de se fonder sur des
considérations tres diverses et ne seront pas dictées par une quelconque formule ;

e La décision d’évaluer, aux fins de la politique monétaire, non plus les « écarts » (positifs ou
négatifs) par rapport au plein emploi, mais les « déficits d’emploi » par rapport a ce niveau
maximal. Cette modification implique qu'une amélioration de la situation du marché du travail,
évaluée a partir d’'un ensemble d’indicateurs plutét que d’une estimation du taux de chémage
non accélérateur de l'inflation (NAIRU), n’enclenchera un resserrement monétaire que si elle
s’accompagne de tensions importantes sur les prix ;

e La désignation explicite des questions de stabilité financiere comme une composante
importante du mandat de la Réserve fédérale.

Le FOMC a annoncé son intention de mener une révision périodique de sa stratégie de politique
monétaire, de ses outils et de ses pratiques de communication environ tous les cinq ans.

Un contrdle de la courbe des rendements nécessiterait de la BCE qu’elle cible un taux a moyen ou a plus
long terme et qu’elle s’engage a acheter autant d’obligations que nécessaire pour empécher ce taux de
monter au-dessus de l'objectif retenu. L’expérience de la Banque du Japon et de la Banque de réserve
d'Australie semble indiquer que si cet engagement est pris avec suffisamment de crédibilité, le contréle de
la courbe des rendements peut permettre a la banque centrale de parvenir a la configuration de courbe
gu’elle cible, peut-étre en achetant effectivement moins d’actifs que dans le cadre d’'un programme d’achat
d’actifs (Asset Purchase Programme, APP) de longue durée. Quoi qu’il en soit, le déploiement d’'un cadre
de controle des courbes de rendement serait plus complexe dans la zone euro que dans d’autres
juridictions, puisque la BCE devrait alors cibler 19 courbes de rendements souverains. Une autre solution
pour la BCE serait de cibler la courbe de rendement des actifs libellés en euros et liés au plan de relance
européen « Next Generation EU », ou bien une courbe de rendement de taux d’intérét sans risque, telle
que la courbe des taux des contrats d'échange de taux au jour le jour (OIS, Overnight Index Swaps), allant
de pair avec un recours flexible a son programme d’achat d’actifs. En tout état de cause, un cadre de
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contréle de la courbe des rendements dans la zone euro sera probablement pergu difféeremment par
rapport aux mesures comparables adoptées dans d’autres économies avancées, étant donné que la
dynamique des rendements a long terme dans les pays de la zone euro est déterminée par des différences
dans les primes de risque, plus souvent que dans les primes d’échéance ou les anticipations d'inflation.

Il 'y aurait lieu également d’envisager de nouvelles méthodes de politique monétaire pour soutenir
directement la demande globale, et plus spécialement, la consommation. Par exemple, via des opérations
de refinancement ad hoc ciblées sur le crédit a la consommation, de fagon a lier les codlts de financement
des banques a des objectifs de prét dans certains segments précis du crédit a la consommation. Le fait
de lier la rémunération des réserves bancaires a ces mémes objectifs pourrait renforcer la transmission
de la politique monétaire. Les opérations de refinancement ciblées sur le crédit a la consommation et le
contrble de la courbe des rendements sont potentiellement des moyens extrémes (et controversés) par
lesquels une autorité monétaire peut stimuler 'économie, et toute évaluation de ces outils devra prendre
en compte un équilibre rigoureux des risques.

Définir des outils de communication nouveaux

L'évaluation du cadre de la politique monétaire a été 'occasion de formuler des lignes directrices pour
I'amélioration de la stratégie de communication de la BCE. Les éléments de cette nouvelle stratégie portent
pour I'essentiel sur une nouvelle déclaration de politique monétaire, une rationalisation et un recentrage
du discours, et un ensemble d'événements d’ouverture sur I'extérieur qui vont devenir des éléments
structurels des interactions de ’'Eurosystéme avec le public. La nouvelle stratégie de la communication de
la BCE comporte donc quelques innovations positives importantes qui visent a atteindre un plus large
public allant au-dela des acteurs des marchés financiers et des décideurs publics. Il sera ainsi possible
de sensibiliser davantage tous les citoyens aux processus et décisions de politique monétaire, ce qui
constitue un élément particulierement important dans les pays ou les décisions de politique monétaire sont
régulierement critiquées par le public.

D'autres options d’amélioration de la communication existaient, comme par exemple le fait de rendre
public le point de vue de chacun des membres du Directoire, voire d’encourager ces derniers a publier
leurs anticipations en matiére de trajectoire de taux directeur (OCDE, 2018). L’expérience des banques
centrales d’autres juridictions (la Réserve fédérale publie, par exemple, I'estimation que fait chaque
membre du FOMC du futur taux directeur qu’il conviendrait d’appliquer, sous la forme d’un « dot plot » ou
graphique a points, dans le résumé de ses projections économiques) montre que des indications de
trajectoire réussissent a harmoniser les anticipations diverses des marchés quant aux futurs taux d’intérét.
Méme dans le contexte européen, mettre au jour la diversité des vues et des attentes en matiére de
politique monétaire peut étre un moyen d'améliorer la transparence, la reddition de compte et I'efficacité
de cette politique en contribuant a stabiliser les anticipations du secteur privé conformément a 'orientation
souhaitée par les autorités monétaires. Parallélement, pour étre efficace, la communication sur la diversité
des vues doit étre systématique et cohérente afin d’éviter que des désaccords n'aboutissent a des rumeurs
et malentendus, ce qui aurait pour effet de diluer les signaux envoyés. Une évolution dans ce sens
nécessiterait quelques changements dans les pratiques de fonctionnement de la BCE, et il faudrait
également veiller a protéger les membres du Conseil des gouverneurs des pressions nationales et a
préserver leur indépendance.

Intégrer le changement climatique dans le cadre de politique monétaire

La politique monétaire pourrait devoir tenir compte des conséquences du changement climatique sur
I’économie. Le changement climatique peut avoir des effets sur la situation macroéconomique de diverses
maniéres ; des événements climatiques majeurs récurrents (les sécheresses, par exemple) peuvent jouer
sur la dynamique d’inflation globale, notamment via des flambées temporaires des prix agricoles. Le
réchauffement climatique peut durablement affecter les rendements agricoles et entrainer des
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changements durables dans les prix relatifs, que la banque centrale pourrait plus difficilement ignorer
(graphique 1.11). Les mesures prises par tous les acteurs concernés, y compris les pouvoirs publics, pour
lutter contre le changement climatique, peuvent aussi avoir un impact sur le contexte macroéconomique
et la dynamique des prix.

Aprés l'évaluation de son cadre de politique monétaire, la BCE s’est engagée a mettre en ceuvre un
ambitieux plan d'action en lien avec le climat afin de mieux intégrer dans ce cadre des considérations liées
au changement climatique. Dans un premier temps, la BCE va améliorer ses capacités de modélisation
analytique et macroéconomique et élaborer des indicateurs statistiques pour mieux comprendre I'impact
macroéconomique du changement climatique et des politiques de transition vers une économie sobre en
carbone. Ensuite, la BCE adaptera la conception du cadre opérationnel de sa politique monétaire du point
de vue de la diffusion d'informations, de I'évaluation des risques, des achats d’actifs du secteur des
entreprises et du cadre des garanties. Plus précisément, la BCE va mettre en place des obligations de
diffusion d’informations pour les actifs du secteur privé qui constitueront un nouveau critére d'éligibilité ou
serviront de base a un traitement différencié des garanties et achats d'actifs, et elle commencera en 2022
a mener des tests de résistance du bilan de I'Eurosystéme sous I'angle du climat afin d'évaluer son
exposition au changement climatique. Enfin, la BCE tiendra compte des risques liés au changement
climatique lors de 'examen des cadres d'évaluation et de contrdle des risques pour les actifs mobilisés en
tant que garanties par des contreparties a des opérations de crédit, et elle prendra ces mémes risques en
compte dans ses procédures de diligence concernant ses achats d'actifs du secteur privé devant étre
inclus dans ses portefeuilles de politique monétaire. Ce plan d'action va s’appuyer sur une feuille de route
détaillée dans laquelle les objectifs de mesures a prendre en lien avec le climat devront étre définis
d’ici 2024.

L'établissement d'une communication d'informations en lien avec le climat plus normalisée et de portée
plus large de la part des émetteurs d'actifs pouvant étre admis en garantie des achats d'actifs de la BCE
et des emprunteurs bancaires peut ouvrir la voie a un assouplissement quantitatif « vert ». Pour ce faire,
on pourrait donner explicitement la priorité aux actifs verts dans le cadre de I'APP, rééquilibrer le
portefeuille existant en affectant une pondération plus ou moins élevée aux entreprises selon leur intensité
carbone, ou encore exclure des programmes les obligations émises par des entreprises ou des secteurs
a forte intensité de carbone. On pourrait aussi envisager de lancer des facilités de financement a long
terme destinées a diriger I'offre de crédit vers des activités qui contribuent a la transition écologique (via
des « TLRTO vertes »).

L’efficacité d’'un assouplissement quantitatif vert pourrait toutefois étre limitée, car selon certaines études
récentes, on peine a prouver que I'émission d’obligations vertes irait de pair avec une réduction des
émissions de carbone (Ehlers et al., 2020). Ce résultat s’explique peut-étre par les incertitudes qui
entourent la définition d’une activité verte. Certains chercheurs suggérent qu’une priorité plus explicite
donnée aux obligations vertes dans le programme d'achat d'actifs de la BCE ne pourrait réduire les
émissions qu’'a la condition que les obligations vertes et les autres ne soient pas parfaitement
substituables, pour que les investisseurs ne puissent pas profiter d’arbitrages entre des titres émis par les
secteurs « verts » et d’autres titres émis par les secteurs a plus forte empreinte environnementale (Ferrari
et Nispi Landi, 2020). Du point de vue de son application, le verdissement de I'assouplissement quantitatif
nécessiterait également d’étre réglementé en conséquence, en incitant les investisseurs a donner la
préférence a des obligations vertes.
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Graphique 1.11. Les produits issus de I'agriculture représentent prés de 20 % de I'indice des prix a
la consommation harmonisé (IPCH) de la zone euro
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Un assouplissement quantitatif vert impliquerait de repenser quelque peu le réle de la banque centrale
dans I'économie et risquerait de produire des effets secondaires potentiellement indésirables. En effet, les
banques centrales sont dirigées par des fonctionnaires, indépendants de toute influence politique, et sont
chargées de contrbler le respect d’'un objectif macroéconomique (I'inflation). La redéfinition du réle d’'une
autorité monétaire pour cibler certains objectifs sociaux ou sectoriels précis risquerait d’élargir le champ
d’action des banques centrales a des domaines traditionnellement réservés a de hauts responsables élus
(c’est le cas de la politique budgétaire, par exemple). Il y aurait la un risque de conditionner I'action de
I'autorité monétaire au processus politique que nécessiterait la définition de nouveaux objectifs de ce type.

Par ailleurs, une action publique reposant sur des préts bonifiés risque de ne pas étre une option optimale,
d’'un point de vue économique, pour le développement de 'économie verte. Les expériences de politiques
industrielles conduites grace a des préts bonifiés, dans les juridictions ou elles ont eu lieu, comme en
Chine, par exemple, sont allées de pair avec l'augmentation d’'un certain nombre de facteurs de
vulnérabilité dans les secteurs ciblés, en termes de surcapacités, de surendettement, de dépendance
excessive au crédit et de faible rentabilité. Du fait de I'horizon a plus long terme des projets sous-jacents,
linvestissement vert aurait sans doute davantage a gagner du développement des financements par
capitaux propres.

Compte tenu de ce qui précéde, l'inclusion de considérations liées au climat dans la conduite de la politique
monétaire devrait, dans l'idéal, se limiter aux risques tangibles pesant sur le secteur financier et le
meécanisme de transmission de la politique monétaire. En revanche, la BCE devrait résister a la tentation
d’utiliser la politique monétaire comme instrument de financement direct de la (nécessaire) transition vers
une économie a faible bilan carbone. Dans ce contexte, un éventuel « biais vert » dans la conduite de la
politique monétaire devra s’appuyer sur une cartographie rigoureuse, contraignante et numériquement
quantifiable des conséquences de cette orientation écologique sur les actifs éventuellement soumis a ce
biais. La BCE a affiché sa détermination a cette fin. Cela étant, une quantification aussi précise est tres
complexe et a été difficile a cerner jusqu’ici, et elle constitue I'un des principales difficultés auxquelles se
heurte le plan de la BCE consistant a inclure des considérations climatiques dans sa stratégie de politique
monétaire.
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L'UE soit évaluer son cadre de gouvernance budgétaire pour en améliorer le
fonctionnement

La crise liée au COVID-19 sera lourde de conséquences sur les soldes budgétaires, mais
des mesures de soutien restent nécessaires

La réaction des autorités budgétaires a la pandémie de coronavirus a été vigoureuse. Les gouvernements
européens ont pleinement exploité la flexibilité inhérente au Pacte de stabilité et de croissance (PSC) pour
soutenir leurs économies, qui ont également bénéficié de I'ajustement temporaire du régime des aides
d’Etat. L'UE a activé la clause dérogatoire générale du PSC, ce qui a permis aux pays de s'écarter
temporairement des objectifs fixés par celui-ci. Un large éventail de mesures de relance budgétaire ont
été mises en place, notamment des mesures destinées a développer les capacités médicales et des
dispositifs de soutien aux salariés et aux entreprises. Les dispositifs de subventions salariales et de
chémage partiel ont été renforcés dans la plupart des pays européens, ce dont il faut se féliciter, et des
aides ont parfois été proposées aux travailleurs indépendants. Les entreprises ont bénéficié de certaines
mesures fiscales, notamment de reports de paiement d'impdts et de cotisations de sécurité sociale. Dans
la zone euro considérée dans son ensemble, les mesures ayant un impact direct sur le solde budgétaire
auraient représenté en 2020 un effort de relance discrétionnaire estimé a environ 2 points de PIB, ce qui
est conséquent au regard du passé, mais plus modeste que dans d’autres économies avancées comme
les Etats-Unis (graphique 1.12). Il convient cependant de noter que les stabilisateurs automatiques (dont
on estime qu’ils ont représenté aux alentours de 4 points de PIB en 2020) sont nettement plus importants
dans la zone euro qu'aux Etats-Unis, de méme que I'ampleur des mesures d'apport de liquidités, qui ne
sont pas prises en compte dans le chiffrage des déficits.

Graphique 1.12. La riposte budgétaire a la crise a été massive
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L’impact de la récession économique sur les finances publiques, venant s’ajouter aux dispositifs
budgétaires mis en place a titre de contre-feux, sera de grande ampleur (graphiques 1.13 et 1.14). La
dette dans la zone euro considérée dans son ensemble devrait atteindre le niveau historique de prés
de 103 % du PIB en 2021. La possibilité que soit appelée une certaine fraction des garanties accordées
au secteur des entreprises risque de creuser un peu plus les déficits budgétaires a court terme. La stabilité
des sources de financement et le colt historiquement faible de 'emprunt vont sans doute aller dans le
sens de la viabilité de la dette a court terme. Cependant, aprés la pandémie, une baisse possible de la
croissance de la production potentielle et la recrudescence des tensions sur les risques de crédit - si elles
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se matérialisent - pourraient mettre a mal la pérennité & moyen terme des finances publiques dans certains
pays de la zone euro.

En dépit de ces difficultés, il est important que la politique budgétaire continue de soutenir l'activité
économique de la zone euro jusqu’a ce que la reprise soit fermement engagée. Le soutien budgétaire
devrait étre fonction de I'état de I'économie et de nouvelles mesures étre mises en ceuvre, rapidement et
intégralement, si nécessaire. L'engagement explicite de ne pas réduire le soutien budgétaire jusqu'a ce
que la crise sanitaire soit terminée et que la reprise soit fermement engagée dans la zone euro a étayé la
confiance économique, rendant plus prévisible I'orientation future de la politique budgétaire et réduisant le
risque d'un resserrement prématuré, erreur qui avait été commise apres la crise financiére mondiale.

Pendant la reprise, le soutien budgétaire devrait étre plus ciblé, tandis que l'investissement public devra
étre axé en priorité sur des projets productifs. Les Etats membres devraient se focaliser sur les réformes
qui favoriseront l'investissement privé et renforceront les capacités productives de la zone euro. Le plan
de relance « Next Generation EU » devra étre mis en ceuvre de maniére ambitieuse et efficace. Les aides
d'urgence accordées aux entreprises devraient étre remplacées graduellement par un soutien a celles
présentant de bonnes perspectives de viabilité aprés la pandémie, tout en facilitant la sortie du marché
des entreprises non viables. Il est difficile de savoir si une entreprise est viable ; dans certains cas, une
analyse de sa rentabilité moyenne avant la crise ou de ses ratios financiers peut aider a le déterminer.
S’agissant de petites entreprises, les banques peuvent étre associées a cette évaluation. Parallélement,
la suppression progressive des dispositifs de maintien dans I'emploi devrait s’accompagner d’un
renforcement des dispositifs de développement des compétences et d’activation, de maniére a faciliter la
réallocation des emplois. Une fois que la reprise sera fermement engagée, les Etats membres de la zone
euro devraient s'attaquer au probleme posé par la montée des niveaux d'endettement public, en mettant
en ceuvre des stratégies budgétaires viables a moyen terme, mettant I'accent sur I'amélioration de la
qualité des finances publiques.

Graphique 1.13. Les déficits resteront a un niveau élevé en 2021
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Graphique 1.14. La dette publique a considérablement augmenté en 2020 et restera élevée dans les
années a venir
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De meilleures régles budgétaires européennes rendront les politiques budgétaires plus
efficaces

Réviser les normes budgétaires pour les rendre moins complexes, garantir la viabilité des
finances publiques et éviter les effets procycliques

Dans le passé, le cadre budgétaire européen a montré ses limites, et il y a des raisons de penser que son
application pourrait se heurter a de nouvelles difficultés aprés la crise actuelle. Pendant et aprés la crise
financiére mondiale, les régles budgétaires européennes n’ont pas permis d'éviter la mise en ceuvre de
politiques procycliques (graphiques 1.15 et 1.16). L’expérience acquise avec le Pacte de stabilité et de
croissance (PSC) illustre les difficultés auxquelles on se heurte lorsque I'on aborde a la fois les questions
de viabilité et de cyclicité dans un cadre strict fondé sur des régles. Pour éviter que les politiques
budgétaires ne soient procycliques, le volet préventif du Pacte de stabilité et de croissance repose sur un
ensemble de régles a partir desquelles sont définis des objectifs budgétaires & moyen terme (OMT)
spécifiques aux différents pays, qui sont des soldes corrigés des variations cycliques, déduction faite des
mesures ponctuelles. Le principal probléme des soldes budgétaires corrigés des variations cycliques tient
au fait que des méthodes d’estimation différentes peuvent donner des résultats différents, et que les
prévisions et les résultats effectifs peuvent étre grandement entachés d’erreurs et faire I'objet
d’'importantes révisions.

Le Pacte de stabilité et de croissance a évolué en deux décennies au gré de couches de réformes
successives, destinées a permettre une meilleure prise en compte des conditions économiques. En
conséquence, la complexité du cadre n’a fait que croitre au fil du temps, du fait de la prolifération des
objectifs chiffrés, des procédures, des dispositions relatives aux événements inattendus et des indicateurs
de conformité (OCDE, 2014 ; OCDE, 2016). La procédure de contrdle des déséquilibres budgétaires est
devenue de plus en plus complexe et controversée, suscitant un mécontentement parmi les Etats
membres et affaiblissant sa capacité a assurer une dynamique budgétaire viable et prévisible. En outre,
par le passé, les épisodes d'assainissement ont souvent eu lieu au détriment de I'investissement public,
et le cadre européen de politique budgétaire n'a pas permis de favoriser la constitution de marges de
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manceuvre budgétaires suffisantes en période de conjoncture favorable (graphique 1.17; Comité
budgétaire européen, 2019 ; Eyraud, et al., 2017).

Graphique 1.15. L’orientation budgétaire dans la zone euro a souvent été procyclique ou neutre,
plus rarement contracyclique
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Enfin, la pandémie souléve un probléme supplémentaire concernant I'application du cadre budgétaire
actuel. La crise liée au COVID-19 a entrainé une dégradation marquée des soldes budgétaires dans la
zone euro et, au cours des années a venir, le respect de la régle de réduction de la dette exigerait des
efforts d’assainissement considérables de la part de nombreux pays de la zone, ce qui risquerait d'avoir
des répercussions négatives sur la reprise. Ainsi, un pays affichant un ratio dette/PIB de 130 % serait tenu
- dans I'hypothése ou cette régle resterait valable - de faire diminuer ce ratio de 3.5 points de pourcentage
par an, en moyenne, au cours des prochaines années. Dans I'hypothése d’'une croissance nominale a
3 %, cela nécessiterait un budget globalement a I'équilibre et par conséquent, un vaste effort
d’assainissement qui risquerait de faire replonger le pays dans la récession. Qui plus est, 'Europe va faire
face a d'importants besoins d’investissements dans un avenir proche, qui devront étre soutenus en partie
par des dépenses publiques, ainsi que par une amélioration de la qualité des finances publiques ; rien que
pour satisfaire aux objectifs environnementaux, les investissements supplémentaires a consentir ont ainsi
été estimés a 470 milliards EUR par an environ au cours de la prochaine décennie, soit 3%z pour cent du
PIB de 'UE (Commission européenne, 2020).
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Encadré 1.4. Les regles numériques et leur choix

Les régles budgétaires sont généralement définies en fonction de leur aptitude a corriger les biais de
la politique budgétaire, garantissant ainsi la viabilité des finances publiques et la stabilisation
économique (dans le respect des régles ou via des clauses dérogatoires ad hoc), et de leur capacité a
le faire efficacement, selon des modalités opérationnelles simples permettant d'offrir un guidage de
laction publique, une bonne résilience et une facilit¢é de suivi et de mise en ceuvre (Kopits et
Symansky, 1998). A l'aune de ces critéres, des régles différentes auront des résultats différents, mais
il est peu probable qu’une seule et méme régle budgétaire permette de tous les satisfaire en méme
temps et, dans la pratique, les différentes régles budgétaires vont de pair avec des arbitrages différents
(Lledo et al., 2018).

Les régles de solde global imposent un plafond de déficit global, exprimé en termes nominaux ou en
pourcentage du PIB. Les régles de ce type sont simples et faciles a communiquer, parce qu’elles
reposent sur des agrégats budgétaires bien connus. De plus, elles permettent souvent d’assurer
efficacement la viabilité de la dette, dans la mesure ou le solde budgétaire global est étroitement lié¢ a
la dynamique de la dette. En revanche, elles laissent généralement a désirer en termes de stabilisation
économique, ce qui peut se traduire par une orientation budgétaire procyclique (Lledo et al., 2018).

Au contraire, les régles de solde corrigé des variations cycliques fixent des limites au solde global, mais
corrigent les effets des fluctuations conjoncturelles sur les recettes et les dépenses (Fedelino, et al.,
2009). Les régles de solde corrigé des variations cycliques sont censées étre plus efficaces en termes
de stabilisation que les regles budgétaires nominales traditionnelles. Cela étant, elles peuvent étre
difficiles a suivre et a mettre en ceuvre, compte tenu de la difficulté de la tdche consistant a estimer
I'écart de production. Comme les régles de solde corrigé des variations cycliques, les regles de solde
structurel permettent d’ajuster le solde global, en faisant non seulement abstraction des recettes et des
dépenses liées a la conjoncture, mais aussi des mesures ponctuelles. Leurs modalités de calcul et de
suivi sont souvent plus compliquées que celles des régles de solde corrigé des variations cycliques
(Bornhorst et al., 2011).

Les régles de solde sur 'ensemble du cycle économique sont axées sur le méme agrégat que les regles
de solde budgétaire, mais dans leur cas, les plafonds a respecter ne s’appliquent pas sur une base
annuelle, mais en moyenne sur plusieurs années, ce qui permet de couvrir les différentes phases du
cycle économique (FMI, 2009). Les régles de ce type sont assez efficaces en termes de stabilisation
(Caceres et Ruiz-Arranz, 2010), mais leur plus grande souplesse s'accompagne souvent d'une
complexité accrue et d'une plus grande difficulté a effectuer un suivi en temps réel. Cela s’explique par
le fait que les pics et les creux conjoncturels, ainsi que la distance qui les sépare, ne sont par définition
pas connus avant I'achévement du cycle.

Les regles de dépenses fixent une limite pour un grand agrégat de dépenses (comme les dépenses
totales, primaires ou courantes, dont sont parfois exclus certains postes). Ces limites peuvent
s’appliquer a des dépenses nominales ou réelles, et sont généralement définies en valeur absolue ou
exprimées sous forme de taux de croissance. Dans le cas de régles de dépenses nettes, des dépenses
supplémentaires sont possibles, a condition qu'elles soient financées par des mesures discrétionnaires
en matiére de recettes. Les regles de dépenses sont généralement plus faciles a comprendre, a suivre
et a appliquer que la plupart des autres, parce qu’elles ciblent une des parties du budget sur lesquelles
le gouvernement exerce le contrdle le plus direct (Lledo et al., 2018 ; Ayuso-i-Casals, 2012 ; Manescu
et Bova, 2020). Les régles de dépenses peuvent faciliter la stabilisation macroéconomique, en
permettant aux stabilisateurs automatiques, situés pour I'essentiel du cété des recettes, de jouer en
période de choc négatif (Ayuso-i-Casals, 2012). On peut obtenir un effet contracyclique encore plus
fort en excluant les postes de dépenses sensibles a la conjoncture, comme les prestations de chémage.
Cela étant, les regles de dépenses ont tendance a introduire dans la composition des dépenses un
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biais en faveur d'éléments qui sont politiquement plus difficiles a réduire, et peuvent donc avoir pour
effet d'abaisser le niveau de l'investissement public (2 moins que ce dernier ne soit exclu de la régle,
ce qui rend le systéme plus complexe et risque de créer des incitations a la créativité comptable). De
plus, le calibrage de I'objectif de dépenses peut aussi reposer sur des variables difficiles a mesurer et,
pour étre efficaces, les régles de dépenses doivent étre liées a un point d'ancrage budgétaire a long
terme a long terme, comme le ratio dette/PIB.

Dans ce contexte, il faut que I'UE évalue son cadre budgétaire afin de mieux assurer la viabilité des
finances publiques, ainsi que de garantir une orientation contracyclique suffisante des politiques
budgétaires et une meilleure appropriation des régles.

Choisir une meilleure valeur de référence

Certains des problémes soulevés par l'actuel cadre budgétaire européen, notamment sa complexité
excessive, pourraient étre résolus par une modification de la valeur de référence qui sous-tend le volet
préventif du Pacte de stabilité et de croissance. Différentes régles chiffrées possédant des caractéristiques
diverses peuvent étre envisagées a cet effet (encadré 1.4). Cependant, en dernier ressort, trouver la valeur
de référence adéquate nécessitera d'opérer des arbitrages entre différents objectifs possibles (par
exemple entre stabilisation et simplicité), et il faudra tenir compte des circonstances économiques ainsi
que des préférences des pays (Lledo et al., 2018).

Graphique 1.16. La politique budgétaire s'est resserrée trop tot apres la crise financiere mondiale
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Parmi les différentes solutions possibles, les régles de dépenses ancrées a des objectifs d'endettement
ont fait I'objet d’études approfondies et devraient étre attentivement examinées en vue de la réforme du
cadre budgétaire européen (encadré 1.5 ; OCDE, 2018 ; Comité budgétaire européen, 2018 ; FMI, 2020 ;
et Benassy-Quéré et al., 2018, tableau 1.4). Les regles de dépenses se caractérisent également par un
bilan positif en termes de réduction du biais en faveur du déficit dans certains pays européens
(encadré 1.6). Cela étant, un ciblage pur et simple de la dépense publique ne corrige en rien une tendance
structurelle aux déficits excessifs, puisqu’un ralentissement de la croissance des dépenses peut
néanmoins coincider avec une dégradation du solde budgétaire, si le gouvernement pratique des baisses
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d'impéts. Concrétement, une régle de dépenses devrait se caractériser par un plafonnement du taux de
croissance des dépenses hors mesures discrétionnaires en matiére de recettes. En principe, les régles
de dépenses devraient reposer sur une base aussi large et étre aussi simples que possible. Le recours a
des agrégats exhaustifs réduit le risque de contournement des plafonds par une augmentation de
dépenses non incluses dans les agrégats ciblés.

Une dose de spécificité nationale est nécessaire

La situation budgétaire et les besoins de financement des pays de la zone euro sont trés divers et il ne
faut pas imaginer qu’une régle unique puisse convenir a tous les pays européens. Aussi, on pourrait
intégrer dans la régle budgétaire générale un ajustement spécifique a chaque pays — sans perdre de vue
la nécessité de garantir la prévisibilité, la transparence et I'égalité de traitement entre pays — afin de
prendre en compte le fait que les efforts d’assainissement nécessaires varient selon les membres de la
zone euro. S’'agissant du chiffrage spécifique de cet ajustement, le Comité budgétaire européen propose
une différenciation par pays ex ante des stratégies de réduction de la dette, a partir d’'une série de variables
macroéconomiques clés (ratio de la dette effective, taux de croissance et taux d'intérét débiteurs), ou bien
un rythme d'ajustement modulé au cas par cas, a partir d’'une appréciation exhaustive de la situation
économique (Comité budgétaire européen, 2020). Ces propositions pourraient étre étudiées.

Encadré 1.5. Evaluation analytique des régles de dépenses

Les modeles et simulations théoriques n’ont souvent qu’une utilité pratique limitée pour I'évaluation des
régles budgétaires, parce que leur cadre est souvent stylisé et parce qu’ils reposent largement sur des
hypothéses restrictives. Ainsi, dans la grande majorité des modéles d'équilibre général dynamique
stochastique (EGDS), la viabilité de la dette est uniguement considérée comme une contrainte a
respecter, et les problémes d’engagement des pouvoirs publics et les incohérences temporelles sont
laissés de coté (Mbaye et Ture, 2018).

Malgré ces limites indéniables, les simulations et les exercices d’analyse portant sur les régles de
dépenses publiés laissent a penser qu’elles sont efficaces. Evaluant les résultats budgétaires des pays
de la zone euro entre 1999 et 2009, Hauptmeier et al. (2012) montrent que sur cette période, une regle
de dépenses dans tous les pays de I'UE aurait permis une réduction des ratios de dépenses primaires
comprise entre 2 et 3% points de pourcentage en 2009. Ducoudré et al., (2018) ont procédé a une
simulation de la politique budgétaire qui aurait résulté de I'application de la regle proposée par Bénassy-
Quéré et al. (2018) pour la France entre 1997 et 2017. Dans la plupart des scénarios envisagés, la
régle de dépenses aurait permis d’obtenir de meilleurs résultats, en termes de réduction de la dette et
d'action contracyclique, que la politique effectivement adoptée. Brick et Zwiener (2006) ont analysé
I'efficacité des régles de déficit et de dépenses du point de vue de la stabilisation du cycle économique
en Allemagne. Les résultats montrent que d'une maniére générale, le critere de déficit du Pacte de
stabilité et de croissance aboutit a une stabilisation conjoncturelle plus limitée qu'une régle de
dépenses. Enfin, Andrle et al. (2015) ont comparé les performances de la régle de dépenses et celles
de la régle de solde budgétaire structurel si elles avaient été mises en ceuvre en ltalie et en France.
Dans ce scénario, la dette publique aurait été nettement plus faible avec une régle de dépenses.
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Graphique 1.17. Les regles budgétaires européennes ont été peu respectées
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Une meilleure appropriation des regles et une approche globale de la viabilité budgétaire
pourraient justifier des réformes plus ambitieuses

Jusqu'a maintenant, le cadre budgétaire européen a été essentiellement guidé par des préoccupations de
viabilité, et en particulier par la crainte qu’'une crise de la dette dans un pays n’exerce des pressions
injustifiées sur la politique monétaire commune ou ne crée de linstabilité financiére dans la zone euro
(Blanchard et al., 2020). Les préoccupations relatives a la viabilité budgétaire et a la stabilité financiéere
conservent toute leur légitimité, qui s’est méme renforcée compte tenu de I'impact de la crise provoquée
par la pandémie sur la dette publique et les bilans des banques. Pourtant, la viabilité de la dette devrait
étre évaluée dans une perspective a plus long terme, alors que les parameétres budgétaires européens
actuels tendent a étre principalement déterminés par des objectifs a court terme.

Au regard de ces enjeux, les domaines prioritaires a examiner concernant le cadre budgétaire européen
pourraient s'articuler autour de trois axes :

e Assurer une meilleure appropriation des régles par la sphére politique et par les citoyens. Sans
cette appropriation, la viabilité des finances publiques ne pourra pas étre assurée durablement,
comme le montre le niveau médiocre du respect des régles européennes actuelles. A cette fin, les
régles et les modalités de leur mise en ceuvre devraient correspondre aux besoins des citoyens et
a leur perception de I'équité intragénérationnelle et intergénérationnelle. Or, I'imposition d’objectifs
numériques stricts en période difficile peut nuire a 'adhésion des responsables politiques et des
citoyens aux politiques budgétaires nationales.

e Maintenir la capacité de la politique budgétaire a lisser le cycle économique. De nombreux pays
ont tendance a s’abstenir d'utiliser pleinement leurs marges de manceuvre budgétaires lorsque
leur économie entre en récession, tandis que d'autres ne se constituent pas des marges de
sécurité budgétaires suffisantes lorsque leur économie est florissante. Cela rend plus difficile une
coordination efficace des orientations budgétaires en cas de choc, et fait peser une charge
excessive sur la politique monétaire.
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e Préserver la capacité a investir pour I'avenir. Ce point est essentiel pour la croissance, car
linvestissement public exerce un fort effet d’attraction sur I'investissement privé en période de
grandes mutations, comme c’est actuellement le cas avec la transformation numérique et le
changement climatique qui se profilent. A long terme, la croissance est le principal déterminant de
la viabilité budgétaire.

Dans ce contexte, des réformes différentes et plus ambitieuses du cadre budgétaire actuel pourraient étre
envisagées. |l faudrait laisser aux pays une marge de manceuvre suffisante pour décider de la meilleure
maniére d'adapter leur cadre budgétaire national, tout en respectant les principes fixés au niveau européen
en matiere de viabilité budgétaire et d’action contracyclique. En lieu et place de régles budgétaires
complexes et excessivement normatives, la réforme du cadre budgétaire européen pourrait mettre 'accent
sur des orientations plus qualitatives afin de promouvaoir le triple objectif décrit plus haut. On pourrait, pour
commencer, s’inspirer utilement des travaux récents menés par le Comité budgétaire européen sur la
différenciation des stratégies de réduction de la dette entre pays, fondés sur une appréciation exhaustive
de la situation économique (Comité budgétaire européen, 2020).

Dans une telle configuration, les cadres budgétaires et les objectifs budgétaires & moyen terme au niveau
national devraient toujours étre controlés et avalisés au niveau de I'UE. L'accent devrait étre mis sur la
cohérence entre les dispositions nationales et les principes européens de viabilité¢, d’orientation
contracyclique et de qualité des finances publiques. En plus d’établir de nouveaux principes sur lesquels
les pays devraient aligner leurs politiques budgétaires nationales, 'UE devrait aussi définir de maniére
plus précise le champ d'action et les moyens des institutions budgétaires indépendantes, en élaborant de
nouvelles orientations sur leur mode de fonctionnement. Parallélement a la montée en puissance des
régles budgétaires nationales, le réle joué par ces institutions indépendantes (voir la partie ci-aprés) devrait
également se renforcer. Pour qu'il soit possible d'améliorer efficacement la gestion des finances publiques,
les deux objectifs consistant a fixer des principes de haut niveau et a garantir une surveillance adéquate
par des institutions indépendantes devraient étre placés sur un pied d’égalité.
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Encadré 1.6. Regles de dépenses inscrites dans les cadres budgétaires nationaux de pays de
I'UE : 'exemple des Pays-Bas et de la Suéde

Pays-Bas

Au Pays-Bas, le cadre budgétaire est construit autour de plafonds de dépenses pluriannuels. Le
processus budgétaire se déroule en plusieurs étapes et commence avant les élections générales. Un
conseil budgétaire indépendant, le Bureau central de planification (CPB, Centraal Planbureau), fournit
des projections macroéconomiques a moyen terme et évalue les conséquences budgétaires des
programmes des différents partis politiques. Un groupe consultatif national non partisan, le Studiegroep
Begrotingsruimte (SBR) formule ensuite des recommandations (non contraignantes mais ayant un
certain poids) concernant la politique budgétaire. Aprés les élections, le coeur du dispositif va dépendre
de l'accord de coalition entre les partis politiques. Ainsi, I'accord de coalition définit des plafonds de
dépenses en termes réels pour trois grands domaines budgétaires (administration centrale, sécurité
sociale et santé) et fixe des valeurs de référence pour les recettes, en termes d'évolution souhaitée de
la base et des taux d'imposition. En vertu du principe tendanciel de la régle, les recettes peuvent fluctuer
pendant le cycle, mais le plafond des dépenses doit, lui, étre respecté. Si les dépenses sont supérieures
aux prévisions, les ministéres doivent proposer des actions correctives. Tout allégement fiscal
supplémentaire doit étre compensé par des hausses d'imp6t, et réciproquement.

Ce cadre a montré son efficacité en termes de performance budgétaire. L’introduction de la regle
en 1994 a été suivie d’une réduction sensible des dépenses et des ratios d’endettement, jusqu'a la
crise de 2008. De fait, le ratio d’endettement a été quasiment divisé par deux entre 1993 et 2007,
revenant a 42 % du PIB, et les dépenses ont également baissé, diminuant de 10 % pour s'établir
a 42 % du PIB, méme si le plafond de dépenses a été dépassé au début des années 2000 et juste
avant la crise financiére mondiale (Vierke et Masselink, 2017). Apres la crise financiére mondiale et la
crise de la zone euro, le ratio d’endettement a augmenté de plus de 25 points de PIB entre 2017
et 2014, en partie sous I'effet d'interventions du secteur financier. Globalement, le succés de la régle
de dépenses néerlandaise est lié a la large assise du plafond de dépenses, qui a permis de suivre et
de contréler une grande partie de l'activité des administrations publiques, au rdle des institutions
indépendantes (comme le CPB et le SBR) et aux accords des coalitions sur les plafonds fixés, qui ont
amélioré l'acceptation politique et favorisé le respect des régles (Mbaye et Ture, 2018).

Suéde

La regle de dépenses inscrite dans le cadre budgétaire suédois est définie en termes nominaux pour
'année en cours et les trois suivantes, et prévoit une marge de sécurité budgétaire destinée a faire face
a des dépenses conjoncturelles imprévues. Cette régle de dépenses est complétée par un objectif
d’excédent budgétaire des administrations publiques qui doit atteindre 1/3 pour cent du PIB en
moyenne sur I'ensemble du cycle. Le respect de I'objectif fixé pour I'excédent est contrdlé grace a
plusieurs indicateurs, mais il n’'y a pas de sanction formelle ou de mécanismes de correction lorsque
des écarts ont été constatés. Un conseil budgétaire indépendant vérifie a posteriori que les finances
publiques sont viables a long terme et sont conformes a I'objectif d’excédent, au plafond de dépenses
et a la position conjoncturelle de I'économie.

Dans I'ensemble, la régle de dépenses suédoise a permis de maintenir la discipline budgétaire tout en
évitant les orientations procycliques (Mbaye et Ture, 2018). La dette de la Suede, autrefois I'une des
plus élevées d'Europe, est ainsi devenue I'une des plus faibles entre 1998 et 2019, avec un ratio
d’endettement revenu de quelque 70 % a environ 40 %. Sur la méme période, le ratio d’endettement
de 'UE est passé d’environ 60 % a 80 %. Parmi les facteurs qui ont fait le succes de la régle budgétaire
suédoise, on peut citer le vaste champ d'application des régles, qui va au-dela de I'administration
centrale ; la conception judicieuse d'une régle de dépenses assortie d’'un objectif d’excédent sur la

ETUDES ECONOMIQUES DE L'OCDE : ZONE EURO 2021 © OCDE 2021




| 51

durée du cycle qui a permis de laisser jouer pleinement les stabilisateurs automatiques et offert une
souplesse suffisante pour prendre des mesures discrétionnaires ; 'existence d’institutions budgétaires
indépendantes et enfin, un large consensus politique et public en faveur de la discipline budgétaire, qui
a assuré le respect des régles méme en lI'absence de mécanismes formels de mise en ceuvre
(Andersson et Jonung, 2019 ; Mbaye et Ture, 2018).

Ameliorer la responsabilité budgétaire grace a des institutions indépendantes, des cadres
budgétaires a moyen terme mieux congus et des incitations positives

Des regles budgétaires peuvent favoriser une meilleure gestion des finances publiques, mais ne peuvent
en elles-mémes se substituer & un engagement politique a I'égard d'une politique budgétaire prudente.
Les raisons qui sous-tendent le biais en faveur du déficit et les mesures procycliques sont parfaitement
connues : les décideurs politiques ont généralement tendance a se préoccuper au premier chef des
conséquences a court terme de leurs mesures discrétionnaires, et ils ne sont pas suffisamment attentifs a
leurs conséquences a moyen et long terme (Kumar et Ter-Minassian, 2007). En outre, des conflits entre
objectifs d’ordre politique et redistributif peuvent aboutir au « probléme de la mise en commun » (c’est-a-
dire a la tendance fondamentale des assemblées ou groupes politiques & employer les ressources
disponibles a des fins de redistribution sans prendre en considération la situation globale des finances
publiques). Le choix d’une valeur de référence, arrétée au niveau national ou supranational, nécessite
toujours que le processus budgétaire soit arrimé a des mécanismes institutionnels et procéduraux
robustes, afin d'aider les autorités a tenir leur engagement a respecter les objectifs budgétaires. Des
dispositions procédurales solides permettent de définir les attributions et interactions entre les participants
au processus budgétaire et de fixer les résultats a obtenir et les objectifs, dans un souci d'amélioration de
la transparence, de la reddition de compte et de la gestion des finances publiques. En régle générale, les
cadres procéduraux de ce type exigent des pouvoirs publics qu’ils s’engagent en faveur d’une stratégie
budgétaire contrdlable, habituellement sur une période pluriannuelle, et qu’ils rendent compte
réguliérement de ses résultats et des changements stratégiques opérés.

Les cadres en vigueur en Australie et en Nouvelle-Zélande donnent une grande importance aux
procédures, et 'expérience de ces pays laisse penser que des procédures rigoureuses peuvent jouer un
réle déterminant dans la définition d’'une dynamique budgétaire prudente. Il faut également des institutions
budgétaires indépendantes et une adhésion politique générale a I'objectif de viabilité des finances
publiques. Une telle adhésion est bel et bien un fait établi dans ces pays, dans la mesure ou toute décision
budgétaire imprudente est généralement sanctionnée sur le plan politique et ou leurs auteurs risquent
alors leur réputation vis-a-vis des assemblées élues ou des électeurs.

La possibilité d’enclencher une dynamique budgétaire viable dans le contexte des différents engagements
nationaux envers la prudence budgétaire pourrait dépendre d'un renforcement des dispositions qui
dissuadent les Etats d'utiliser & mauvais escient la latitude dont ils disposent en matiére de politique
budgétaire discrétionnaire. La Directive 2011/85/UE du Conseil sur les exigences applicables aux cadres
budgétaires des Etats membres ainsi que le Réglement (UE) n° 473/2013 (qui fait partie du train de
mesures législatives connu sous le nom de « Two-Pack ») ont mis en place des dispositions importantes
pour renforcer la surveillance budgétaire, notamment via des institutions budgétaires indépendantes et
des cadres budgétaires nationaux dans les pays de la zone euro. Cependant, des améliorations restent
possibles dans deux directions :

e Promouvoir la transparence des processus budgétaires nationaux et améliorer les cadres
budgétaires nationaux a moyen terme. Souvent, la publication des programmes de stabilité et de
convergence n'est pas propice a un débat national plus large sur I'orientation & moyen terme de la
politique budgétaire. De la méme facon, les contenus des programmes de stabilité et de
convergence ne sont bien souvent pas mis en ceuvre comme envisagé, signe de la faiblesse du
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lien entre les budgets annuels et ces programmes. D’'une maniére générale, les programmes de
stabilité et de convergence s’appuient sur des cadres budgétaires a moyen terme nationaux qui
différent fortement d’un pays a I'autre en termes d’engagement politique, d’horizon de planification,
de champ d'application et de définition détaillée, de formulation d’objectifs et de caractére
contraignant (Sherwood, 2015). Pour faire en sorte que les cadres budgétaires a moyen terme
nationaux soient mieux & méme de garantir la transparence et une gestion prudente & moyen
terme, les réformes devraient avoir pour effet d’encourager la convergence vers les meilleures
pratiques en matiére de planification budgétaire a moyen terme et d’accroitre leur visibilité dans le
débat public national, ainsi que d'accentuer leur caractére contraignant.

e Donner un plus grand réle aux conseils budgétaires : certains éléments laissent a penser que les
conseils budgétaires réduisent la propension a I'optimisme des prévisions budgétaires et qu’ils en
améliorent la précision. Il semble également qu'ils favorisent le respect des regles d’équilibre
budgétaire et de dépenses, en partie parce qu’ils influent sur la précision des plans budgétaires
(Beetsma et al., 2018). En dernier ressort, l'efficacité des conseils budgétaires repose sur
'engagement des pouvoirs publics a les associer aux processus budgétaires nationaux, sur leur
indépendance et sur le mandat officiel qui leur est confié. Le réglement n°® 473/2013 (inclus dans
le « two-pack ») a rendu obligatoire la constitution de conseils budgétaires, mais dans la zone euro,
ces organismes ne jouissent pas tous du méme degré d’'indépendance, et la plupart d’entre eux
ne chiffrent pas le colt des mesures budgétaires a court et moyen terme. Les conseils budgétaires
devraient voir leur indépendance renforcée, si nécessaire, en Europe, et pourraient avoir pour
mission de produire ou de valider les évaluations du colt des mesures de politique budgétaire. II
faudrait pour cela renforcer considérablement leur actuelle configuration institutionnelle et
opérationnelle.

Enfin, le cadre budgétaire européen est devenu au fil du temps de plus en plus normatif, si bien que s’y
conformer pleinement revient souvent, pour les pays, a abandonner leur marge discrétionnaire en matiére
de décisions budgétaires, ce qui a suscité des plaintes justifiées sur le manque d'appropriation des regles.
Dans la mesure ou le recours a des sanctions formelles ou informelles (pressions par les pairs par
exemple) dans un cadre fortement normatif a montré par le passé son incapacité a accroitre 'adhésion
politique des membres de 'UE envers des politiques budgétaires prudentes, le systéme actuel de mise en
ceuvre des regles budgétaires fondé sur des incitations négatives devrait étre assorti d'un ensemble
d'incitations positives récompensant le respect d’objectifs budgétaires plus prudents. Cela pourrait prendre
la forme, par exemple, d'un acces accru aux fonds d'investissement communs de I'UE, ou a une éventuelle
future capacité de stabilisation commune. Si de telles incitations sont suffisamment puissantes pour
contrer celles qui alimentent le biais en faveur du déficit, elles pourraient servir de base a un engagement
politique plus fort envers des politiques budgétaires plus prudentes, méme dans des cadres moins
normatifs.
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Tableau 1.4. Réformer le cadre budgétaire européen

Principales recommandations de I'Etude de 2018

Mesures prises depuis 2018

A mesure que 'expansion économique se poursuit, les pays de la zone
euro devraient faire en sorte que leur situation budgétaire s'améliore, en
réduisant progressivement leurs ratios d'endettement.

En 2020, |a situation économique a connu une dégradation
spectaculaire a cause des effets de la pandémie de COVID-19, qui ont
nécessité une réponse vigoureuse de la part des autorités budgétaires.
Les mesures budgétaires nécessaires adoptées par les Etats membres
pour faire face a la crise ont fait considérablement augmenter la dette
publique. L'adoption de mesures budgétaires de soutien a été facilitée
par l'activation, dés mars 2020, de la clause dérogatoire générale du
Pacte de stabilité et de croissance qui permet aux Etats membres de
déroger temporairement aux obligations budgétaires normales prévues
par le Pacte, a condition que cela ne compromette pas leur viabilité
budgétaire & moyen terme.

Au final, les pays devront suivre un objectif de dépenses garantissant un
ratio dette/PIB viable.

Le Comité budgétaire européen pourrait déterminer quelle est
I'orientation de la politique budgétaire souhaitable pour chaque pays
compte tenu de l'orientation considérée comme optimale & I'échelle
européenne.

La Commission a lancé une consultation publique sur le cadre de
gouvernance économique afin de permettre a toutes les parties
prenantes de donner leur avis sur le fonctionnement de la surveillance
tel qu'elle s'est exercée a ce jour et sur les maniéres possibles
d'améliorer I'efficacité de ce cadre du point de vue de ses principaux
objectifs.

Le Comité budgétaire européen évalue l'orientation budgétaire
prospective appropriée pour la zone euro dans son ensemble a partir
d'un jugement économique, et peut donner des conseils a la
Commission sur des orientations budgétaires appropriées dans les

pays, dans le respect des regles du Pacte de stabilité et de croissance.
Les recommandations du Conseil dans le cadre du Semestre
européen, I'évaluation des programmes de stabilité et de convergence
ou la procédure de déficit excessif contribuent a la définition de
recommandations spécifiques par pays concernant la politique
budgétaire jugée appropriée.

Tirer pleinement parti des instruments budgétaires communs liés a la crise, et
contribuer a la réflexion sur I’architecture économique future de 'UE

Pour soutenir les pays de I'Union européenne particuliérement affectés par la pandémie, les Etats
membres de 'UE ont accepté de prendre un certain nombre de nouvelles mesures de financement
temporaires, qui ont renforcé leur capacité a faire face a la crise et a entretenir la reprise. Au nombre de
ces mesures figurent certains nouveaux outils de soutien financier, comme SURE, ainsi qu'un vaste plan
de relance (« Next Generation EU ») adossé au prochain budget a long terme de 'UE pour la période
2021-2027. Le soutien financier apporté aux pays de la zone euro recouvre aussi la possibilité de
bénéficier a des conditions avantageuses de lignes de crédit fondées sur le Mécanisme européen de
stabilité¢ (MES), assorties d'une conditionnalité limitée a l'utilisation des fonds. Next Generation EU
disposera d'un budget important (750 milliards EUR, soit environ 5.5 % du PIB de I'UE en 2019), bien
adapté au soutien de la reprise dans les années a venir (M. Verwey et al., 2020).

La mise en place d’instruments temporaires donnant lieu a des transferts budgétaires pour soutenir les
pays membres de 'UE les plus affectés par la crise constitue une avancée remarquable en matiére de
réaction a la crise. A ce stade, I'UE devrait se consacrer & la mise en application des mesures de relance,
dont la préparation des plans de relance et de résilience et la ratification par les parlements nationaux des
décisions prises en matiére de ressources propres. Comme indiqué dans I'Etude économique de 'UE, une
mise en ceuvre ambitieuse et efficace du plan Next Generation EU constitue une priorité essentielle pour
que l'efficacité des nouveaux instruments soit maximale.

Une fois que I'ensemble des mesures seront pleinement opérationnelles, la réaction économique globale
de I'Europe a la pandémie de COVID-19 pourrait utilement nourrir le débat sur les mesures devant étre
prises pour parachever l'architecture de 'UEM, notamment la création éventuelle de nouveaux instruments
budgétaires. Dans ce contexte, si le budget de I'UE devait étre utilisé pour un quelconque instrument
spécifique a la zone euro, un mécanisme adéquat devrait étre mis en place pour protéger financierement
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les Etats membres de I'UE ne faisant pas partie de la zone euro. Lors de la conception de ces nouveaux
instruments budgétaires, il faudrait tenir compte des éventuels problémes d'aléa moral qu'ils pourraient
poser en réduisant les incitations a mener des politiques économiques saines au niveau national. De
nombreuses propositions ont été faites par le passé pour équiper les pays de la zone euro d’'un mécanisme
budgétaire permanent (voir a ce sujet Benassy-Quéré et Weder di Mauro, 2020). Parmi elles, plusieurs
études (Carnot et al., 2017 ; Claveres et Strasky, 2018 ; Arnold et al., 2018) indiquent qu’un régime de
réassurance chOGmage pourrait contribuer sensiblement au lissage de l'activité dans les pays de la zone
euro en cas de choc de grande ampleur. Des simulations indiquent qu’un fonds de réassurance chdmage
devrait disposer d’'une capacité d’emprunt équivalant a environ 2.5 % du PIB de la zone euro pour
fonctionner correctement.

D'autres options pourraient aussi étre étudiées. Un « Fonds pour la croissance » européen pourrait prendre
la forme d’'un fonds de réserve de stabilisation lié au budget de I'UE, et permettrait de soutenir
linvestissement et les réformes structurelles dans les pays, en cas de choc de grande ampleur. Le
principal objet de ce fonds devrait étre de soutenir l'investissement dans les pays touchés par une crise,
de maniére & éviter qu'elle ne soit suivie d'une divergence entre les Etats membres, mais il pourrait
également étre activé pour engager par anticipation des dépenses favorisant une croissance durable ou
bénéficiant aux biens publics européens, comme celles axées sur le verdissement de I'économie, au
moyen d’une dette commune adossée aux futures ressources budgétaires de 'UE ou de la zone euro.

Le plan de relance européen soutiendra le réle international de I'’euro

Un euro plus présent a I'échelle mondiale bénéficierait a ’économie de I'union monétaire

Une plus large utilisation de I'euro a I'échelle internationale peut présenter nombre d'avantages pour
I'’économie de la zone euro. Elle peut réduire le colt des transactions internationales des entreprises
européennes, diminuant le besoin de couverture contre le risque de change. Les petites entreprises, qui
n'ont généralement qu’'un accés limité aux instruments financiers de couverture, en tireraient
particulierement bénéfice. Un recours accru a 'euro comme monnaie de libellé des instruments financiers
peut également profiter aux épargnants européens et aux investisseurs internationaux, améliorant
potentiellement le choix de produits de placement s’offrant a eux a I'échelle mondiale. Les emprunteurs
européens tireraient parti d’'une plus forte demande de titres de dette libellés en euro, et donc d’'une baisse
de leurs colts de financement, ce qui constitue un point important compte tenu de lI'augmentation des
besoins de financement souverains au cours des prochaines années. Enfin, I'utilisation de I'euro dans les
échanges avec les partenaires commerciaux non européens réduirait la transmission des variations du
taux de change, limitant ainsi la réaction des prix a l'importation a ces fluctuations (et donc linflation).

Cependant, bien que I'euro soit la deuxiéme monnaie de réserve internationale aprés le dollar américain
(a lafin de 2019, 20 % environ de I'ensemble des réserves ventilées étaient en euro, soit une proportion
supérieure a la part de la zone euro dans le PIB mondial), le poids relatif des réserves de change en euro
a baissé depuis la crise financiére mondiale (graphique 1.18, partie A). Cette diminution tient a un bond
des émissions de titres de dette en dollar par les entités d’économies de marché émergentes jusqu’a la
crise du COVID-19 (graphique 1.18, parties B et C). De son cété, la dette internationale libellée en euro
est restée cantonnée aux économies développées et aux pays européens (BCE, 2020b). En outre, seule
la moitié environ des exportations et importations de biens et services de la zone euro sont facturées dans
la monnaie unique (graphique 1.18, partie D).

Le réle de l'euro en tant que monnaie de réserve mondiale sera étayé temporairement par un
accroissement de I'offre d'actifs libellés en euro émanant de I'UE liés au plan de relance « Next Generation
EU ». Parmi les autres conditions préalables importantes devant étre réunies pour promouvoir le réle
international de I'euro au cours des années a venir figurent une reprise vigoureuse et une résilience
économique renforcée, reposant sur une architecture financiere saine ainsi que des marchés financiers
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en euros profonds, liquides et fonctionnant biens. Renforcer I'Union économique et monétaire, achever
'union bancaire et progresser vers une Union des marchés de capitaux (UMC) compléte sont autant
d'éléments essentiels pour avancer sur la voie d'un renforcement du réle international de I'euro.

Un accroissement temporaire de I'offre d'actifs libellés en euro émanant de I'UE
contribuera a soutenir I’euro en tant que monnaie de réserve mondiale

L’UE en tant qu’entité émet une quantité limitée de dette en euro. En 2019, I'encours des titres de dette
émis par 'UE atteignait environ 52 milliards EUR et les émissions émanant de la Banque européenne
d'investissement s'établissaient & 435 milliards EUR, tandis que celles des Etats membres de la zone euro
dépassaient les 9 000 milliards EUR. Le marché des obligations libellées en euro est ainsi trés fragmenté,
se caractérisant par une multiplicité de courbes de rendements et de profils de risque, ainsi que par une
profondeur hétérogene. Promouvoir une utilisation accrue de I'euro a I'échelle mondiale nécessiterait une
plus grande homogénéité des rendements de référence et une plus forte liquidité des marchés pour
I'ensemble des échéances. Les titres du trésor des Etats-Unis remplissent ces fonctions, ce qui permet au
dollar d'étre un vecteur de stabilité et de sécurité en période de tensions financiéres mondiales, lui
conférant ce que les travaux publiés sur la question qualifient de « responsabilité exorbitante »
(Gourinchas et al. 2010 ; Caballero et al. 2015).

Dans ce contexte, les nouvelles émissions de titres de dette a I'échelle de I'UE dans le cadre des
programmes Next Generation EU et SURE permettront d'accroitre l'offre d'actifs européens, et
renforceront ce faisant le role international de I'euro, quoique de maniére temporaire. Les emprunts de
'UE destinés a soutenir la reprise, qui se traduiront par I'émission de 800 milliards EUR d’obligations
européennes communes, devraient remodeler les marchés obligataires européens de maniére
spectaculaire. Les obligations émises par 'UE dans le cadre des programmes mis en place pour lutter
contre la crise du COVID-19 permettront aussi une nette amélioration du fonctionnement des marchés
financiers européens, en créant potentiellement une référence pour les marchés de capitaux en Europe et
en accroissant de plus de moitié I'offre totale d'actifs sirs libellés en euro (notés au moins AA+/AA1) d’ici
a 2026, sur la base de I'encours actuel.
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Graphique 1.18. Le réle international de I'euro a diminué depuis la crise

A. Composition monétaire des réserves de change B. Titres de dette internationaux émis en devises, par
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L’augmentation de I'offre d'actifs européens en euro dans I'union monétaire pourrait aussi réduire les
pressions a la baisse exercées sur les rendements (actuellement négatifs) des placements s(rs en euro,
lesquelles pésent depuis des années sur les marges des banques et autres intermédiaires européens des
marchés financiers (graphique 1.19). Néanmoins, dans la perspective de l'instauration éventuelle d'un actif
européen slr, les émissions de titres de dette de 'UE ne peuvent pas étre a priori limitées dans le temps,
sous peine d’entrainer a terme une réduction de la liquidité.
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Graphique 1.19. L’offre d'actifs sans risque en euro a diminué dans le passé
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Note : 1. Les obligations souveraines notées au moins AA+/AA1 comprennent les titres émis par les pays suivants : Allemagne, Finlande,
Autriche, Luxembourg et Pays-Bas. Les obligations souveraines notées au moins AA+/AA1 comprennent les titres émis par les pays suivants :
Allemagne, Finlande, Autriche, Luxembourg et Pays-Bas. Les obligations notées AA/AA2 (une note inférieure) comprennent les titres émis par
la France. 2. Le rendement moyen est calculé comme la moyenne pondérée des rendements des obligations souveraines d'échéance 10 ans
de 'Allemagne, de la Finlande, de I'Autriche, du Luxembourg et des Pays-Bas. Les pondérations renvoient a la part relative de I'encours des
obligations dans le total de ces pays.

Source : BCE (2020), Entrepdt de données statistiques ; Refinitiv ; base de données Datastream.
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Renforcer I'architecture de la zone euro améliorerait la confiance dans I'euro et
encouragerait son utilisation a I’échelle internationale

Une monnaie mondiale repose sur une économie stable et résiliente, ainsi que sur des marchés financiers
liquides. Le cadre institutionnel et économique européen est relativement stable, et I'indépendance de la
BCE, de méme que son engagement a préserver la stabilité des prix, constituent un facteur favorable.
Cependant, l'architecture économique de la zone euro présente des carences susceptibles d’entamer la
confiance des investisseurs a I'égard de l'euro. L'évolution de la position internationale de I'euro ces
derniéres années est en partie imputable a la fragilité dont le cadre économique de la zone euro a souffert
au lendemain de la crise financiére mondiale. Cette fragilité a atteint un sommet lors de la crise des dettes
souveraines dans la région, I'augmentation des primes de risque s’étant alors doublée d’'une envolée du
risque de redénomination pour les actifs souverains des pays concernés. Cette hausse du risque de
redénomination témoignait des craintes des marchés quant a I'avenir de I'union monétaire. Les mesures
de ce risque ont cependant nettement diminué et sont restées basses depuis la crise de la dette souveraine
(graphique 1.20).

Bien que le cadre de gouvernance de la zone euro ait réalisé quelques progrés (dont la création de I'Union
bancaire et l'instauration du MES), le dispositif visant a aider les membres de la zone euro a surmonter
les chocs économiques reste insuffisant. En outre, I'absence d’'un systéme commun d'assurance des
dépbts accroit la vulnérabilité des banques de la zone euro aux problémes de la région. Les marchés
européens des capitaux demeurent fragmentés pays par pays en raison de multiples obstacles juridiques
et institutionnels. Dans ce contexte, réformer l'architecture de 'union monétaire pour accroitre la résilience
de la zone euro face aux chocs et créer une véritable union financiere est essentiel au renforcement de la
confiance des investisseurs dans l'euro et a l'affermissement du rble de I'euro sur les marchés
internationaux. En définitive, mener a bien les réformes indispensables visant a améliorer le
fonctionnement du systéme économique de la zone euro permettrait de consolider le réle de 'euro comme
monnaie de réserve.
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Graphique 1.20. Le risque de redénomination a diminué depuis la crise financiere mondiale et est
resté faible
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Note : Les lignes pleines représentent I'écart entre les contrats d'échange sur le risque de défaillance (CDS) a 5 ans sur la base des définitions
des événements de crédit par I'International Swaps and Derivatives Association (ISDA) et 2014 et 2003. Seuls les CDS fondés sur les définitions
ISDA 2014 integrent une référence explicite a la redénomination comme événement de crédit, ce qui n’était pas le cas de la version précédente
(2003). L'écart entre les deux types de contrat, pour un méme émetteur, peut servir d'estimation du risque de redénomination. Toutes les
monnaies sont exprimées en unité monétaire par rapport a I'euro.

Source : Refinitiv; et base de données de la BCE.
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Une convergence conjoncturelle accrue soutiendrait la zone euro

Au lendemain de la crise financiére mondiale, 'ampleur des disparités en termes de cycle conjoncturel
entre les pays de la zone euro s’est traduite par une divergence des trajectoires économiques des
économies les plus touchées. Aujourd’hui, la pandémie de COVID-19 affecte également de maniere
différente ces pays, et le risque existe que de telles différences exacerbent les divergences actuelles des
trajectoires économiques, ou en créent de nouvelles. Dans ce contexte, le chapitre thématique de la
présente étude porte sur les politiques visant a promouvoir une convergence conjoncturelle de I'union
monétaire afin de garantir qu’aucun pays ne soit exclu de la phase de reprise.

Les divergences conjoncturelles au sein de la zone euro ont de profondes racines, au nombre desquelles
figure 'hétérogénéité des structures économiques des Etats membres, qui accroit les probabilités de
chocs asymétriques. Néanmoins, une comparaison avec d'autres unions monétaires de taille comparable
(telles que les Etats-Unis) semble indiquer que la polarisation industrielle a elle seule ne suffit pas a
expliquer la divergence relativement forte des cycles économiques entre les pays de la zone euro. La
divergence conjoncturelle au sein de l'union monétaire est en grande partie attribuable aux cadres
politiques et institutionnels propres a la zone euro.

Un renforcement de l’intégration budgétaire est indispensable a la réduction des
divergences conjoncturelles

L’intégration budgétaire demeure I'une des plus importantes lacunes de la zone euro (tableau 1.5). La
mise en place d’instruments budgétaires communs permettrait une stabilisation du cycle économique et
une convergence conjoncturelle au sein de 'union monétaire. Par le passé, de nombreuses propositions
visant a doter la zone euro d’une capacité budgétaire commune ont été formulées (pour un passage en
revue de ces propositions, voir Benassy-Quéré et Weder di Mauro, 2020). De précédentes études de
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'OCDE mettaient en avant un dispositif européen de réassurance chOmage qui viendrait compléter les
régimes nationaux existants, et permettrait aux pays de la zone euro qui en ont besoin de bénéficier de
transferts non discrétionnaires a court terme (OCDE, 2018). D'apres les résultats d’'une simulation, un
régime de réassurance chémage en place dans la zone euro aurait pu réduire I'écart type de la croissance
de son PIB de 0.4 % au cours de la crise financiére mondiale (Claveres et Strasky, 2018). Dans ce
contexte, la zone euro devrait envisager de mettre en place un mécanisme commun de stabilisation
budgétaire sous la forme d'un régime de réassurance chémage.

Tableau 1.5. Renforcer la résilience gréace a la création d’une capacité budgétaire commune

Principales recommandations de I'Etude de 2018

Mesures prises depuis 2018

Etablir un mécanisme commun de stabilisation budgétaire, par exemple
grace a un systéme européen de réassurance chémage qui serait
autorisé & emprunter sur les marchés de capitaux.

Depuis le début de la pandémie, la création d'un certain nombre de
nouveaux instruments temporaires destinés a 'UE et a la zone euro a
été décidée sur une bréve période, contribuant a la stabilisation

macroéconomique au sein de 'UE.

Ces instruments incluent notamment la Facilité pour la reprise et la
résilience, qui accordera 312.5 milliards EUR de subventions et jusqu'a
360 milliards EUR de préts aux Etats membres, les fonds étant orientés
vers les pays les plus affectés par les retombées économiques de la
pandémie.

D'autres instruments a I'échelle de I'UE soutiennent les efforts de
stabilisation des Etats membres. Ainsi, Iinstrument européen de soutien
temporaire a [l'atténuation des risques de chémage en situation
d'urgence (SURE) contribue, par le biais de préts bon marché, a
linstauration d'un filet de sécurité pour les travailleurs salariés et
indépendants.

Subordonner 'accés au mécanisme commun de stabilisation budgétaire
au respect des régles budgétaires par le passé.

Les nouveaux instruments mis en place a I'échelle de 'UE depuis le
début de la pandémie soutiennent les efforts de stabilisation des Etats
membres. Leur accés n'est pas subordonné au respect antérieur des
regles budgétaires. Compte tenu de la dégradation spectaculaire de la
situation économique, ces instruments sont nécessaires, notamment
pour les Etats membres de I'UE fortement endettés qui n'ont pas toujours
respecté les exigences liées aux regles budgétaires par le passé.
Nombre de ces pays figurent aussi parmi les plus affectés par la
pandémie.

Une meilleure résilience des marchés du travail réduirait les disparités en matiére de
cycles économiques

La législation et les politiques du travail déterminent en grande partie la maniére dont fonctionnent les
marchés de I'emploi, amplifiant ou atténuant les chocs économiques et donc, affectant la dynamique des
cycles économiques. Les marchés du travail de la zone euro s’inscrivent dans des cadres institutionnels
tres différents, définis a I'échelle nationale. En conséquence, leurs réactions a des chocs similaires ont été
trés variables par le passé (graphique 1.21). Les migrations professionnelles transfrontaliéres peuvent étre
efficaces pour réduire les différences entre les marchés du travail nationaux, mais la mobilité
professionnelle au sein de la zone euro reste limitée et elle risque de diminuer encore sous l'effet de la
pandémie de COVID-19.
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Graphique 1.21. Les marchés du travail de la zone euro ont eu des réactions différentes aux chocs
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augmenté dans certains pays de la zone euro
Luxembourg

En %
Finlande 16
Allemagne w2007 m2019 22013
Autriche
Slovénie
France
Pays-Bas
Belgique
Lettonie
Portugal
ltalie
Estonie
Grece
Irlande
Lituanie
Espagne
Rép. Slovaque

<C
40 08 06 04 02 00 SZEZggeEE

= o =z <
A EE
o w oo n -

LUX
NLD
LTU

Note: 1. Coefficients issus de I'estimation d’une version de I'écart de la loi d’Okun selon la formule (y - y*) = B(u — u*), ou y* et u* représentent
le logarithme du niveau de production naturel et le taux de chdmage n’accélérant pas l'inflation, y - y* renvoie & I'écart de production pour
I'ensemble de I'économie et u — u* désigne le chdmage conjoncturel. La période d’estimation couvre les années 1999 a 2018, selon une
fréquence annuelle.

Source : OCDE (2020), Perspectives économiques : statistiques et projections (base de données).
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Une meilleure résilience des marchés de I'emploi peut réduire les divergences des cycles économiques,
renforgant la capacité des pays de la zone euro a absorber les chocs économiques et accélérant la reprise.
Si les politiques du marché du travail relévent principalement de la responsabilité des Etats membres, 'UE
peut préter son concours aux autorités nationales dans les efforts qu’elles déploient en octroyant des
financements, en mettant en avant les meilleures pratiques ou en dispensant des conseils sur les actions
a mener, dans le cadre du Semestre européen.

A cet effet, les pays de la zone euro devraient accroitre leurs efforts de renforcement de la résilience des
marchés de I'emploi de la région selon deux axes. Le premier consiste a déterminer comment renforcer
les mesures permettant de préserver les emplois viables, comme les dispositifs de maintien dans I'emploi,
en période de fléchissement marqué de I'activité. Dans les premiéres phases de la crise du COVID-19, de
nombreux gouvernements de la zone euro ont modifié leur dispositif existant afin d’en maximiser
I'utilisation. A l'avenir, le principal défi sera de parvenir au juste équilibre entre I'intégration, dans les
dispositifs de maintien dans I'emploi, des travailleurs dont les postes sont menacés mais qui devraient
rester viables a long terme, et I'affectation rapide et sans heurt a d'autres postes des travailleurs dont
I'emploi n'est pas viable. Dans ce contexte, les politiques de mobilité professionnelle et les programmes
de formation devraient étre élargis aux travailleurs couverts par un dispositif de maintien dans I'emploi.

Le deuxiéme axe pour accroitre la résilience des marchés du travail consiste a faciliter 'orientation des
travailleurs vers de nouveaux emplois par l'acquisition de compétences et l'incitation a la reprise d'activité
(activation). Les données de 'OCDE laissent a penser que les politiques actives du marché du travail
(PAMT) réduisent le chédmage global et ont des effets positifs sur le rythme de retour a I'emploi des
demandeurs d’emploi. Les pouvoirs publics devraient, entre autres, intensifier les mesures d'activation au
moyen d’'une augmentation structurelle des dépenses et de I'efficacité de ces mesures dans les pays de
la zone euro ou elles sont actuellement insuffisamment développées ou inefficaces. Face a la crise
actuelle, les services publics de I'emploi doivent fortement augmenter leurs capacités et se concentrer
davantage sur les catégories de travailleurs et de secteurs économiques les plus affectés (I'hotellerie et la
restauration, le transport).
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Enfin, la mobilité transfrontaliére de la main-d'ceuvre peut atténuer efficacement les disparités entre les
marchés du travail nationaux, réduisant la probabilité que s’installe un chémage de longue durée et donc,
le risque d’hystérése consécutif & un choc économique. Néanmoins, la mobilité professionnelle au sein de
la zone euro est limitée et risque de diminuer encore sous l'effet de la pandémie de COVID-19, au moins
durant un certain temps. Afin de soutenir la mobilité professionnelle dans la durée, les cadres politiques et
institutionnels devraient faciliter la reconnaissance des qualifications professionnelles et des diplomes
entre juridictions, et achever la mise en ceuvre de I'échange électronique d'informations sur la sécurité
sociale.

Tableau 1.6. Réduire la fragmentation financiére pour accroitre le partage privé des risques

Principales recommandations de I'Etude de 2018

Mesures prises depuis 2018

Mettre en ceuvre sans tarder le Plan d'action de 'TECOFIN sur les préts
non performants ; faciliter
la création de sociétés de gestion de portefeuille.

En mettant & profit les avancées sur le front de la réduction des risques,
établir un systéme commun d'assurance de dépdts préfinancé, dont les
contributions seraient calculées en proportion des risques pris par les
banques.

Pour assurer une résolution ordonnée des banques, utiliser le
Mécanisme européen de stabilitt en tant que filet de sécurité
budgétairement neutre pour le Fonds de résolution unique qui puisse
étre déployé rapidement.

Favoriser la diversification des expositions des banques aux
emprunteurs souverains, y compris en envisageant la mise en place
d'exigences de fonds propres au titre de la concentration de ces
expositions avec, en paralléle, l'introduction d’un actif européen sr.

Avancer dans I'harmonisation des procédures d'insolvabilité grace a des
normes européennes facilitant les restructurations le plus en amont
possible et réduisant le délai effectif d'exécution, et a des procédures de
liquidation plus efficaces.

Le Plan d'action de 'ECOFIN relatif aux préts non performants en
Europe a été presque entierement mis en application. La Commission
poursuit ses travaux pour le mener a bien. L'ABE et la BCE ont
également réalisé la plupart des taches qui leur incombaient dans le
cadre de ce Plan d'action. Dans le cadre de ses mesures visant &
traiter le probléme des préts non performants (mars 2018), la
Commission a publié un plan détaillé (non contraignant) pour la
création de sociétés nationales de gestion de portefeuille (SGP). Ce
plan aide les Etats membres & déterminer la maniére dont ils peuvent
établir des SGP nationales, s'ils le jugent utile, en parfaite conformité
avec les régles bancaires et les régles sur les aides d'Etat
européennes.

Les discussions relatives au modele hybride de systéme européen
d'assurance des dépéts (SEAD) se poursuivent au sein du groupe de
travail ad hoc du Conseil.

Tous les sujets en suspens liés au filet de sécurité commun ont été
clos. L'amendement du Traité sur le MES, y compris le filet de sécurité
commun, et I'amendement de I'Accord intergouvernemental sur le FRU
ont été signés en janvier 2021, & la suite de I'accord politique de la fin
novembre 2020 sur l'introduction précoce du filet de sécurité commun.
Les Etats membres ont entamé le processus de ratification, qui devrait
s'achever d'ici a la fin de 2021.

Dans le cadre du Groupe de travail de haut niveau sur le systéme
européen d'assurance des dépots (SEAD), deux mesures potentielles
ont été envisagées : (i) une réforme du traitement réglementaire des
expositions des banques aux actifs souverains ; et (ii) la prise en
compte de leurs portefeuilles d'obligations souveraines dans la
détermination des cotisations fondées sur les risques a un futur SEAD.
Des divergences de vue de longue date perdurent concernant les deux.

La Directive (UE) 2019/1023 relative aux cadres de restructuration
préventive, a la remise de dettes et aux déchéances, et aux mesures a
prendre pour augmenter |'efficacité des procédures en matiére de
restructuration, d'insolvabilité et de remise de dettes a été adoptée

en 2019 et devra étre mise en ceuvre par les Etats membre d'ici a juillet
2021 ou, en cas de demande de délai supplémentaire, d'ici a juillet
2022. Les regles adoptées dans le cadre des législations nationales
transposant cette Directive garantiront que les entreprises en difficulté
mais viables puissent recourir aux restructurations dans le but d'éviter
des procédures d'insolvabilité, et que les entrepreneurs honnétes
insolvables puissent obtenir une remise de dette au terme d’un délai de
trois ans au maximum.
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Un marché des capitaux unique plus efficace et des banques plus solides peuvent
réduire le risque de fragmentation financiére

Lors de la crise financiére mondiale, le marché unique des capitaux s’est dissous et les marchés de
capitaux ont connu une segmentation pays par pays, ce qui s’est traduit par une hétérogénéité des
conditions financiéres au sein de la zone euro (graphique 1.22). Les pays ou les turbulences financiéres
étaient particulierement fortes ont alors subi une crise du crédit qui a amplifié la contraction économique
et entravé la reprise. Trois éléments ont caractérisé I'expérience passée de fragmentation des marchés
financiers de la zone euro : la présence de banques fragiles ; la faiblesse et I'instabilité des liens financiers
transnationaux ; et le sous-développement généralisé des financements de marché, qui n'ont pu
compenser le reflux du crédit bancaire.

Graphique 1.22. La fragmentation financiere a été l'une des raisons de la divergence des cycles
économiques lors de la derniére crise

A. Les taux débiteurs ont régressé mais la B. Les banques de la zone euro ont réduit la taille de leur
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Note : 1. Positions internationales des banques de la zone euro dans la zone euro.
Source : Entrepdt de données statistiques de la BCE ; et statistiques bancaires internationales de la BRI.
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Pour assurer une meilleure résilience du marché financier commun européen, il convient de renforcer les
intermédiaires européens. Dans le contexte actuel, il est ainsi nécessaire de soutenir les banques
européennes face a la possible nouvelle vague de préts non performants. Les organes réglementaires et
les autorités financiéres devraient renforcer le cadre européen de gestion des préts non performants en
I'articulant autour de trois piliers : la conception de meilleures procédures d'insolvabilité et de saisie des
biens fournis en garantie, I'amélioration des politiques réglementaires et le développement de marchés
secondaires des actifs compromis (tableau 1.6). Pour renforcer les banques européennes, il faudra
également achever l'union bancaire, en traitant toutes les questions en suspens, selon une approche
globale et avec le méme niveau d'ambition.

Enfin, 'amélioration de la résilience de I'octroi de crédit a I'’économie réelle en période de récession requiert
de réduire la dépendance des marchés financiers européens a I'égard des banques, afin d'éviter que des
difficultés bancaires ne donnent lieu a une fragmentation financiére. La crise du COVID-19 crée une
nouvelle urgence en la matiére. Malgré d'importants efforts pour développer une union des marchés de
capitaux (UMC), linstauration d’'un marché des capitaux véritablement européen requiert encore des
avancées dans un certain nombre de domaines prioritaires, au premier rang desquels le développement
de la ftitrisation et des marchés d’actions. Ces deux objectifs pourraient étre atteints grace a une
convergence des cadres juridiques nationaux en matiére de réglementation des marchés financiers, de
contréle et de procédures d’insolvabilité.
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PRINCIPALES CONCLUSIONS (propres aux Principaux
éclairages sur I'action publique)

RECOMMANDATIONS (principales recommandations en gras)

Conserver une politique monétaire accommodante

L'inflation est restée nettement inférieure a I'objectif de la
Banque centrale européenne (BCE) depuis longtemps et les
risques sont orientés de maniére prédominante a la baisse au-
dela d'un horizon a court terme.

Les caractéristiques structurelles de I'économie de la zone euro a
prendre en compte pour la conduite de la politique monétaire
évoluent sans cesse au fil du temps, tandis que l'inflation est
inférieure depuis un certain temps a l'objectif visé. La BCE a
récemment procédé a une évaluation de son cadre de politique
monétaire et une nouvelle évaluation est prévue pour 2025.

L'allégement des exigences de fonds propres et les mesures de
conservation prises face a la pandémie ont soutenu I'octroi de crédit,
mais la persistance des turbulences économiques augmentera le
risque de faillite des emprunteurs.

La BCE s’est montrée innovante dans I'utilisation de nouveaux
instruments de politique monétaire non conventionnels au cours de la
crise financiére mondiale et de la pandémie de COVID-19, et a fait
preuve de détermination en assouplissant ses propres limites lorsque
la situation le nécessitait.

Conserver une politique monétaire accommodante jusqu’a ce que
l'inflation converge nettement vers I'objectif fixé par la BCE.

Au cours de sa prochaine évaluation, la BCE pourrait envisager de
passer a un ciblage de l'inflation moyenne au cas ou I'objectif d'inflation
ne serait pas atteint.

La levée des mesures financiéres liées a la pandémie devrait étre
progressive. Les volants de fonds propres et de liquidité devraient étre
reconstitués peu a peu.

Faire le point sur I'efficacité des nouveaux outils récemment adoptés et
sur la suspension des limites que la BCE s'était imposées a elle-méme
concernant son programme d'achats d'actifs, et les prolonger si besoin.

Améliorer les dispositions budgétaires européennes

Le cadre budgétaire européen est particulierement complexe et,
par le passé, il n'a pas empéché la mise en ceuvre de politiques
procycliques dans la zone euro. L’'UE a activé la clause
dérogatoire générale du Pacte de stabilité et de croissance
pendant la pandémie. Aprés la crise, réappliquer les regles
budgétaires dans leur configuration actuelle sera encore plus
difficile.

Face a la crise, I'UE a récemment adopté des instruments
budgétaires communs, sous la forme du plan de relance Next
Generation EU et de I'instrument européen de soutien
temporaire a I'atténuation des risques de chdmage en situation
d’urgence (SURE). Toutefois, ces mesures ne sont temporaires
et pourraient ne pas étre renouvelées.

La complexité du cadre budgétaire n'a fait que croitre au fil du temps,
du fait de la prolifération des objectifs chiffrés, des procédures, des
dispositions relatives aux événements inattendus et des indicateurs
de conformité. Les régles de dépenses ancrées a un objectif de ratio
d’endettement tendent a étre plus simples et plus faciles a contrdler
et limitent le risque de politiques budgétaires procycliques.

Evaluer le cadre budgétaire afin de mieux assurer la viabilité des
finances publiques, ainsi que de garantir une orientation
contracyclique suffisante des politiques budgétaires et une
meilleure appropriation des régles.

Améliorer I'élaboration des politiques budgétaires en renforgant le
réle des institutions budgétaires indépendantes, en améliorant les
cadres budgétaires a moyen terme et en envisageant de recourir a
des incitations positives.

Mettre en ceuvre rapidement les plans nationaux pour la reprise et
la résilience, afin d'engager des réformes structurelles et de réaliser
des investissements fondés sur de solides analyses coiits-
avantages.

Evaluer rigoureusement l'impact économique de SURE et de

« Next Generation EU », étant donné qu'ils pourraient utilement
nourrir le débat sur I'achévement de I'architecture de I'Union
économique et monétaire (UEM).

Envisager, par exemple, d'adopter une régle de dépenses ancrée a un
objectif de ratio d’endettement.

Renforcer la position de I’euro en tant que monnaie de réserve

La position de I'euro en tant que monnaie de réserve internationale
repose sur la résilience économique de la zone euro et sur une offre
stable d'obligations libellées en euro.

Renforcer la résilience économique de la zone euro en achevant I'union
bancaire et 'union des marchés des capitaux.
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Favoriser la convergence
conjoncturelle dans la zone euro

Au cours de la premiére décennie de 'union monétaire, les fluctuations
conjoncturelles dans les pays de la zone euro étaient relativement
synchrones et d’ampleur similaire. Cette coincidence a disparu au
cours des turbulences financieres de 2008 et de la crise de la dette
souveraine dans la zone euro qui s’est ensuivie, période pendant
laquelle les principales faiblesses de l'architecture de la zone euro
sont apparues au grand jour. La reprise a aidé a réduire les disparités
entre les pays concernant le chémage et les écarts de production,
mais les pays les plus durement touchés par la crise ont mis beaucoup
plus de temps a se redresser et, dans certains cas, les conséquences
négatives de ces chocs sont devenues endémiques. La crise liée au
COVID-19 pourrait entrainer une résurgence de la désynchronisation
conjoncturelle au sein de la zone euro, risquant d’exacerber les
divergences économiques entre les Etats membres et mettant a
I'épreuve la stabilité macroéconomique de I'union monétaire.

La divergence des trajectoires conjoncturelles dans les pays de la
zone euro trouve son origine dans la diversité de leurs structures
économiques et de leurs institutions. Cela étant, ces différences sont
amplifiées par les particularités de I'architecture de la politique
economique de l'union monétaire —telles que Il'absence d’un
mécanisme commun de stabilisation budgétaire — et par les frictions
persistantes affectant le fonctionnement du marché du travail et du
marché financier communs. Il est indispensable de réformer le cadre
de la politique économique commune de la zone euro tout en
engageant des réformes pour améliorer la mobilité de la main-d’ceuvre
et des capitaux entre les membres de la zone euro afin de favoriser la
convergence conjoncturelle au sein de 'union monétaire.

ETUDES ECONOMIQUES DE L’OCDE : ZONE EURO 2021 © OCDE 2021



68 |

Une forte synchronisation conjoncturelle est indispensable au bon fonctionnement d’'une union
monétaire, car elle facilite la coordination des cadres budgétaires nationaux et la mise en ceuvre
efficace d’'une politique monétaire commune. Dans la zone euro, I'hétérogénéité des structures
économiques, l'intégration incompléte des marchés du travail et des marchés financiers et
certaines particularités majeures de I'architecture — telles que I'absence d’'une capacité commune
de stabilisation budgétaire — ont contribué a I'apparition de grandes disparités concernant
'ampleur et le tempo des cycles d’activité au lendemain de la crise de la dette souveraine
européenne. Une telle divergence des dynamiques conjoncturelles est importante car elle pourrait
aller jusqu’a engendrer une divergence des trajectoires économiques a moyen terme par des effets
d’hystérese, ce qui mettrait en péril la convergence économique et la cohésion européenne.

Le risque de résurgence d’une divergence conjoncturelle dans la zone euro est particulierement
grave dans les circonstances actuelles, dans la mesure ou les pays membres sont diversement
touchés par les conséquences économiques de la crise liée au COVID-19. Dans ce contexte, il
existe un risque concret que la crise actuelle sape davantage la convergence des trajectoires
économiques, ce qui finirait par fragiliser la stabilité économique de I'union monétaire dans son
ensemble.

Il faut donc engager des réformes structurelles de I'architecture de la zone euro afin d’améliorer le
fonctionnement de I'union monétaire et sa capacité a faire face a d’importants chocs économiques
affectant diversement les économies de la zone euro, tels que ceux résultant de la pandémie de
COVID-19. Dans ce contexte, la mobilité transfrontaliere de la main-d’ceuvre doit étre préservée
jusqu'a la fin de la pandémie et encore renforcée a moyen terme. Les obstacles subsistant a la
naissance d’'un marché financier commun fluide devraient étre supprimés pour réduire le risque de
fragmentation. Enfin, une capacité budgétaire commune, par exemple sous la forme d'un régime
de réassurance chémage, compléterait la capacité des Etats membres de la zone euro de mener
une politique budgétaire contracyclique. Ces réformes devraient étre assorties de réformes
structurelles mises en ceuvre dans les différents pays membres en vue de renforcer leur résilience
économique intérieure, de fagon a faciliter la capacité d’adaptation de chacun d’eux aux chocs
conjoncturels.

La divergence conjoncturelle dans la zone euro a des racines profondes

La théorie classique des zones monétaires optimales met I'accent sur le fait que la convergence
structurelle, la mobilité factorielle et I'intégration des finances publiques sont des conditions
préalables a la fluidité de fonctionnement d’une union monétaire (Mundell, 1961 ; Kenen, 1969 ;
McKinnon, 1963). Une convergence structurelle requiert une plus grande similarité des structures
économiques des économies participantes, de fagon a limiter les éventuels chocs asymétriques
gu’une politique monétaire unique pourrait peiner a contrer. La mobilité factorielle est nécessaire
car, en présence d’un choc propre a un pays, les facteurs de production doivent étre ajustés si les
prix relatifs ne peuvent I'étre. Pour parvenir a une intégration des finances publiques, un systéme
de transferts budgétaires entre les pays membres est indispensable pour aider les régions
frappées par des chocs plus virulents pendant les périodes de crise.

Nombre de caractéristiques d’'une zone monétaire optimale ont d’emblée fait défaut a I'architecture
de la zone euro. Pourtant, les chocs, généralement assourdis, ayant perturbé le cycle d’activité
jusqu’a la crise financiére mondiale ont occulté ces lacunes structurelles. Au cours de la premiére
décennie de 'union monétaire, les fluctuations conjoncturelles dans les pays de la zone euro ont
été relativement synchrones, d’'une ampleur similaire et modérées. Pendant la méme période, les
disparités des taux de chdmage et d'inflation ont progressivement régressé. Cette concordance
des cycles d’activité a pris fin pendant la crise de la dette souveraine européenne de 2011-12,
alors que la divergence des écarts de production et des taux de chdmage dans les pays de la zone
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euro était forte en conséquence de I'importante asymétrie des chocs réels et financiers, qui ont
mis au jour certaines faiblesses essentielles du fonctionnement économique de la zone euro
(graphique 2.1).

Graphique 2.1. Les cycles d’activité dans la zone euro ont divergé pendant la crise
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Source : OCDE (2021), Perspectives économiques de 'OCDE : Statistiques et projections (base de données), et mises a jour.
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La diversité des structures économiques engendre une dispersion conjoncturelle

La composition sectorielle a une incidence sur les caractéristiques du cycle d’activité d’'une
économie, telles que sa durée et son ampleur, et détermine la vulnérabilité d’'un pays face a des
chocs économiques spécifiques. La symétrie des chocs au sein d’'une union monétaire dépend
donc de 'homogénéité des structures économiques des régions qui la composent. La zone euro
comprend des pays aux structures économiques différentes, ce qui transparait dans la grande
diversité des sources sectorielles des fluctuations conjoncturelles agrégées (Orlandi et al., 2004)
et expose ses Etats membres a un risque plus élevé de chocs idiosyncratiques.

Dans les années qui ont suivi I'entrée en vigueur de I'union monétaire, conjuguée a I'élargissement
du marché unique, la disparition des obstacles aux échanges et a l'investissement a abouti a une
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agglomération spatiale des activités économiques en fonction des avantages concurrentiels
nationaux ou régionaux (Fontagné et Freudenberg, 1999 ; Mongelli et. al, 2016). L'intensification
de la concurrence et l'accroissement des économies d’agglomération ont favorisé une
concentration sectorielle qui a entrainé une divergence plus grande des structures de production
des économes de la zone euro (graphique 2.3, partie A). L’extension des chaines
d’approvisionnement au-dela des marchés locaux a encore renforcé la spécialisation des activités
économiques. Dans la zone euro, les échanges d'intrants intermédiaires ont rapidement crQ, leur
contribution au PIB ayant presque doublé entre 1990 et le début des années 2000, pour se
stabiliser ensuite a des niveaux relativement élevés (Gunnella et al., 2019). Le développement de
liens industriels plus forts entre les pays de la zone euro aurait pu étre un facteur de renforcement
de la convergence conjoncturelle. Pourtant, ces dix derniéres années, le renforcement des chaines
de valeur transnationales européennes n’a pas semblé étre corrélé avec une plus grande
synchronisation conjoncturelle des économies de la zone euro (graphique 2.2, partie A). Cette
situation peut s’expliquer par I'hétérogénéité du développement des réseaux industriels
internationaux, en termes de couverture globale, de liens géographiques et de position respective
de chacune de ces économies dans les chaines de valeur mondiales (graphique 2.2, partie B).

Graphique 2.2. Les chaines de valeur mondiales n’ont pas renforcé la convergence
conjoncturelle
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Note : 1. Somme des indices de participation en aval et en amont. 2. La participation aux CVM est la somme de la participation en
amont (part de la valeur ajoutée étrangere intégrée dans les exportations brutes, en proportion de la part de valeur ajoutée locale) et
de la participation en aval (part de la valeur ajoutée locale intégrée dans les exportations de pays tiers, en pourcentage de leurs
exportations brutes).

Source : OCDE, base de données des tableaux internationaux des entrées-sorties (TIES), 2018.
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L’importante hétérogénéité des liens industriels internationaux entre les pays de la zone euro tient
aux spécificités qui différencient la structure économique de chacune de ces économies, telles que
leur position respective par rapport a la frontiére de productivité et leur spécialisation sectorielle
(Crosculo et al., 2016). Ainsi, la chaine d’approvisionnement de I'industrie automobile s’étend dans
certains pays du noyau dur de la zone euro (comme I'Allemagne, 'Espagne, la France et Italie) et
dans la plupart des pays centraux d’Europe orientale, mais son empreinte est limitée dans les pays
du nord de I'Europe (y compris les pays baltes) et dans les autres économies méditerranéennes
(comme le Portugal et la Grece). Dans I'ensemble, ces différences favorisent I'élasticité inégale
des échanges par rapport au revenu qui détermine les différentes mesures prises par les pays de
la zone euro face aux chocs affectant tel ou tel secteur et, de ce fait, sont susceptibles d’accentuer
la divergence conjoncturelle au sein de la zone euro.
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Méme en prenant en considération la méme chaine de valeur sectorielle, certaines économies
sont situées plus en amont que d’autres (la part de leur valeur ajoutée intégrée dans les
exportations de pays tiers y est donc plus élevée). Les industries d’amont plus éloignées des
consommateurs finaux étant plus exposées aux chocs de la demande et les industries d’aval étant
comparativement plus vulnérables aux chocs de I'offre, plus haut dans la chaine de valeur, ces
différences peuvent expliquer I'apparition de réponses économiques différentes méme en cas de
chocs se faisant sentir tout au long de la méme chaine de valeur sectorielle (Acemoglu et al., 2015 ;
Carvalho, 2014 ; OCDE, 2013).

L’émergence d’une concentration régionale dans I'industrie manufacturiére et dans le secteur des
services financiers, par exemple, transparait dans I'amplification de la dispersion internationale
des parts de la valeur ajoutée brute (VAB) de secteurs clés (graphique 2.3, partie B). Dans les
activités manufacturiéres, qui jouent traditionnellement un réle important dans la dynamique
conjoncturelle de la zone euro (Orlandi et al., 2004), cette divergence a été particulierement
prononcée ; en dépit d’'une évolution générale en faveur du secteur des services, I'Autriche,
I'Allemagne, l'lrlande et la Finlande sont parvenues a conserver une forte part de production
industrielle alors que d’autres pays (comme la Belgique, les Pays-Bas, la France, 'Espagne, la
Gréce, le Portugal et le Luxembourg) ont connu une désindustrialisation considérable. La
spécialisation accrue des économies de la zone euro peut également s’observer au vu de la
dispersion croissante des indices de spécialisation de Krugman calculés pour chaque pays de la
zone euro (graphique 2.3, partie A). Ces indices rendent compte du poids d’un secteur dans la
structure de production d’'un pays donné, par rapport au poids du méme secteur dans la production
totale de 'UE.

Si les structures économiques des pays de la zone euro divergent depuis le passage a I'euro, les
régions de la zone euro restent plus homogeénes, d’un point de vue industriel, que celles des Etats-
Unis — qui forment une union monétaire d’une taille similaire (graphique 2.3, partie A). Malgré une
hétérogénéité industrielle relativement moindre, la dispersion transversale de la croissance du PIB
dans les pays de la zone euro est généralement plus forte que celle mesurée a I'échelle des
différents Etats américains, et culmine durant les périodes de fléchissement de [I'activité
(graphique 2.3, partie C). Cet état de fait donne a penser que la polarisation industrielle ne peut
expliquer a elle seule la divergence relativement élevée des cycles d’activité observables dans les
économies de la zone euro et donc qu’en Europe, une grande partie de celle-ci doit provenir des
cadres politiques et institutionnels propres a la zone euro, comme ceux qui concernent le
fonctionnement du marché du travail et du marché financier communs.
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Graphique 2.3. Les différences des structures industrielles entre les membres de la zone
euro ont augmenté
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Note : 1. L'indice de spécialisation de Krugman (ISK) est une mesure de la spécialisation largement utilisée. Il peut étre considéré
comme un indice de spécialisation relative par rapport a un autre pays ou par rapport a un groupe de référence, en I'occurrence la
ZE11. Il se définit comme la somme absolue de la part de la valeur ajoutée produite par un secteur générique i dans un pays par
rapport a la méme part dans un pays de référence. Le graphique montre I'écart-type de l'indice de spécialisation de Krugman dans
les pays de la ZE11 (colonnes) et aux Etats-Unis (courbe). 2. Valeur ajoutée brute des secteurs selon la nomenclature NACE. 3.
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englobe tous les autres membres de la zone euro qui sont également membres de 'OCDE.

Source : OCDE (2020), Perspectives économiques de I'OCDE : statistiques et projections (base de données) ; Eurostat.
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La mobilité limitée de la main-d'ceuvre bride la convergence des marchés du
travail

Le droit et les politiques du travail déterminent les modes de fonctionnement des marchés du
travail, amplifiant ou atténuant les chocs économiques et, partant, influant sur la dynamique
conjoncturelle. Les régimes de protection sociale et les mécanismes de négociation salariale
déterminent les interactions entre 'emploi, la consommation des ménages et la production, qui
sont pour partie des facteurs de fluctuation de la production pendant les chocs. Le renforcement
des dispositifs de protection sociale, notamment des régimes d'indemnisation du chémage et des
programmes de chdmage partiel —tels que ceux financés par l'instrument SURE —, permet de
lisser les fluctuations de I'emploi et de la consommation durant les périodes de récession
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économique (OCDE, 2018a ; Hijzen et Venn, 2011 ; OCDE, 2014). Ces dispositifs réduisent les
fluctuations conjoncturelles, en accroissant la capacité d’absorption des chocs lors d’une crise.

Dans la zone euro, la diversité des politiques et des institutions nationales du marché du travail
contribue a la divergence des mesures économiques prises méme face a des chocs économiques
similaires. Dans I'UE, tous les pays membres n'offrent pas le méme niveau de protection de
I'emploi, mises a part certaines exigences minimales communes découlant de la Iégislation de 'UE
et d’autres obligations internationales. Le Traité sur le fonctionnement de I'Union européenne
(TFUE) dispose que le réle de la législation européenne commune se limite aux normes
transnationales élémentaires relatives a 'emploi, comme les droits fondamentaux des travailleurs,
la lutte contre les discriminations au travail et les droits & une sécurité minimale de 'emploi. A ces
dispositions conventionnelles se sont ajoutées un certain nombre de nouvelles régles relatives au
marché du travail (par exemple, la directive relative a des conditions de travail transparentes et
prévisibles et la proposition de directive relative a des salaires minimaux présentée par
Commission). Toutefois, la protection sociale, la réglementation des salaires et les licenciements
ne relévent pas explicitement des compétences de I'UE, alors qu’elles déterminent pour I'essentiel
la dynamique du marché du travail pendant les périodes de fléchissement de I'activité économique
et les reprises qui suivent. Par conséquent, les marchés du travail de la zone euro s’inscrivent
chacun dans des cadres institutionnels trés disparates et réagissent différemment aux chocs
(graphique 2.4, partie A et partie B).

La coordination des politiques de I'emploi de I'UE au moyen d'évaluations par les pairs, dans le
cadre desquelles les pays membres mettent en commun les meilleures pratiques et examinent les
priorités de réforme et de I'action publique, a permis d'assurer au cours des dernieres décennies
une certaine convergence des marchés du travail de I'UE, ce qui devrait renforcer leur résilience
face aux chocs économiques. Le Semestre européen aide en outre les autorités nationales a
s’attacher a mettre en ceuvre leur programme de réformes conformément aux priorités établies par
la Commission dans la stratégie annuelle pour une croissance durable. Les recommandations
spécifiques par pays fournissent des orientations adaptées a chaque Etat membre sur la maniére
de stimuler I'emploi, la croissance et l'investissement, tout en conservant des finances publiques
saines.

Graphique 2.4. Les marchés du travail de la zone euro réagissent difféeremment aux chocs

A. Coefficients de la loi d’Okun (1999-2018)’ B. Dispersion du chomage entre les Etats et
les pays
Coefficient de variation

07 ,
LX — —— Etats-Unis
DEU 06

SW 5

ITA 04
NLD 03
EST ~——
Lty 02
GRC 0.1

ESP
0.0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
1 08 06 04 02 0 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Note : 1. Coefficients résultant de I'estimation d'une version différente de la loi d'Okun définis comme (y - y*) = B(u — u*), sachant que
y* et u* représentant le logarithme du niveau naturel de production et le NAIRU, y - y* est I'écart de production pour I'économie totale
et u - u* le chdmage conjoncturel. La période d’estimation est comprise entre 1999 et 2018, les données sont annuelles.

Source : OCDE (2020a), "Aplatir la courbe du chémage ? Des politiques pour limiter les difficultés sociales et favoriser une reprise
rapide du marché du travail"; OCDE (2020), Perspectives économiques : statistiques et projections (base de données).
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StatLink S https://doi.org/10.1787/888934275805

Aprés la crise de 2008, les importantes disparités de la dynamique des marchés du travail ont
contribué a la divergence des trajectoires économiques dans les économies de la zone euro. Dans
certains pays, comme I'Espagne, la Gréce, le Portugal et les pays baltes, le chdmage a
massivement progresse, en partie en raison de la différence de leurs institutions et politiques de
travail qui a eu pour effet d’accentuer les problémes d’appariement sur les marchés du travail et
d’amplifier le chdmage de longue durée. A l'inverse, en Allemagne, le chémage a presque été
réduit de moitié entre 2007 et 2019. En outre, I'allongement des périodes de chémage a laissé des
séquelles sur les travailleurs, finissant par peser sur la productivité du travail et le potentiel de
production. Toutefois, pendant la phase de reprise qui a suivi la crise financiére mondiale, la
convergence des marchés du travail dans la zone euro s'était considérablement accrue. Dans les
circonstances actuelles, des chocs idiosyncratiques frappant les marchés du travail risquent de
survenir a nouveau apres la crise du COVID-19.

La mobilité transfrontaliére de la main-d'ceuvre peut contribuer a atténuer les disparités entre les
marchés du travail nationaux, réduisant la probabilité que s’installe un chémage de longue durée
et donc le risque d’hystérése faisant suite a un choc économique. Cela étant, la mobilité de la
main-d’ceuvre entre pays de la zone euro, bien qu'elle ait progressé pendant les années qui ont
précédé la crise actuelle, reste toujours limitée par rapport a ce que I'on peut observer dans
d'autres unions monétaires (encadré 2.1), et elle a été considérablement entravée pendant la
pandémie.

ETUDES ECONOMIQUES DE L’'OCDE : ZONE EURO 2021 © OCDE 2021


https://doi.org/10.1787/888934275805

| 75

Encadré 2.1. La mobilité comme mécanisme d’ajustement des marchés du travail de 'UE et des
Etats-Unis

Une forte mobilité de la main-d'ceuvre est I'une des caractéristiques qui définissent une zone monétaire
optimale (Mundell, 1961). Cette mobilité facilite les ajustements macroéconomiques en résorbant les
écarts régionaux du chdmage au sein d’'une union monétaire. La mobilité interne fait baisser les colts
du chémage découlant des chocs économiques en favorisant le rééquilibrage des dynamiques
divergentes des marchés du travail locaux. De premiers travaux portant sur son réle de rééquilibrage
des marchés du travail ont mis en évidence I'importance de la mobilité de la main-d'ceuvre dans ce
processus d’'ajustement, en montrant que I'afflux de travailleurs vers les bassins d’emploi joue plus sur
les taux de chémage locaux que les créations d’emploi au niveau local (Blanchard et Katz, 1992).

Aux Etats-Unis, les migrations inter-états n’ont cessé de reculer depuis les années 80, en partie en
raison des évolutions démographiques et d’autres facteurs sociaux et économiques, comme une plus
forte accession a la propriété et une meilleure synchronisation conjoncturelle des Etats (Blanchflower
et Oswald, 2013), tandis qu’en Europe, la mobilité de la main-d'ceuvre a été orientée a la hausse, ayant
presque doublé depuis le passage a I'euro, ce qui a rapproché ces deux unions monétaires sur ce plan.
Cela étant, en dépit de la résorption de I'écart, I'élasticité de la mobilité de la main-d'ceuvre face aux
chocs économiques reste nettement plus faible en Europe qu’aux Etats-Unis.

Au lendemain de la crise financiére mondiale, si les flux de mobilité des pays ayant un chémage haut
vers les pays dont le volant de ressources en main-d'ceuvre inutilisées est peu élevé ont augmenté
(Arpaia et al., 2014), ils n'ont pas été suffisamment importants pour faire baisser sensiblement le
chémage dans les pays d'origine (Elsner et Zimmermann, 2013 ; Brauninger et Majowski, 2011). Selon
les estimations présentées dans les études ayant comparé I'’évolution de la mobilité de la main-d'ceuvre
face au chémage dans les deux zones monétaires pendant la crise, la mobilité des travailleurs
en Europe a été deux fois moins élevée qu’aux Etats-Unis (Dao et al., 2017). D’autres études concluent
que I'élasticité moyenne de la taille de population face aux chocs d’emploi est largement inférieure dans
la zone euro qu’aux Etats-Unis, avec des estimations ponctuelles respectives de 0.2 et de 0.8 point
(Basso et al., 2018). Cela signifie qu’aprés un choc faisant reculer I'emploi de 10 %, seulement 2 % de
la population quitteraient le pays de la zone euro touché, contre 8 % aux Etats-Unis. La mobilité de la
main-d'ceuvre étant, dans la zone euro, un mécanisme d’ajustement moins important en réponse a des
chocs affectant la demande de main-d'ceuvre, I'ajustement du marché du travail ne peut y avoir lieu
que par des réactions plus marquées et plus persistantes des taux d’emploi et d’activité (Beyer et
Smets, 2015).

La fragmentation des marchés financiers a été source de divergence des cycles
économiques

La crise financiére mondiale et la crise de la dette souveraine européenne qui a suivi ont mis a
rude épreuve le fonctionnement des marchés financiers communs européens. Au plus fort de la
crise de la dette souveraine européenne, la dépréciation aux prix du marché des portefeuilles
d’obligations souveraines avait exposé les banques a une montée des risques de crédit et une
augmentation des colts de financement. La baisse de taux d’intérét directeurs n’a pas suffi a
compenser la hausse des primes de risque dans la plupart des pays les plus touchés. Les
financements de marché, depuis toujours sous-développés dans la plupart des économies
européennes, ne se sont pas substitués au crédit bancaire, plagant les emprunteurs face a des
contraintes de liquidité croissantes et des colts de financement élevés. Dans les pays les plus
durement touchés par la crise de la dette souveraine, les banques ont répercuté la hausse des
colts d’emprunt sur les entreprises, ce qui a accru le colt des nouveaux financements et de
refinancement de la dette. Les petits emprunteurs en ont particulierement pati (BEI, 2016).
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Lorsque des difficultés financiéres asymétriques sont apparues dans les économies de la zone
euro, l'union des marchés des capitaux s’est dissoute et les marchés de capitaux se sont
fragmentés entre les différents pays, engendrant une disparité des conditions financiéres
(graphique 2.5, partie A). Aprés la crise de la dette souveraine, la mobilité internationale des
capitaux n’a pas permis de mettre un terme a ce processus. En fait, la fragmentation financiére a
été renforcée par une réduction réguliere des positions internationales des banques du secteur de
I'intermédiation financiére dans la zone euro (graphique 2.5, partie A).

Graphique 2.5. Apres la crise financiére mondiale, la fragmentation financiére s'est accrue
et les préts transfrontaliers des banques ont diminué
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Note : 1. Positions internationales des banques de la zone euro dans la zone euro.
Source : Entrepdt de données statistiques de la BCE ; et statistiques bancaires internationales de la BRI.
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Au lendemain de la crise financieére mondiale, dans les pays ou les turbulences financiéres ont été
les plus fortes, 'accentuation des contraintes pesant sur les institutions de financement a contribué
a un phénomeéne de contraction du crédit qui a exacerbé la contraction de I'activité économique et
ralenti la reprise. Pour certaines économies de la zone euro, cette contraction du crédit a été telle
gu’elle a eu de larges effets sur I'investissement, méme aprés la crise, notamment dans le secteur
privé, ce qui a alimenté une divergence déstabilisante des trajectoires économiques a moyen
terme (graphique 2.6). Dans la zone euro, 'asymétrie des frictions financiéres est un facteur
essentiel de la divergence conjoncturelle et une plus grande intégration, alliée a une meilleure
résilience d’un marché financier européen commun, est une condition indispensable a la
convergence conjoncturelle.

La fragmentation passée des marchés financiers dans la zone euro a été favorisée par trois
facteurs distincts : la présence de banques en difficulté ; la fragilité et l'instabilité des liens
financiers transfrontaliers ; et le sous-développement généralisé des financements de marché qui
n'ont pu compenser le reflux du crédit bancaire. Des mesures ont été prises depuis la crise
financiere mondiale pour renforcer la résilience des marchés financiers de la zone euro. Il faut
toutefois aller encore plus loin : les intermédiaires européens doivent étre consolidés, leurs liens
internationaux encore améliorés et de nouveaux efforts devront étre déployés pour développer les
financements de marché en renfort des préts bancaires.
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Graphique 2.6. Au lendemain de la crise financiere mondiale, la baisse de I'investissement
des entreprises a été asymétrique
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Source : OCDE (2020), Perspectives économiques de I'OCDE : Statistiques et projections (base de données), et mises a jour.
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L’absence de capacité budgétaire commune amplifie la divergence conjoncturelle

Dans une union monétaire, une capacité budgétaire commune constitue un des principaux outils
de stabilisation du cycle économique et de convergence conjoncturelle, et elle fait toujours défaut
a la zone euro. Les études a ce sujet semblent indiquer que I'existence de dispositifs budgétaires
communs amortissant les chocs joue un réle important pour la stabilisation économique en raison
de la mutualisation des risques au sein de grandes régions économiques, comme les Etats-Unis
et le Canada. Selon les estimations, les impots et transferts fédéraux compensent, aux Etats-Unis,
chaque dollar perdu du revenu régional a hauteur de 20 a 30 cents (Sala-i-Martin, 1996 ; Bayoumi
et Masson, 1995). Les impdts américains sur le revenu des sociétés collectés a I'échelon fédéral
sont l'instrument le plus efficace de stabilisation en cas de chocs subis conjointement alors que les
prestations de sécurité sociale et les impbts sur le revenu des personnes physiques jouent un plus
grand rble dans la stabilisation des chocs asymétriques (Nikolov et Pasimeni, 2019).

Les dépenses budgétaires et la stabilisation des finances publiques dans la zone euro sont
principalement du ressort de chaque Etat membre. Dans le cas de chocs de grande ampleur
frappant la zone monétaire, la stabilisation exige une importante coordination qui s’est jusque-la
révélée difficile a instaurer. Le budget de I'Union européenne est peu élevé par rapport a la somme
des budgets de ses pays membres, puisqu’il représente approximativement 1 % du PIB de I'UE.
A titre de comparaison, le budget fédéral des Etats-Unis représente environ 20 % du PIB du pays,
ce qui montre aussi que les responsabilités de I'administration fédérale des Etats-Unis sont plus
vastes que celles de I'UE (graphique 2.7). En outre, le budget de 'UE remplit principalement une
fonction allocative sans rapport avec les besoins de stabilisation, 'UE ne disposant d’aucun moyen
d’action budgétaire permettant de compenser entre ses membres les chocs conjoncturels
hétérogénes. Par conséquent, les estimations montrent que I'impact redistributif et stabilisateur
net du budget de 'UE est largement inférieur a celui des Etats-Unis (Pasimeni et Riso, 2019).
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Graphique 2.7. Dépenses publiques par niveau administratif
En pourcentage du PIB, 2018
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Aprés la crise de 2008, en I'absence de transferts budgétaires de quelque nature que ce soit et
face a des objectifs budgétaires contraignants, les pays en difficulté budgétaire ont di procéder a
des assainissements procycliques dommageables de leurs finances publiques qui ont exacerbé
I'affaissement de leur demande intérieure et amplifié leur divergence économique par rapport aux
autres pays de la zone euro. Dans ce contexte, un mécanisme commun de stabilisation budgétaire
aurait pu permettre d'éviter une aggravation de la récession économique. Il aurait également pu
contribuer a un dosage plus équilibré des politiques économiques.

Renforcer la résilience des marchés du travail face aux fluctuations du
cycle économique

Des marchés du travail plus résilients peuvent atténuer les disparités dans les cycles
économiques, avec a la clé une meilleure capacité des pays de la zone euro a absorber les chocs
économiques et a accélérer la reprise. La mobilité de la main-d'ceuvre constitue un mécanisme
d’ajustement supplémentaire pour le marché du travail, qui contribue a réduire les écarts entre
pays en termes de sous-emploi de la main-d'ceuvre grace a la réaffectation temporaire de
travailleurs. Si les politiques du marché du travail relévent principalement de la responsabilité des
Etats membres, 'UE peut préter son concours aux autorités nationales dans les efforts qu'elles
déploient en octroyant des financements, en mettant en avant les meilleures pratiques ou en
dispensant des conseils sur les actions a mener, notamment dans le cadre du Semestre européen.
Ce dispositif de surveillance multilatérale pour la coordination des politiques économiques a aidé
les autorités nationales a s’attacher a mettre en ceuvre leur programme de réformes conformément
aux priorités adoptées par I'UE. Des réformes structurelles sont aussi nécessaires au niveau
européen pour créer un marché du travail plus harmonisé a I'échelle de la zone euro.
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Les outils européens a I’'appui des actions menées pour renforcer la résilience
des marchés du travail nationaux

Les politiques et les cadres du marché du travail qui facilitent I'absorption des chocs sur le marché
du travail peuvent étre classés en deux catégories. La premiére englobe les politiques qui visent a
préserver les emplois viables en période de récession, la seconde recouvre celles qui encouragent
la transition des travailleurs licenciés vers de nouveaux emplois, notamment en leur permettant
d’acquérir de nouvelles compétences et en les aidant dans leur recherche d’emploi. Les pays de
la zone euro doivent redoubler d’efforts pour renforcer la résilience de leurs marchés du travail au
regard de ces deux axes.

Les dispositifs de maintien dans I'emploi contribuent a atténuer I'impact des chocs
économiques sur le chbmage

La crise du COVID-19 a confirmé I'un des enseignements tirés de la crise financiere mondiale,
selon lequel des dispositifs de maintien dans I'emploi bien pensés permettent d’atténuer les
retombées qu’ont sur le chdbmage les récessions économiques marquées (OCDE, 2018b ; Hijzen
et Venn, 2011 ; OCDE, 2020b). Ces dispositifs peuvent prendre la forme de programmes de
chémage partiel ou de chdmage technique qui subventionnent directement les heures non
travaillées, comme le Kurzarbeit en Allemagne, la Cassa Integrazione Ordinaria en lItalie ou
l'activité partielle en France. lls peuvent également passer par des subventions salariales
correspondant aux heures travaillées ou utilisées pour compléter les revenus des travailleurs en
horaires réduits, comme la mesure d’'urgence temporaire des Pays-Bas.

Au début de la crise du COVID-19, de nombreux pays ont modifié les dispositifs de maintien dans
'emploi existants pour qu’ils soient davantage utilisés, notamment en simplifiant I'accés, en
étendant leur couverture aux travailleurs non permanents et en les rendant plus généreux (OCDE,
2020c). Parallelement, 'UE a apporté une aide financiére aux dispositifs nationaux de maintien
dans I'emploi par l'intermédiaire de I'instrument SURE. Aprés le choc provoqué par la crise du
COVID-19, ces mesures ont contribué a la résilience relative des marchés du travail de certains
pays de la zone euro par rapport & d’autres. Dans ce contexte, il est essentiel d’inciter les Etats
membres a renforcer les dispositifs de maintien dans I'emploi a utiliser en cas de difficultés
économiques temporaires. Le principal défi a relever a l'avenir consistera a trouver le juste
équilibre entre une aide suffisante au maintien dans I'emploi pour les emplois menacés de
suppression mais probablement viables a plus long terme, et un encouragement a une
redistribution rapide et sans heurts des emplois pour tous les autres (OCDE, 2020c).

Dans ce contexte, les mesures de soutien a la mobilité de la main-d’ceuvre et les programmes de
formation peuvent étre étendus aux travailleurs encore bénéficiaires des dispositifs de maintien
dans I'emploi, par exemple en autorisant les travailleurs en chdmage partiel a s’inscrire auprés du
service public de I'emploi pour bénéficier d’'un accompagnement (OCDE, 2020c). Les analyses de
I'OCDE montrent que des interventions précoces — y compris avant la suppression des emplois —
peuvent favoriser des transitions professionnelles dans de bonnes conditions (OCDE, 2018b ;
OCDE, 2020d). Par ailleurs, il est possible de promouvoir la participation des travailleurs en
horaires réduits aux programmes de formation afin d’améliorer la viabilité de leur emploi actuel ou
leurs chances d’en trouver un autre (OCDE, 2020a). Plusieurs pays européens encouragent la
formation pendant le chémage partiel en fournissant des incitations financiéres aux entreprises ou
aux travailleurs (notamment en Allemagne et en France), tandis que dans quelques autres, la
participation a la formation professionnelle est requise pour pouvoir prétendre aux prestations
versées au titre des dispositifs de maintien dans I'emploi (par exemple aux Pays-Bas).
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Des politiques d’activation fortes et une législation sur la protection de I'emploi
équilibrée a I'appui du fonctionnement du marché du travail, y compris pendant la
phase de redressement

La législation sur la protection de I'emploi doit favoriser un juste équilibre entre la sécurité de
I'emploi et les incitations a la réallocation des emplois (OCDE, 2020c). Une fois passé le creux de
la vague de la crise financiére mondiale, certains pays de la zone euro sont parvenus a accélérer
le redressement du marché du travail ou a le généraliser en renforgant les incitations des
employeurs @ embaucher, au moyen par exemple d’'une baisse du montant des indemnités de
licenciement (notamment en Espagne, en Gréce et aux Pays-Bas) ou de dispositifs plus flexibles
de fixation des salaires et de réformes la négociation collective (comme en Belgique et en
Slovénie ; OCDE, 2019), et en engageant des réformes destinées a dynamiser I'emploi, comme
ce fut le cas en ltalie (Loi sur 'emploi) et en France (train de réformes du marché du travail de
2017).

Pour que le marché du travail se redresse rapidement, il faut que les travailleurs qui perdent leur
emploi puissent vite retrouver du travail. Les données laissent a penser que les politiques actives
du marché du travail font reculer le chémage et permettent aux demandeurs d’emploi de retrouver
plus rapidement du travail (Scarpetta, 1996 ; Boone et van Ours, 2004 ; Bassanini et Duval, 2006).
Il faut renforcer les mesures d’activation en augmentant les dépenses qui y sont consacrées et en
optimisant leur efficacité dans les pays de la zone euro ou elles sont aujourd’hui insuffisamment
développées ou efficaces, comme la Gréce, I'ltalie et la Lituanie (OCDE, 2019). En période de
crise, les services publics de I'emploi doivent développer considérablement leurs capacités et
cibler plus efficacement les catégories de population et les secteurs d’activité qui sont le plus
durement touchés (comme le tourisme et les transports avec la crise actuelle). Pour I'’heure, un
soutien actif de la part des services de I'emploi en faveur des transitions professionnelles,
notamment des reconversions, complété par des mesures d'incitation a lI'embauche et a la
transition correctement ciblées constitue le moyen le plus efficace de soutenir la reprise
économique.

L’UE dispose de plusieurs outils a méme de soutenir les mesures d’activation dans les pays de la
zone euro, comme le Fonds social européen (FSE), le Fonds européen d’ajustement a la
mondialisation (FEM) et le plan de relance « Next Generation EU ». Le FSE (appelé FSE+ dans le
cadre de la période de programmation 2021-2027) est le principal outil de promotion de I'emploi et
de la cohésion sociale en Europe ; il est ciblé sur les demandeurs d’emploi, en particulier ceux qui
sont peu qualifiés ou qui ont perdu en compétences, comme les chémeurs de longue durée. Le
FEM participe au financement de mesures d’aide ponctuelles et limitées dans le temps a I'appui
des politiques actives du marché du travail, ciblées sur les travailleurs qui ont perdu leur emploi
lors de restructurations majeures. Jusqu'en 2020, une telle intervention n'était possible qu'a la suite
de restructurations résultant de la mondialisation ou d'une crise particuliére (graphique 2.8). A la
suite de la pandémie de coronavirus, les critéres d’intervention qui déterminent si un Etat membre
peut prétendre a bénéficier de I'aide du Fonds ont été élargis, de fagon a aider les travailleurs
licenciés en raison d'une restructuration.
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Graphique 2.8. Le nombre de restructurations financées par le FEM reste limité
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Bien qu'il soit encore t6t pour évaluer son efficacité, 'augmentation des ressources allouées au
FEM, I'élargissement des critéres d’intervention et la suppression de I'obligation de justifier le motif
des licenciements constituent autant de mesures encourageantes en vue d’optimiser I'efficacité et
la rapidité de cet instrument. Pour accroitre 'impact du FEM au lendemain de la crise, les autorités
européennes devraient envisager de revoir les procédures de demande, de maniére a éviter les
procédures d’approbation fastidieuses par le Parlement et le Conseil, qui sont aujourd’hui
obligatoires pour chaque projet (OCDE, 2018a). Le contrble politique sur les dépenses du FEM,
par l'intermédiaire du Parlement et du Conseil, devrait étre limité a la définition des conditions
d’accés a haut niveau sans englober la validation de chaque projet. Autrement dit, une fois que
des criteres clairs d’ouverture des droits auront été établis par les autorités politiques, leur
vérification ne devra plus relever que de la seule responsabilité de la Commission.
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Encadré 2.2. Enseignements tirés de vingt années de mobilité de la main-d’ceuvre dans I'UE
Les caractéristiques de la mobilité des travailleurs a I'intérieur de I'UE ont évolué ces dix derniéres années

Au cours des dix premiéres années qui ont suivi le lancement de I'euro, la mobilité des travailleurs au
sein de I'UE a été principalement tirée par les écarts de revenus et de salaires entre les Etats membres
d’Europe de I'Est et ceux d’Europe de I'Ouest. Entre 2004 et 2007, 'adhésion de 10 pays d’Europe
centrale et orientale a entrainé d’'importants flux est-ouest de travailleurs. A cette période, la dynamique
de la mobilité transfrontaliere a été modifiée par les restrictions temporaires a la mobilité de la main-
d’ceuvre imposées dans de nombreux pays de 'UE-15, déviant les travailleurs vers des pays dotés de
politiques de mobilité plus souples, comme le Danemark, I'lrlande, la Suéde et le Royaume-Uni (Boeri
et Bricker, 2005).

Au lendemain de la crise financiére mondiale, les déterminants de la mobilité a I'intérieur de 'UE ont
changé et les écarts entre les pays en termes de résultats du marché du travail sont devenus un facteur
clé des flux transfrontaliers de main-d’ceuvre, surtout entre membres de la zone euro (Rosini et
Markiewicz, 2020). Entre 2013 et 2017, 'Espagne a perdu pres de 500 000 habitants sous I'effet de la
mobilité, alors que I'Allemagne et le Royaume-Uni en ont accueilli 1.5 million. L’intensification des flux
de mobilité au sein de la zone euro s’est accompagnée d’'une augmentation du niveau d’instruction des
travailleurs mobiles. La proportion de travailleurs mobiles intra-UEM dipldbmés de I'enseignement
supérieur est passée de 34 % avant la crise a 41 % (Jauer et al., 2014).

La mobilité a des conséquences limitées sur I'emploi et les salaires des autochtones

Les effets négatifs que pourrait avoir la mobilité sur I'emploi et les salaires des autochtones, surtout
des travailleurs peu qualifiés, suscitent I'inquiétude de I'opinion publique et des décideurs. Toutefois, il
ressort des études publiées qu’a court terme la mobilité a lintérieur de 'UE n’a pas d’incidence
défavorable sur les résultats des autochtones en termes d’emploi (Bonin, 2005 ; Devlin et al., 2014 ;
Edo et al., 2018). Les données relatives aux effets sur les salaires sont moins concluantes mais
signalent généralement de |égéres répercussions négatives sur les salaires, concentrées dans le bas
de I'échelle des rémunérations. Les effets sont souvent plus marqués pour les travailleurs autochtones
qui occupent un emploi peu qualifié dans le secteur des services (Zorlu et Hartog, 2005 ; Dustmann et
al., 2013 ; Nickell et Salaheen, 2015).

Les flux transfrontaliers de main-d’ceuvre peuvent doper la productivité et la croissance dans les pays
d’accueil

Les conséquences de la mobilité sur la productivité et la croissance sont complexes et, par nature,
difficiles a mesurer. Si les travaux de recherche empirique axés sur la mobilité dans I'UE sont rares, ils
pointent généralement vers des effets positifs. Dans une étude consacrée au Royaume-Uni, Ottaviano
et al. (2015) concluent qu’'une hausse de 1 % de la concentration de travailleurs mobiles sur les
marchés du travail locaux est associée a une augmentation de 2-3 % de la productivité du travail ; Rolfe
et al. (2013) montrent qu’'une concentration de travailleurs mobiles au sein de certains secteurs est
associée a de légers gains de productivité, mais avec une faible incidence. S’agissant de 'ensemble
de la zone euro, Boubtane et al. (2015) révelent que la mobilité stimule généralement la productivité :
toute hausse de 1 point de pourcentage de la proportion de travailleurs mobiles dans la population
d’age actif se traduit en effet par une hausse estimée de 0.5 % de la productivité.
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Améliorer la mobilité de la main-d’ceuvre

La mobilité transfrontaliére de la main-d'ceuvre constitue une caractéristique importante du bon
fonctionnement du marché unique, ainsi qu’un instrument d’équilibrage essentiel pour les marchés
du travail nationaux confrontés a un excédent (ou a une pénurie) de main-d'ceuvre sur une période
prolongée. Si elles sont souvent a 'origine de polémiques, les données donnent a penser que la
mobilité de la main-d'ceuvre ne réduit pas les débouchés professionnels des autochtones, et qu’elle
pourrait étre source de gains de productivité dans les pays d’accueil (encadré 2.2). Par ailleurs,
les politiques relatives a la mobilité de la main-d’oeuvre — lorsqu’elles favorisent aussi la mobilité
aller-retour — peuvent aussi contribuer au retour des cerveaux, lorsque I'évolution du marché du
travail le permet (encadré 2.3).

Les déplacements de travailleurs dans les pays membres de la zone euro se sont accélérés juste
avant la pandémie, a un rythme moins soutenu toutefois qu’au cours des années précédentes. En
2019, prés de 18 millions d’Européens vivaient dans un autre pays de I'UE, dont 13 millions étaient
en age de travailler ; pourtant, le nombre d’Européens d’age actif se déplagant au sein de 'UE-28
n'a progressé que de 1.2 % en 2019, soit une hausse nettement moins marquée qu’en 2018 ou
elle s’élevait a 3.4 % (Commission européenne, 2021). Par ailleurs, en dépit de la progression
constante du stock de travailleurs mobiles entre 2012 et 2019 (Commission européenne, 2021),
leurs flux transnationaux restent trop limités pour réduire significativement le chémage dans les
pays d'origine (Elsner et Zimmermann, 2013 ; Brauninger et Majowski, 2011) et, dans certains
pays de la zone euro, les ressortissants de pays tiers sont plus nombreux que les ressortissants
de pays membres de 'UE parmi les résidents étrangers en age de travailler (graphique 2.9).

Graphique 2.9. Dans certains pays de la zone euro, les citoyens de pays non européens
sont plus nombreux que les ressortissants de I'UE parmi les résidents étrangers en age de
travailler
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Aujourd’hui, il est plus nécessaire que jamais de soutenir la mobilité de la main-d'ceuvre a l'intérieur
de 'UE. Les restrictions a la liberté de circulation au sein de 'UE, couplées a des obstacles et des
colts financiers plus importants associés aux déplacements internationaux, ont eu une incidence
négative sur la mobilité des travailleurs au sein de 'UE au cours de I'année écoulée (OCDE,
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2020d). Lors du pic de la pandémie de COVID-19 enregistré au printemps 2020, la mobilité
transfrontaliére de la main-d'ceuvre s’est interrompue, un certain nombre de pays ayant fermé leurs
frontiéres avec leurs voisins au sein de I'UE, annulé les vols internationaux ou imposé des
contréles aux frontiéres afin de tenter d’arréter la propagation des infections. A ces mesures se
sont ajoutés les confinements nationaux, la plupart des Etats membres ayant imposé des
restrictions concernant les déplacements non essentiels.

Au début de la pandémie, les catégories de travailleurs les plus touchées par les restrictions a la
mobilité transfrontaliére étaient les travailleurs saisonniers et le personnel soignant. Pourtant, les
travailleurs du secteur des soins a la personne et les professionnels de santé sont en premiére
ligne dans la lutte contre la pandémie. En 2016, on dénombrait prés de 350 000 professionnels de
santé résidant dans un Etat membre autre que leur pays d’origine (Commission européenne,
2018). Par ailleurs, 257 000 travailleurs du secteur des soins a la personne vivent dans un autre
Etat membre de I'Union européenne. Au total, ces trois groupes représentent environ 7 % de tous
les actifs occupés qui se déplacent au sein de 'UE-28 (Commission européenne, 2018). Plus d’un
an aprés le début de la pandémie, certaines restrictions aux déplacements internationaux restent
en vigueur. En Septembre 2021, plusieurs pays de I'UE avaient restreint I'entrée a leurs frontiéres
aux seules personnes présentant un test négatif au COVID-19 ou vaccinées.

Si la pandémie devait se prolonger du fait de I'apparition de nouveaux variants résistants aux
vaccins ou plus virulents, la capacité a préserver une mobilité suffisante de la main-d’oeuvre a
lintérieur de 'UE dépendra en grande partie de I'aptitude a rendre les transports transfrontaliers
srs (pour les voyageurs et les pays de destination) et abordables. A cet égard et jusqu’a ce que
la crise soit passée, 'UE devrait étendre I'approche coordonnée de la restriction de la libre
circulation mise en ceuvre pour faire face a la pandémie de COVID-19 a certaines regles minimales
relatives au dépistage et au suivi des voyageurs internationaux. La mise en place d'un passeport
vaccinal pour le COVID-19 est une mesure positive qui contribue a améliorer la sécurité des
déplacements internationaux.

La possibilité de se déplacer & moindre colt d’'un pays de la zone euro a I'autre entrera en ligne

de compte dans la décision des travailleurs de s'installer a I'étranger. Cette derniére dépendra
aussi de la préservation des capacités des services de transport internationaux, au premier rang
desquels le transport aérien. Les transporteurs aériens ont déja annulé une grande partie de leurs
vols internationaux et intérieurs, le risque étant qu’ils ne soient pas en mesure d’opérer une montée
en puissance rapide de leurs capacités si la pandémie dure trop longtemps. A cet égard, il faudrait
étudier la possibilité d’'utiliser des ressources spéciales de 'UE pour apporter un soutien a ce
secteur, en financant par exemple des dispositifs de maintien dans I'emploi par le biais de
l'instrument SURE.

Pour soutenir la mobilité de la main-d'ceuvre aprés la pandémie, le cadre politique et institutionnel
doit faciliter la reconnaissance des diplémes professionnels et scolaires entre les différents pays.
En dépit de la directive de 2013 sur les qualifications professionnelles, les formations et autres
exigences requises pour accéder aux professions réglementées varient considérablement selon
les pays, et la reconnaissance des qualifications se fait souvent au cas par cas. La reconnaissance
automatique des qualifications professionnelles a I'étranger est limitée a une poignée de
professions de santé. Il pourrait étre envisagé d'étendre la reconnaissance automatique des
qualifications professionnelles entre les pays a d'autres professions. Il faudrait également étudier
d'autres moyens de simplifier encore les procédures de reconnaissance nationales et d'améliorer
I'accés aux professions réglementées dans les différents pays membres.

La diversité culturelle et linguistique de I'Europe pése aussi sur les flux transfrontaliers de main-
d’ceuvre. La proposition de la Commission concernant un programme Erasmus+ renforcé,
proposant aux jeunes des ressources a I'appui de I'enseignement et de la formation a I'étranger,
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va dans la bonne direction dans la mesure ou elle devrait, a terme, favoriser la mobilité de la main-
d’ceuvre. Les différents systémes de sécurité sociale peuvent aussi restreindre la protection sociale
des travailleurs immigrés ou biaiser les incitations a la mobilité. Les améliorations apportées a la
transférabilité des droits a pension, ainsi que la prolongation du délai pendant lequel les
demandeurs d'emploi peuvent exporter leurs allocations de chébmage, le pays dans lequel le
dernier emploi a été occupé étant responsable du versement des prestations de chémage aux
travailleurs frontaliers, pourraient contribuer a apaiser les inquiétudes des travailleurs immigrés
dans 'UE concernant leurs droits sociaux (OCDE, 2018a). Enfin, la mise en ceuvre compléte du
systéme d’échange électronique d’informations sur la sécurité sociale (EESSI), plateforme
numérique sécurisée reliant les organismes de sécurité sociale de 'UE a tous les niveaux
territoriaux, pourrait grandement contribuer a la coordination des organismes de sécurité sociale
en permettant un calcul plus rapide et plus efficace des prestations de sécurité sociale des
travailleurs mobiles. D'autres outils (tels que la transférabilité des droits a pension accumulés ou
méme un dispositif de retraite commun) pourraient aussi favoriser la mobilité de la main-d’ceuvre.
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Encadré 2.3. Mobilité de la main-d’ceuvre contre fuite des cerveaux

L’émigration de travailleurs sur une longue durée peut épuiser les ressources en capital humain dans
le pays d'origine, ce qui provoque, a terme, une contraction de la production potentielle dans les
économies concernées, et réduit leur capacité a se relever a la suite de chocs. Les pertes en capital
humain associées a la mobilité de la main-d’ceuvre sont plus importantes lorsque les travailleurs
mobiles ont un niveau d’études supérieur (ce qu'on qualifie souvent de « fuite des cerveaux »). Les
répercussions concrétes de cette mobilité sur les économies concernées sont toutefois difficiles a
évaluer (Bonin et al., 2020). En 2019, 34 % des travailleurs mobiles au sein de 'UE étaient diplomés
de I'enseignement supérieur. On estime que 1.8 % de la population des Etats membres d’Europe de
I'Est ayant rejoint TUE en 2004 s’est installée dans un pays de 'UE-15 entre 2004 et 2009, une
proportion qui atteint 4.1 % pour la Bulgarie et la Roumanie entre 2007 et 2009 (Fic et al., 2011 ;
Commission européenne, 2019), méme si la mobilité aller-retour s'est intensifiée ces derniéres années
et que la pandémie de COVID-19 semble liée a une inversion marquée de la fuite des cerveaux.

La politique de cohésion de I'UE contribue au développement régional et a la réduction des disparités
de développement entre les régions. En outre, les politiques de I'UE relatives a la mobilité de la main-
d’ceuvre pourraient endiguer I'exode des cerveaux en apportant une aide aux pays victimes de pertes
régulieres et prolongées en capital humain sous l'effet de la mobilité. L’'UE pourrait par exemple
élaborer des programmes ciblés en faveur de la mobilité, peut-étre méme dans le cadre du réseau
EURES - une plateforme qui aide les demandeurs d’emploi a s’installer a I'étranger en trouvant du
travail en Europe — ou par l'intermédiaire d'un fonds de soutien au redéploiement des travailleurs
qualifiés dans les pays ayant subi de maniére prolongée une forte émigration de main-d’ceuvre.
L’échange de bonnes pratiques dans ce domaine, au moyen de I'apprentissage mutuel et de I'échange
entre pairs, pourrait aussi étre une solution, par exemple dans le cadre de la plateforme de coopération
internationale du FSE et de la coopération internationale au titre du FSE+, une fois qu’elle sera en
place. Les pays d’origine doivent donner la priorité aux mesures visant a favoriser la mobilité circulaire
et aller-retour, y compris au moyen de procédures simplifi€es concernant la validation des compétences
acquises a I'étranger et la mise en place de liens continus avec les diasporas.

Certains pays de I'UE ont apporté leur soutien a des initiatives visant a inverser le phénomeéne d'exode
des cerveaux. La réussite de ces dispositifs dépend aussi des perspectives générales de
développement national et régional. Ainsi, la Gréce a lancé un programme qui offre aux travailleurs
agés de 28 a 40 ans un emploi assorti d'une rémunération attractive s’ils reviennent s’installer en Gréce
et « apportent avec eux le savoir-faire acquis a I'étranger, des innovations et des idées nouvelles ». Le
gouvernement grec s’est engagé a couvrir 70 % de ces salaires, les 30 % restants étant a la charge
des entreprises. Le Programa Regressar (« programme de retour ») du Portugal propose aux émigrés
qui reviennent vivre au Portugal et signent un contrat de travail a temps plein une incitation en espéces,
une réduction d'impéts sur le revenu de 50 % pendant cing ans et la prise en charge des frais de
réinstallation. En ltalie, le programme « Rientro dei cervelli » (« retour des cerveaux ») a été étoffé en
2019. Les ressortissants italiens qui reviennent dans le pays pour travailler pendant au moins deux ans
peuvent désormais bénéficier d’'une réduction d’impét sur le revenu de 70 % pendant une période
pouvant aller jusqu’a 10 ans. Sous réserve que soit respecté le principe de non-discrimination entre les
citoyens de I'Union ressortissants et non ressortissants de I'Etat membre ou ils résident, il serait
envisageable de mettre en place au titre de la politique de cohésion de 'UE des aides financieres
ciblées pour les pays touchés par I'exode des cerveaux, afin de financer des programmes comparables.
En effet, pour que les mesures visant a lutter contre la fuite des cerveaux soient conformes au principe
fondamental de la libre circulation des personnes au sein de I'UE, elles doivent étre étendues afin
d’attirer des citoyens qualifiés de tous les Etats membres de I'UE plutdt que d’étre limitées aux
personnes de retour dans leur pays d’origine.
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Eviter la fragmentation financiére en période de repli de I’activité
économique

Il est essentiel d'achever l'union bancaire pour assurer une meilleure résilience des marchés
financiers européens. La mise en place de l'union bancaire devrait étre achevée selon une
approche globale, en traitant toutes les questions en suspens avec le méme degré d'ambition. Par
ailleurs, dans le contexte actuel, il est nécessaire de soutenir les intermédiaires européens face a
une détérioration possible de la qualité du crédit dans le sillage de la pandémie. L’amélioration de
la résilience de I'octroi de crédit a la sphére réelle de 'économie en période de récession requiert
en outre de réduire la dépendance des marchés financiers européens a I'égard des banques, afin
d'éviter que des difficultés bancaires ne se traduisent par une fragmentation financiére. Malgré les
efforts notables déployés pour approfondir I'union des marchés des capitaux (UMC), I'instauration
d’'un marché des capitaux véritablement européen requiert encore des avancées dans un certain
nombre de domaines prioritaires, au premier rang desquels une convergence accrue des cadres
nationaux et le développement de la titrisation et des marchés d’actions.

Renforcer la résilience des banques européennes

Les économies de la zone euro ont besoin d'un secteur bancaire solide pour assurer une
transmission fluide et équilibrée de la politique monétaire. C’est la un facteur clé de la convergence
conjoncturelle dans une union monétaire. Les niveaux de capitalisation et de liquidité des banques
de la zone euro ont fortement augmenté depuis la crise financiére mondiale et jusqu’en 2020
(graphique 2.10, partie A). Cependant, méme avant la crise déclenchée par la pandémie
de COVID-19, le secteur bancaire européen souffrait déja de faibles niveaux de rentabilité.

Les banques européennes vont étre confrontées a un environnement économique de plus en plus
difficile dans les temps a venir : alors que la qualité du crédit s’était améliorée ces derniéres
années, la crise liée au COVID-19 pourrait entrainer une augmentation notable des préts non
performants (PNP). Selon de premiéres estimations correspondant au scénario du pire, jusqu’a
1 400 milliards EUR de PNP pourraient se faire jour du fait de la crise liée au COVID-19, méme si
la probabilité de ce scénario semble avoir diminué depuis 2020 (Enria, 2020). Les tests de
résistance réalisés actuellement par I'Autorité bancaire européenne (ABE) et la BCE fourniront
probablement des chiffres plus précis au cours des mois a venir. Les pertes sur préts liées aux
expositions sur les secteurs durement touchés par la crise comme les loisirs, le transport et, dans
une moindre mesure, le commerce de gros et de détail devraient étre particuliérement sévéres
(Mojon et al., 2021).

La rentabilité des banques de la zone euro s’est déja effritée en 2020 en raison des pertes sur
préts attendues comptabilisées depuis le début de la pandémie conformément aux normes
comptables nouvellement introduites (graphique 2.10, partie B). Etant donné I'étroitesse de la
marge de sécurité que leur laissent actuellement leurs bénéfices, les banques pourraient voir leur
ratios de fonds propres s’éroder sous l'effet d'une augmentation des provisions pour pertes sur
préts si la qualité du crédit devait encore se détériorer, éventuellement dans la perspective de la
fin attendue des politiques de moratoire sur 'endettement. De plus, a moyen terme, le retrait
progressif des mesures de soutien adoptées face a la crise pourrait coincider avec la résurgence
de vives tensions sur les risques de crédit souverain, ce qui exercerait un surcroit de pression sur
les banques des pays les plus exposés. Dans ce contexte, la politique financiére européenne
devrait viser en priorité a appuyer les efforts déployés par les intermédiaires pour améliorer leur
efficience opérationnelle, a réduire les PNP des banques et a mettre en place des mécanismes
propres a atténuer les liens entre les banques et le risque de crédit souverain.
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Soutenir les banques européennes

La faible rentabilit¢é des banques pourrait constituer une sérieuse menace pour la stabilité
financiére en ces temps économiques troublés, car des marges bénéficiaires étroites limitent la
possibilité qu’elles ont de préserver leurs fonds propres face aux pertes sur préts attendues. Tout
en veillant a préserver de saines conditions de concurrence, le cadre d’action de I'Union
européenne devrait viser a aider les banques a réduire leurs PNP et les inciter a améliorer leurs
marges bénéficiaires, y compris au moyen de fusions.

La hausse attendue des PNP pourrait étre 'un des principaux facteurs limitant la capacité des
banques européennes a dégager des bénéfices et, le cas échéant, a accorder des préts au cours
des prochaines années. Pour s’attaquer au probléme des préts non performants, il faut agir avec
détermination, et en intervenant a un stade précoce. Les organismes de réglementation et les
autorités financiéres devraient renforcer le cadre européen de lutte contre les PNP, en I'asseyant
sur trois grands piliers : élaboration de procédures d’insolvabilité et de saisie en cas de prét
améliorées, amélioration des politiques réglementaires, et développement de marchés
secondaires pour les actifs compromis.

Graphique 2.10. Les banques de la zone euro sont mieux capitalisées mais souffrent d’'une
faible rentabilité

A. La capitalisation des banques a B. La rentabilité des banques est faible
augmenté, et les PNP ont diminué Rendement des capitaux propres, en %
En pourcentage
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Note : Composition changeante de la zone euro, ratio de fonds propres de base et préts et avances non performants bruts en % du
total des préts et avances bruts, de tous les groupes bancaires nationaux et des banques autonomes. Derniére observation 2020T3.
Source : Entrep6t de données statistiques de la BCE et Federal Reserve Bank of St. Louis.
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La réforme des procédures de saisie en cas de prét devrait faire en sorte de raccourcir la durée
des procédures, faciliter les transferts de garantie aux créanciers et accélérer la vente et
I’évaluation des garanties. La proposition de Directive de I'UE sur les gestionnaires de crédits, les
acheteurs de crédits et le recouvrement de garantie (2018/63) contient quelques dispositions
bienvenues allant dans ce sens. Cette proposition de directive vise a établir une procédure
extrajudiciaire accélérée de recouvrement de garanties qui réduira les colts de résolution des
PNP, et a faciliter I'externalisation de la gestion des préts a des prestataires spécialisés ainsi que
la cession des actifs non performants a des acheteurs de crédits spécialisés. Il importe que ce
texte soit adopté promptement et intégralement.

Certaines dispositions du cadre de titrisation de 'UE ont limité la contribution potentielle de cette
pratique financiére a la réduction du poids des PNP dans les bilans bancaires. Le cadre précédent,
qui reposait sur le Réglement (UE) 2017/2402 créant un cadre général pour la titrisation et sur le
Reglement (UE) 575/2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements
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de crédit et aux entreprises d'investissement, comportait des obstacles a la titrisation des
expositions non performantes (ENP) par les banques, tels que I'imposition d’'une exigence de fonds
propres élevée aux positions de titrisation d’ENP, qui tendait a surestimer le niveau de risque réel
inhérent au portefeuille. Les modifications du cadre récemment adoptées (Réglements (UE)
2021/557 et 2021/558) ont supprimé ces obstacles et sont donc bienvenues.

Le développement de marchés secondaires pour les créances compromises est une condition
préalable importante pour aider les banques a se débarrasser de leurs PNP. Les initiatives tendant
a améliorer la normalisation et les infrastructures de données sur les marchés secondaires pour
les PNP (telles que les tableaux standardisés publiés par 'ABE pour les procédures d’examen, de
diligence financiére raisonnable et d’évaluation relatives aux transactions sur PNP ou la
Communication de la Commission sur la lutte contre les préts non performants a la suite de la
pandémie de COVID-19) sont bienvenues et peuvent contribuer a réduire le différentiel entre le
ratio de couverture moyen des PNP (qui était de 'ordre de 45 % en 2019 en Europe, ce qui signifie
gu'en moyenne, les PNP étaient évalués a 55 centimes sur I'euro) et leur prix de marché
(environ 20 centimes sur l'euro). Cet écart entre le prix auquel les banques sont disposées a
vendre les PNP et le prix auquel les acheteurs veulent bien les acquérir est un obstacle majeur au
développement de marchés secondaires pour les PNP. Certaines préoccupations relatives a la
nécessité de rationaliser le modéle standardisé de I'ABE pour les PNP devraient étre prises
en compte pour en améliorer I'efficacité.

Pour accélérer 'apurement des PNP figurant au bilan des banques, il faudrait envisager de mettre
en place des sociétés de gestion d’actifs dédiées a I'acquisition de PNP. De telles structures ont
souvent été utilisées pour gérer les actifs compromis liés a des situations de tensions systémiques
dans le secteur financier (Cerruti et Neyens, 2016) et I'expérience montre qu’elles peuvent apporter
une contribution notable a I'assainissement des secteurs bancaires confrontés a des problémes
de PNP dans certaines circonstances (Fell et al., 2017 ; OCDE, 2018a). Les sociétés de gestion
d'actifs se prétent particulierement bien a la cession des expositions non performantes liées a des
préts assez importants individuellement, ou liés a des biens immobiliers commerciaux (du fait de
la qualité relativement élevée des actifs donnés en garantie). Cette derniére catégorie représente
une source probable de PNP pour les banques dans le contexte actuel, si bien que les sociétés
de gestion d'actifs sont potentiellement bien placées pour traiter une partie des PNP apparus
pendant la pandémie.

La création d'une société européenne de gestion d’actifs unique s’occupant de catégories
spécifiques de PNP pourrait &tre une solution a envisager, dans la mesure ou les petits pays de la
zone euro pourraient avoir des difficultés a se doter de sociétés de gestion d'actif nationales, dont
la constitution est complexe et bénéficie généralement d’économies d'échelle. Cependant, la
création d’'une société européenne de gestion d’actifs se heurte a de nombreux obstacles qui
tiennent, entre autres, a la définition de la gouvernance d’entreprise d’une telle structure, a son
financement, au réle des autorités nationales et a ’hétérogénéité des régimes d’insolvabilité et de
réalisation de garantie des Etats membres de I'UE. Dans ce contexte, I'établissement de sociétés
nationales de gestion d’actifs, éventuellement dans le cadre d’un réseau, ce qui est encouragé par
le plan détaillé de la Commission européenne en faveur de telles sociétés, pourrait représenter
une option plus facile a mettre en ceuvre.

Une société de gestion d’actifs pourrait fonctionner de la maniére suivante : elle achéterait les
PNP a leur valeur de marché et, en contrepartie, émettrait des obligations qui seraient placées par
les banques vendeuses, les opérations de refinancement étant garanties par la BCE. Dans l'idéal,
il faudrait que le fonds soit soutenu par des investisseurs privés, y compris les banques vendeuses
(comme dans le cas du fonds italien de redressement Atlante), pour éviter d’éventuels conflits avec
la directive de I'UE sur le redressement des banques et la résolution de leurs défaillances qui, en
temps normal, n’autorise I'Etat & venir en aide & une banque en difficulté que si celle-ci fait I'objet
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en conséquence d’une procédure de résolution. On pourrait demander aux intermédiaires
vendeurs d’investir dans le fonds a proportion du stock de PNP qu’ils comptent céder par le biais
de la société de gestion d’actifs. Les banques investisseuses pourraient alors recevoir la différence
entre le ratio de couverture moyen (qui mesure les réserves pour pertes sur préts constituées au
titre des PNP inscrits dans les bilans des banques) applicable aux ENP vendues, d’une part, et
leur valeur de marché, d'autre part, sous la forme de participations au capital exigible de la société
de gestion d’actifs. Une société de gestion d'actifs soutenue par le secteur privé ne contreviendra
pas aux regles de I'aide publigue méme si elle rachéte des PNP au-dessus des prix du marché, et
cette option devrait étre privilégiée dans les cas ou des gisements limités d'actifs non performants
sont concentrés dans un petit nombre de banques.

Une participation publique au capital des sociétés de gestion d’actifs devrait étre envisagée si le
maintien de la stabilité financiére en dépend (OCDE, 2016). En temps normal, une société de
gestion d'actifs ayant le soutien de I'Etat ne peut pas acheter des PNP au-dessus des prix du
marché sans enfreindre les dispositions de la Directive sur le redressement et la résolution
bancaires, une telle intervention étant considérée comme une aide d'Etat. Cependant, cette option
devrait étre envisagée pour remédier a de graves perturbations de I'’économie, au cas ou une
détérioration forte et massive et la qualité des actifs bancaires dans le sillage de la pandémie
viendrait a menacer la stabilité financiére. Si cette condition et d'autres conditions pertinentes sont
réunies, une telle intervention pourrait étre considérée comme une mesure de précaution
(conforme a l'article 32, paragraphe 4, point d), de la directive sur le redressement des banques et
la résolution de leurs défaillances et aux dispositions relatives aux aides d'Etat). Une participation
publique devrait aussi protéger les déposants et I'argent des contribuables, et assurer un partage
des charges cohérent, conformément aux dispositions de la Directive sur le redressement et la
résolution bancaires.

Des fusions judicieusement congues peuvent contribuer a résoudre les problémes de surcapacité
dans le secteur de la banque de détail en rationalisant les réseaux qui font double emploi, en
particulier sur les marchés fragmentés. Les risques associés aux institutions financiéres « trop
grandes pour faire faillite » ont émoussé le soutien a la concentration du secteur bancaire au
lendemain de la crise financiere mondiale. Pourtant, les grandes banques sont désormais
soumises a des exigences de fonds propres supplémentaires qui refletent le risque systémique
accru qu’elles représentent pour le systéme économique, a des obligations d'absorption des pertes
et de recapitalisation de la banque sans la participation des contribuables au financement de la
résolution, ainsi qu'a des régimes de redressement et de résolution des défaillances (CSF, 2021).
Par ailleurs, des banques de grande taille pourraient étre mieux a méme de relever les défis
économiques et de satisfaire les exigences réglementaires propres au secteur. Ainsi, les
investissements massifs en technologies de I'information et de la communication (TIC) que requiert
'adoption de modéles bancaires a faible colt sont plus aisés pour les grandes banques, et il leur
est plus facile d’absorber les codts fixes liés a I'émission d’instruments relevant de leur capacité
totale d’absorption des pertes (TLAC) ou d'instruments admissibles au titre de I'exigence minimale
de fonds propres et d'engagements éligibles (MREL) (Klaus et Sotomayor, 2018).

Les obligations en matiére de supervision devraient permettre de faciliter les fusions bancaires,
tout en préservant la sécurité du secteur. En particulier, les autorités de surveillance financiere
pourraient, dans une perspective prudentielle, tenir compte du fait que la comptabilisation du gain
qu’il est possible de dégager lorsqu’une banque achéte un établissement concurrent pour un prix
inférieur a sa valeur comptable (écart d’acquisition négatif ou « badwill ») peut créer des incitations
relativement fortes aux fusions bancaires. L’écart d’acquisition correspond a la différence entre le
prix d’achat et la juste valeur nette des actifs diminués des passifs achetés au cours de
'acquisition. Aux termes de la réglementation bancaire, il est possible d’inclure I'écart d'acquisition
négatif dans le ratio de fonds propres de base de catégorie 1 (CET1) d’'une banque, mais les
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autorités de surveillance peuvent, au cas par cas, en réduire les possibilités de comptabilisation
pour des raisons prudentielles. Actuellement, la plupart des banques européennes se négocient
en dessous de leur valeur comptable, ce qui engendre potentiellement des écarts d’acquisition
négatifs pouvant servir a augmenter les ratios de fonds propres apres les fusions. Cela étant, les
arguments en faveur d’une distribution, par les banques, des profits exceptionnels liés aux écarts
d'acquisition négatifs, par exemple sous la forme de dividendes ou de rachats d'actions, sont peu
nombreux. Les directives bienvenues de la BCE sur la supervision des fusions dans le secteur
bancaire, publiées en janvier 2021, suivent ces principes.

Créer un systéme commun d’assurance des dépots

Un systéme européen commun d’assurance des dépéts (SEAD) exercerait une importante fonction
de garde-fou pour l'architecture du systéme bancaire européen en cas de résurgence de chocs
asymeétriques liés au risque de crédit souverain, en particulier lorsque la politique monétaire
s’engagera sur la voie de la normalisation. L’idée consistant a mutualiser la protection des dépdts
a I'échelle de la zone euro au travers d’'un systéeme européen d’assurance des dépdts a suscité
des craintes dans certains pays, qui redoutent que I'existence d’un fonds commun n’incite les
banques a prendre des risques excessifs (ce que I'on appelle I'aléa moral). Pour limiter le risque
de subventions croisées dans les banques et réduire au minimum cet aléa moral, il faudrait que
les banques assurées versent au SEAD des primes ex ante fondées sur les risques, qui devraient
étre calculées a partir d'une méthode commune reposant sur le niveau de risque des banques et
le risque systémique qu’elles engendrent pour le systeme bancaire de 'UE (OCDE, 2018b ;
Commission européenne, 2015 ; Carmassi et. al., 2018 ; Acharya et al., 2010).

Les mesures réglementaires proposées, telles que I'application d’exigences de fonds propres liées
a la concentration de risques souverains, visent a dissuader les banques de détenir un montant
excessif d’obligations souveraines nationales, cela risquant d’affaiblir leur position financiére en
cas de crise de la dette souveraine (Véron, 2017). Les effets d’entrainement des risques de crédit
entre les emprunteurs souverains et les banques ont été un facteur aggravant pendant la crise de
la dette souveraine de la zone euro en 2011-12, méme si la forte détermination de la BCE a
soutenir I'union monétaire a permis d'atténuer cette crise et d'éviter sa résurgence pendant la crise
actuelle provoquée par la pandémie. En pratique, cependant, la réduction du stock d’obligations
souveraines détenu par les banques nationales entrainera une détention accrue de ces obligations
par des banques étrangéres. En cas de crise, cela pourrait exacerber le risque de refinancement
de la dette souveraine, dans la mesure ou la propension au prét des investisseurs étrangers est
généralement plus sensible aux retournements du risque de crédit que ne l'est celle des
investisseurs nationaux (BIS, 2018 ; Arslanalp et Tsuda, 2014 ; Ichiue et Shimizu, 2012 ; Gennaioli
et al., 2018). Pour trouver un équilibre adéquat entre ces risques antagonistes, une solution
consisterait a n’appliquer les exigences de fonds propres liées a la concentration de risques
souverains qu’aux portefeuilles bancaires valorisés en valeur de marché, afin d’en exempter les
investisseurs de long terme qui représentent une source de stabilité sur les marchés de la dette
souveraine. Quoi qu’il en soit, en cas de mise en place d’exigences de fonds propres liées a la
concentration de risques souverains, celles-ci devront étre soigneusement mises en balance avec
leurs éventuelles conséquences macroéconomiques négatives, en particulier en période de crise,
et leur adoption progressive ne devra étre que trés graduelle.

Améliorer le crédit transnational

Faciliter les activités des groupes bancaires européens transnationaux pourrait étre un moyen
efficace d'améliorer la résilience du secteur bancaire européen. Cela permettrait non seulement
d'augmenter le volume des préts bancaires transnationaux, mais aussi d'améliorer les services
bancaires fournis aux clients et de réduire la fragmentation dont souffrent les banques
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européennes en favorisant la création de groupes plus intégrés. Ne devant toutefois pas
compromettre la stabilité financiére nationale et européenne ou la protection des déposants, elle
devrait étre accompagnée de garde-fous appropriés, notamment en période de crise.

La proposition d’accorder des exemptions transfrontiéres en matiére de fonds propres au sein de
'UE n’a pas été reprise dans le deuxieme Réglement sur les exigences de fonds propres (CRR II),
car plusieurs Etats membres craignaient que leurs préoccupations en matiére de stabilité
financiére nationale ne soient pas prises en compte de maniére adéquate. Cette mesure aurait
pourtant permis de réduire le cloisonnement des marchés bancaires européens. Les autorités
nationales de réglementation peuvent seulement choisir d’exempter les filiales de groupes
bancaires de 'UE du respect de certains ratios prudentiels, comme les exigences de liquidité et
les limites appliquées aux grands risques, a condition qu'ils soient respectés au niveau du groupe.
Le Reéglement sur les exigences de fonds propres précise que les autorités nationales de
surveillance peuvent accorder des exemptions de I'application des exigences de liquidité sur une
base sous-consolidée pour les filiales d’entités méres situées dans I'union bancaire (dites
« exemptions transfrontiéres »).

Dans la pratique, les autorités nationales de surveillance peuvent décider de ne pas accorder de
telles exemptions si elles estiment que les flux financiers sortants peuvent avoir une incidence sur
le niveau de liquidité de l'intermédiaire local. Dans le cadre I'enquéte axée sur I'évaluation des
risques menée en 2019 par I'Autorité bancaire européenne (ABE), 35 % des banques ont indiqué
que la complexité et les exigences réglementaires constituaient deux des principaux obstacles aux
fusions transnationales et 30 % des banques considérant les exigences réglementaires comme un
obstacle faisaient référence a la non-application d’exemptions au niveau national (ABE, 2019). Le
cantonnement des marchés nationaux, qui vise a préserver la stabilité financiére, peut compliquer
les activités bancaires transnationales, ce qui pése sur les préts bancaires transnationaux et
dissuade la création de groupes européens plus intégrés.

Renforcer encore la convergence des cadres nationaux : régimes d’insolvabilité,
réglementation et contréle

Les cadres de l'insolvabilité transparents et efficients sont des éléments clés des transactions
transnationales sur les marchés de capitaux et sont indispensables pour améliorer les préts
transnationaux. La fragmentation des régimes d’insolvabilité nationaux en Europe complique
I'évaluation du risque de crédit, notamment aux fins de I'évaluation des PNP (graphique 2.11). La
Commission a accompli des progrés appréciables pour ce qui est de faciliter le recouvrement des
dettes et d’harmoniser les procédures d’insolvabilité des membres de la zone euro ; la refonte du
Réglement relatif aux procédures d’insolvabilité (Réglement (UE) 2015/848) proposait de
nouvelles regles utiles concernant la loi applicable aux procédures hybrides, de pré-insolvabilité et
secondaires. Qui plus est, une nouvelle directive (UE 2019/1023) ayant pour but d’harmoniser les
lois et procédures des Etats membres de 'UE en matiére de restructurations préventives et de
remises de dette est entrée en vigueur en juillet 2019. Ces réformes vont dans la bonne direction,
mais il convient d’accentuer les efforts d’harmonisation (OECD, 2018a ; FMI, 2019 ; Deslandes et
al., 2019).

Force est d’admettre qu’il serait difficile d’harmoniser intégralement les régimes d’insolvabilité
nationaux, car ceux-ci intégrent des spécificités essentielles des systémes juridiques nationaux,
qui ne pourraient sans doute étre harmonisées qu’au prix d’'une refonte de vastes pans des cadres
juridiques nationaux. Par ailleurs, 'UE dispose actuellement de compétences législatives limitées
sur des questions qui s'imbriquent & de nombreux égards avec la législation sur les faillites (droit
des sociétés et droit du travail par exemple). D’'un autre cété, s’en tenir a une harmonisation
minimale du cadre juridique des restructurations ne serait pas non plus une solution satisfaisante,
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dans la mesure ou les colts d’information associés aux investissements transnationaux
demeureraient significatifs.

Graphique 2.11. Les régimes d’insolvabilité varient sensiblement d’un pays européen a un
autre

La valeur de l'indicateur croit avec la mesure dans laquelle le régime d’insolvabilité retarde I'engagement
des procédures et leur reglement
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Note : Les barres empilées correspondent a trois sous-composantes de l'indicateur d'insolvabilité en 2016. Le losange correspond a
la valeur de l'indicateur global d'insolvabilité fondé sur ces trois sous-componsantes en 2016.

Source : Adalet Mc Gowan, M., D. Andrews et V. Millot (2017), «Confronting the Zombies: Policies for Productivity Revival»,
Documents de travail du Département des affaires économiques de 'OCDE, n° 21, Editions OCDE, Paris.
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Une autre solution serait d’introduire un régime de restructuration d'entreprises et d’insolvabilité
spécifique pour I'UE, qui s’appliquerait a des cas particuliers. Ce régime d’insolvabilité
paneuropéen pourrait s’envisager comme un ensemble de réglementations applicables a I'échelle
de I'UE, qui existerait parallélement au régime national de chaque pays. Il pourrait comprendre des
régles paneuropéennes d’insolvabilité et de faillite, que certaines entreprises pourraient suivre en
lieu et place de la législation de leur pays. Par exemple, ce régime pourrait étre imposé aux
grandes entreprises qui émettent des titres de dette.

En derniére analyse, la création d’un régime de restructuration et d’insolvabilité a I'échelle de I'UE
nécessiterait de surmonter plusieurs obstacles, a commencer par la question du traitement
judiciaire et la compatibilité des constitutions nationales. Un tel systéme imposerait la création de
tribunaux européens spécialisés dans les faillites. Il pourrait s’agir d’entités a part entiere de
tribunaux de premiére instance européens ou d’émanations de tribunaux nationaux dédiées a
'application de ce régime. Une approche ciblée non Iégislative pourrait permetire une
harmonisation plus poussée. |l serait par exemple judicieux de faciliter I'accés des investisseurs
aux informations sur les cadres nationaux de l'insolvabilité. Une mise en commun des meilleures
pratiques entre les Etats membres et des évaluations comparatives réalisées par la Commission
pourraient s'avérer utiles.

Les régimes d’insolvabilité des banques varient en outre beaucoup d'un pays a l'autre de I'UE et
pourraient étre harmonisés davantage, ce qui profiterait a 'union bancaire et rendrait les résultats
des procédures d’insolvabilité plus prévisibles grace au mécanisme de résolution unique (Gelpern
et Veron, 2019). Actuellement, la Directive sur le redressement et la résolution bancaires ne se
substitue pas entierement aux procédures d’insolvabilité bancaire des pays et ne s’applique que
lorsque les considérations d’intérét public le justifient. D'aucuns considerent que le processus est
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en outre passablement lourd, potentiellement lent et imprégné de considérations politiques, qui
rendent les résultats finals difficiles a prévoir — une caractéristique facheuse pour des procédures
d’insolvabilité (FMI, 2018). Un régime de liquidation administrative au niveau de 'UE géré par les
autorités concernées pourrait sinon étre envisagé, au méme titre qu'un recours accru au
mécanisme de résolution harmonisé en cas de défaillance avérée ou prévisible d'une banque.

Pour que le marché unique européen fonctionne sans heurts et de maniére efficiente, il faut assurer
la convergence des pratiques réglementaires et de surveillance entre les différentes autorités
compétentes. Un mécanisme de surveillance unique existe pour la supervision des institutions de
crédit, mais pas pour les marchés financiers. Dans ce contexte, I'existence de lacunes dans le
paysage réglementaire pourrait compromettre la mise en place de régles du jeu véritablement
équitables dans le secteur des services financiers et engendrer des colts pour les acteurs du
marché qui souhaitent mener des opérations transnationales. L'une des raisons de cette
fragmentation réglementaire tient & ce qu’'une bonne partie de la Iégislation financiére européenne
est élaborée sous la forme de directives qui doivent étre transposées dans le droit national, un
processus qui implique généralement I'ajout de particularités nationales. Cela conduit a des
différences de réglementations et de pratiques de surveillance entre les pays. Pour accroitre la
convergence des pratiques de surveillance des marchés de capitaux et accélérer ainsi
I'approfondissement de I'union des marchés des capitaux, une des possibilités consiste a renforcer
le rble de surveillance de I'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF). Le Comité de
surveillance des contreparties centrales (CCP), établi en vertu du réglement sur les produits
dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux (réglement EMIR) en
tant que comité interne permanent de 'AEMF, a déja commencé a surveiller un petit nombre
d'activités sur les marchés de capitaux européens, comme celles des contreparties centrales de
compensation. Le rble de surveillance de 'AEMF pourrait étre progressivement étendu a d'autres
domaines et activités des marchés de capitaux.

Renforcer le financement de marché

Réduire la dépendance des marchés financiers européens a I'égard des banques doit étre une
priorité pour rendre le financement de I'économie réelle plus résilient en période de repli de I'activité
économique et éviter que les difficultés éventuelles des banques n’évoluent en fragmentation
financiere. Pour différentes raisons, la crise due a la COVID-19 et le Brexit ont conféré un caractere
d'urgence accru a cette question. La crise actuelle a le potentiel d’exacerber le risque de
fragmentation financiére dans la zone euro, et le Brexit aménera des changements structurels
substantiels dans l'architecture financiére de I'UE, qui nécessiteront une augmentation de la
liquidité et une plus grande intégration des marchés financiers européens. S’il est difficile a ce
stade de prévoir précisément I'impact global du Brexit sur la future architecture financiére de 'UE
(BCE, 2020), il faut s’attendre a ce que les marchés financiers de la zone euro connaissent un
certain nombre de changements qui toucheront des activités encore sous-développées dans
'union monétaire, telles que la compensation de produits dérivés, les activités de banque
d’'investissement et les opérations de négoce de titres et de produits dérivés. Dans ce contexte, il
est crucial d’approfondir 'union des marchés des capitaux (UMC) et d’établir un marché des
capitaux véritablement paneuropéen. La Commission a pris plusieurs mesures dans cette
direction, notamment des mesures dans le cadre du plan d’action pour 'union des marchés des
capitaux. Pourtant, des progrés nécessitant un appui politique considérable de la part des Etats
membres doivent encore étre faits dans plusieurs domaines, notamment s’agissant du
développement des marchés d'actions et de la titrisation.
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Développer le financement par fonds propres

Le développement des marchés d’actions doit étre une priorité pour assurer aux entreprises
européennes un flux de financements stable, qui puisse se substituer au financement par
'emprunt, y compris auprés des banques. La crise liée a la COVID-19 a renforcé I'importance
potentielle du financement par fonds propres pour les entreprises ; en effet, les valeurs boursiéres
se sont notablement redressées aprés le choc initial d0 a la pandémie, offrant d’amples possibilités
de financement aux entreprises cotées désireuses d’émettre de nouvelles actions. Cependant, les
marchés boursiers européens sont fortement fragmentés en compartiments nationaux, ce qui se
traduit par une dispersion importante du financement, une liquidité limitée et une masse globale
insuffisante. Cette fragmentation excessive s’accompagne de colts plus élevés pour les
investisseurs et d’'une profondeur limitée du marché. La proposition de créer une « consolidated
tape » (CT) — c’est-a-dire un systeme électronique recueillant des données pré- et post-négociation
(concernant les prix et les volumes notamment) sur les instruments de fonds propres — est une
initiative bienvenue qui simplifiera 'accés aux données de marché et leur codt. La CT européenne
devrait améliorer la transparence et réduire le colt global des transactions. Néanmoins, son impact
sur les prises de décision pré-négociation visant a obtenir la meilleure exécution possible (c’est-a-
dire a procurer aux clients le meilleur résultat possible lors de I'exécution de leurs ordres), en
particulier sur les marchés d’'obligations d’entreprise souvent caractérisés par une faible liquidité,
est moins clair et dépendra dans une mesure cruciale de la réponse des courtiers et des
plateformes d’exécution.

La proposition d’établir un point d’accés unique européen (ESAP) centralisant les informations de
nature financiére et relatives aux investissements durables des entreprises — la premiére mesure
du nouveau plan d’action de la Commission concernant 'union des marchés des capitaux (UMC) —
est une initiative positive pour la consolidation des informations relatives aux entreprises cotées
en bourse, qui réduirait la fragmentation de I'information et les frais de recherche. L'ESAP sera
particulierement utile pour recueillir des données comparables sur les plans environnemental,
social et de la gouvernance (ESG). Il faudrait néanmoins que les normes en matiére d’information
non financiére soient clairement identifiées avant la numérisation des données. Devraient étre
prises en compte les données ESG liées au Réglement « taxonomie » et a la Directive relative a
la publication dinformations non financieres (NFRD), au Reglement sur la publication
d’'informations en matiere de durabilité dans le secteur des services financiers (SFDR) et a la
taxonomie de I'UE.

Les opérations d’introduction en bourse sont relativement florissantes dans 'UE (graphique 2.12).
Cependant, le marché reste trés fragmenté et tributaire d’'intervenants extérieurs a 'UE tels que le
groupe London Stock Exchange (LSE), qui compte pour environ 40 % du nombre total de
nouvelles émissions d’actions (Constancio et al., 2019). Le Reéglement (UE) 2017/1129 de 2017
sur les prospectus, qui visait a simplifier I'accés des entreprises aux marchés de capitaux et a
réduire les colts associés, a apporté davantage de simplicité et de souplesse pour toutes les
catégories d’émetteurs. Ce réglement et la mise en place des « marchés de croissance des PME »
— nouvelle sous-catégorie de systémes multilatéraux de négociation destinée a faciliter 'accés des
PME européennes aux marchés de capitaux —, conjugués a la récente initiative du « prospectus
de relance », qui raccourcit les délais d’approbation des prospectus relatifs aux émissions d’actions
dans le contexte de la crise de la COVID-19, sont des évolutions positives. La Commission est
également favorable a la constitution d'un Fonds pour l'introduction en bourse des PME. Le
financement public pourrait servir d’investissement de référence pour attirer davantage
d'investisseurs privés dans des PME innovantes a forte croissance au stade de l'introduction en
bourse.
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Graphique 2.12. Le marché européen des introductions en bourse a dépassé le marché
américain en termes d'opérations, mais les volumes sont en baisse.
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Note : Les bourses de I'UE-28 comprennent Athénes, BME, Bucarest, Budapest, Bulgarie, CEESEG - Prague, CEESEG - Vienne,
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London Stock Exchange et la Borsa Italiana), Luxembourg, Malte, Nasdaq Nordics and Baltics (y compris Copenhague, Helsinki,
Islande, Stockholm, Tallinn, Riga et Vilnius), Varsovie et Zagreb. Les bourses américaines incluses sont le Nasdag-US et le NYSE.
Source : Constancio, V., Lannoo, K., et Thomadakis, A. (2019). " Rebranding Capital Markets Union : A market finance action plan",
Task Force CEPS-ECMI, juin 2019.
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Le développement du financement par fonds propres en Europe est rendu plus difficile encore par
lactuel rétrécissement des marchés boursiers —ou s’achétent et se vendent les actions des
entreprises cotées — dans la plupart des économies avancées (graphique 2.13). Cette tendance
s’explique par plusieurs facteurs, parmi lesquels [l'orientation croissante vers le capital-
investissement, la baisse de la liquidité et les différentiels de colt entre les fonds propres et
I'endettement, qui sont a 'avantage de ce dernier (pour une présentation générale de I'Europe,
Oxera Consulting, 2020). Dans ce contexte, les décideurs européens devraient déployer
davantage d’efforts pour réduire le biais en faveur du financement par endettement vis-a-vis du
financement par fonds propres, qui trouve son origine dans le régime fiscal des sociétés
(graphique 2.14). La plupart des régimes européens d'imposition des sociétés accordent un
traitement nettement plus favorable a I'endettement qu’aux fonds propres en tant que mode de
financement externe, principalement en autorisant la déduction des charges d’intéréts (ZEW,
2016 ; OCDE, 2015). En outre, les dividendes sont généralement soumis a une double imposition,
de sorte que les sociétés sont obligées de verser des dividendes élevés pour attirer les
investisseurs. Pour parvenir a la neutralité fiscale des choix de financement des entreprises, une
solution serait réduire la déductibilité des charges d’intéréts. La plupart des Etats membres de 'UE
ont déja pris des mesures dans ce sens en mettant en ceuvre I'action 4 du cadre de 'OCDE sur
I'érosion de la base d’imposition et de transfert de bénéfices (BEPS), qui limite les déductions
d’intéréts et les lie aux bénéfices générés.
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Graphique 2.13. Le nombre de sociétés cotées en bourse a diminué dans la zone euro et
aux Etats-Unis au cours des 20 dernieres années
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et de la Slovénie pour des raisons de limites de données. Les chiffres pour I'Espagne entre 2004 et 2005 sont interpolés.
Source : Base de données des indicateurs de la Banque mondiale sur le développement.
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Graphique 2.14. La fiscalité des entreprises favorise le financement par la dette par rapport
au financement par les fonds propres
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Autre piste possible, pour éviter une hausse inopportune du taux effectif moyen d’imposition des
sociétés, une déduction pour fonds propres pourrait étre envisagée (encadré 2.4). La mise en
place d’une telle déduction figure au programme des réformes fiscales depuis les années 1980,
époque a laquelle ses bases théoriques ont été posées. Différents modeles ont été adoptés au
cours des derniéres années dans divers pays de la zone euro tels I’Autriche, la Belgique et I'ltalie
(Boadway et Bruce, 1984 ; Wenger, 1983 ; Klemm, 2006). La déduction pour fonds propres
pourrait étre conjuguée a des adaptations de l'imposition des revenus du capital pour les
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personnes physiques, de maniére a réduire la double imposition des dividendes. La Commission
européenne a jeté les bases d’une déduction pour fonds propres dans sa proposition de 2016
concernant une assiette commune pour I'impét sur les sociétés dans I'Union européenne (ACCIS).

Encadré 2.4. La déduction pour fonds propres en Europe

Les caractéristiques et motivations des dispositifs de déduction pour fonds propres actuellement en
place dans les pays de la zone euro varient selon un certain nombre d’aspects, parmilesquels plusieurs
facteurs clés tels que le taux d’intérét notionnel appliqué (qui donne une approximation du rendement
de la dette) ; les fonds propres pris en considération (dans leur totalité ou seulement les nouveaux
fonds propres — les dispositifs de déduction pour fonds propres dits « incrémentaux ») ; et la présence
de dispositions anti-abus (pour éviter I'utilisation de déductions pour fonds propres en cascade au sein
d’'une méme entreprise).

En Belgique, la déduction pour fonds propres permet a toutes les sociétés assujetties a I'imp6t sur les
sociétés de déduire de leur revenu imposable un intérét fictif calculé sur leurs fonds propres (actif net).
Les petites entreprises bénéficient d’'un taux notionnel majoré d’'une prime de risque de 0.5 %.
Initialement plafonné a 6.5 %, ce taux est maintenant limité a 3 %. Depuis 2018, la déduction ne
s’applique plus a la totalité des fonds propres. Elle comporte des dispositions anti-abus pour éviter
I'utilisation en cascade de I'avantage fiscal. Le taux notionnel repose sur le rendement des obligations
a4 10 ans de I'Etat belge. Au Portugal, le dispositif de déduction pour fonds propres prévoit la
déductibilité d’'un rendement notionnel a concurrence de 2 millions EUR, dans la limite de 25 % de
'EBE de I'entreprise. Il s’applique aux augmentations de capital pour une durée de 5 ans et impose
que les fonds propres de I'entreprise n’aient pas diminué durant cette période. Avant 2017, la déduction
pour fonds propres au Portugal était réservée aux petites et moyennes entreprises (PME). En ltalie, la
déduction pour fonds propres permet a toutes les sociétés qui ne font pas I'objet de procédures
d'insolvabilité et qui tiennent une comptabilité classique de déduire de leur revenu imposable un intérét
fictif calculé sur leurs fonds propres (actif net). Cette déduction correspond a 'augmentation nette des
fonds propres correspondant aux « nouveaux fonds propres » utilisés par I'entité, multipliée par un taux
déterminé annuellement (1.3 % depuis 2019).

Source : « Tax Policies in the European Union: 2020 Survey », Document de travail des services de la Commission SWD(2020) 14,
janvier 2020, Commission européenne, Bruxelles.

L’une des conditions de la vitalité des marchés d’actions est la transparence, qui réduit 'asymétrie
de linformation entre les contreparties. Des recherches de qualité sur les marchés doivent
également étre disponibles. L’exigence imposée par la Directive MiFID Il de dissocier les frais de
recherche et les frais d’exécution visait a apporter davantage de transparence dans la fagon dont
les études relatives aux marchés d’actions sont proposées aux investisseurs, pour éviter que les
clients ne paient des recherches qu’ils n’utilisent pas. S’il ne fait aucun doute que cette directive a
amélioré la transparence des achats de services de recherche sur les marchés pour les
investisseurs, certaines données laissent penser qu’elle pourrait avoir exercé un effet négatif sur
les volumes de recherches disponibles, en particulier pour les entreprises de petite ou moyenne
capitalisation, et qu’elle a contribué a 'amenuisement des infrastructures de recherche sur les
marchés (CFA Institute, 2017). Un déclin du volume disponible de recherches serait
particulierement préoccupant pour I'avenir des marchés d’actions, en particulier dans le contexte
actuel de réorientation vers des stratégies d’'investissement passives. Les fonds indiciels et les
fonds cotés en bourse (ETF), qui reposent sur le suivi passif des indices boursiers existants, ont
vu leur popularité croitre fortement au cours des derniéres années, notamment en raison de la
diminution des frais de gestion permise par le suivi passif, et évincent peu a peu les modes
d’investissement plus actifs et a colt plus élevé.
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Il existe cependant des raisons de penser que I'allocation non discriminatoire du capital sur les
marchés d’actions n’est pas une solution optimale, du fait qu’elle pénalise les entreprises ayant un
potentiel plus élevé et favorise les effets de sélection adverse. En fait, le suivi passif des indices,
utilisé notamment par les ETF et les fonds indiciels, supprime l'allocation sélective des fonds, qui
est un aspect important de l'efficience des marchés de capitaux. La diminution du volume de
recherches sur les marchés risque d’accélérer la tendance vers l'investissement passif, ce qui
entrainera une hausse des colts de sélection pour les investisseurs sur les marchés d’actions.
A la lumiére de ce qui précéde, la modification, dans le cadre du récent Train de mesures de
relance par les marchés des capitaux, de la régle de dissociation énoncée dans la
Directive MIFID Il, qui autorise désormais les banques et les entreprises financiéres a regrouper
les frais de recherche et d’exécution lorsqu’il s’agit de recherches sur des émetteurs de petite ou
moyenne capitalisation, est une décision bienvenue. Quant a savoir si cette modification ciblée de
la MiFID Il parviendra a doper I'offre de recherches sur les marchés, tout dépendra de la réaction
du secteur a ce changement de politique. Peut-étre faudra-t-il envisager a I'avenir de supprimer
complétement la régle de dissociation.

Renforcer la mobilité et les participations en capitaux propres transnationales en Europe est un
objectif important de I'UMC et un facteur clé pour éviter la fragmentation des marchés financiers
nationaux, notamment dans la zone euro. L’'augmentation des flux et des positions en capitaux
propres transnationaux favoriserait le partage transnational privé des risques et — ce qui n’est pas
moins important — ouvrirait la voie a une structure actionnariale paneuropéenne élargie dans les
sociétés européennes. Cela pourrait contribuer dans une large mesure a asseoir une culture
d’entreprise européenne solide dans les grandes entreprises de 'UE, pour le bénéfice du marché
commun. En fait, le développement des sociétés européennes est souvent freiné par leur
focalisation nationale excessive, qui les empéche de tirer pleinement parti du marché unique.
Lorsqu’elles prennent pied sur d’autres marchés européens, les entreprises dont I'actionnariat a
une forte dominante nationale oublient parfois de se doter d’'une culture d’entreprise internationale,
souvent nécessaire pour réussir a I'étranger. De ce point de vue, la mise en place d’un prospectus
bénéficiant d’'un passeport européen, qui permette aux émetteurs de proposer ou d’admettre leurs
titres & la négociation dans tous les Etats membres sans avoir besoin d’obtenir des autorisations
multiples, est une mesure judicieuse.

Renforcer la titrisation

L’un des moyens d’améliorer les possibilités de financement pour les entreprises et de réduire leur
dépendance a I'égard des préts bancaires consiste a raviver le marché européen de la titrisation.
La titrisation peut également soutenir les activités de prét bancaire en libérant des capitaux pour
de nouveaux préts et en aidant les banques a se débarrasser de leurs PNP. En 2018, le volume
des émissions de produits de titrisation dans I'UE a atteint son niveau le plus élevé depuis 2013,
a 269 milliards EUR. Ce chiffre reste néanmoins trés en dega des volumes d’avant la crise
(graphique 2.15). Par contraste, le marché de la titrisation aux Etats-Unis est beaucoup plus
étendu et a globalement retrouvé ses niveaux d’avant la crise financiére mondiale, méme si sa
structure par actifs s’est modifiée.

L’approche adoptée par I'UE pour redynamiser la titrisation a été d’élaborer un ensemble de regles
européennes de base visant a rendre la ftitrisation plus sire. Le Réglement (UE) 2017/2402
comporte plusieurs dispositions relatives aux entités de titrisation (SSPE) et définit des criteres et
régles communs pour « les titrisations simples, transparentes et standardisées (STS) » dans 'UE.
Il s’agit la d'une évolution positive.

Le développement de structures similaires a des obligations sécurisées adossées a des préts a
des PME, telles que les European Secured Notes (ESN), peut compléter les efforts réalisés pour
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offrir aux PME de nouvelles possibilités de financement autres que le crédit bancaire. Les ESN
sont des instruments a double recours (I'investisseur dispose d’un droit de recours a I'égard de
'émetteur et de la garantie), similaires a des obligations sécurisées quoique sans doute plus
risquées, qui peuvent apporter une source de financement complémentaire utile, en particulier aux
petites institutions qui n’ont pas acceés au marché de la titrisation ou qui peuvent difficilement
émettre des titres de dette a long terme non sécurisés. La fonction des ESN en tant qu’instruments
de financement des PME recoupe partiellement le réle de la titrisation a cet égard. Toutefois, les
ESN ne dégagent pas les banques de leurs obligations en matiére de crédit, comme c’est le cas
pour la titrisation, de sorte que la qualité des ESN est liée a la solvabilité globale du secteur
bancaire. Parmi les entraves au développement des ESN, on peut citer un possible manque
d’intérét des marchés et la définition des parameétres du produit, dans un contexte marqué par des
taux de défaillance généralement élevés et hétérogénes sur les préts aux PME.

Graphique 2.15. Les activités de titrisation en Europe n’ont pas renoué avec leurs niveaux
d’avant crise

Emissions en Europe et aux Etats-Unis', en milliards EUR
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Note : 1. Les volumes pour I'Europe englobent les opérations émanant de tous les pays du continent européen, y compris I'lslande,
le Kazakhstan, la Russie et la Turquie. Ils comprennent les CLO (obligations structurées adossées a des préts) et les CDO (obligations
structurées adossées a des actifs) libellés dans toutes les devises européennes. Les volumes d’émission ont été périodiquement
révisés, sur la base des informations actualisées disponibles. 2. Les titres placés désignent les titres vendus & des investisseurs. 3.
Les titres conservés désignent les titres conservés par les émetteurs. Un taux de conservation élevé peut étre révélateur d’une faible
demande.

Source : Association for Financial Markets in Europe (2019), AFME 2019-Q2 Securitisation Data Report.
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Mettre en place un cadre budgétaire propice a une stabilisation
transnationale du cycle économique

Dans une union monétaire, une capacité budgétaire commune constitue un des principaux outils
de stabilisation du cycle économique et de convergence conjoncturelle, et elle fait toujours défaut
a la zone euro. La zone euro reposant pour I'heure sur un modéle d'intégration budgétaire limitée,
une capacité de stabilisation budgétaire commune permettrait de réduire les divergences des
fluctuations conjoncturelles entre ses Etats membres et compléterait la capacité de ces derniers
de mener une politique budgétaire contracyclique. De par ses effets économiques marqués et
asymeétriques sur les diverses économies de la zone euro, la crise liée au COVID-19 confére un
caractére de nécessité accru a I'adoption d’'un tel outil. Il faudrait relancer le débat sur la création
d’'une capacité de stabilisation budgétaire commune dans la zone euro, en s’appuyant sur les
réponses de I'Europe a la pandémie.
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La crise de la COVID-19 a amorcé une dynamique qui tend a approfondir I'intégration budgétaire
dans I'UE. Pour soutenir les pays les plus durement touchés par la pandémie, les Etats membres
de 'UE se sont entendus sur un certain nombre de nouvelles mesures de financement qui ont
marqué une nette avancée vers la mise en place d’un cadre de soutien budgétaire transnational
plus solide a utiliser dans le contexte de la crise du COVID-19. Les mesures adoptées
comprennent plusieurs nouveaux outils de prét temporaires — dont l'instrument européen de
soutien temporaire a I'atténuation des risques de chémage en situation d’urgence (SURE) — et un
plan de relance plus vaste (Next Generation EU), lié au prochain budget pluriannuel 2021-27 de
'UE. Ces mesures pourraient réduire les divergences de croissance dans le sillage de la crise
actuelle. Néanmoins, elles sont censées n’étre que temporaires.

De nombreuses propositions ont été faites par le passé pour équiper les pays de la zone euro d’'un
mécanisme budgétaire permanent (voir a ce sujet Benassy-Quéré et Weder di Mauro, 2020). Dans
la précédente Etude de 'OCDE (OCDE, 2018a), il était proposé de mettre en place un régime
européen de réassurance chdmage qui compléterait les régimes nationaux éventuellement
existants et assurerait des transferts non discrétionnaires de courte durée. Le chbmage subit de
plein fouet les effets de la conjoncture, et un régime de réassurance chdmage exercerait une
fonction de stabilisation automatique (Beblavy et al., 2015). Plusieurs études indiquent qu’'un
régime de réassurance chémage pourrait contribuer sensiblement au lissage de I'activité dans les
pays de la zone euro en cas de choc de grande ampleur (Carnot et al., 2017 ; Claveres et Strasky,
2018 ; Arnold et al., 2018 ; encadré 2.5). Des simulations montrent qu’'un fonds de réassurance
chémage devrait disposer d’une capacité d’emprunt équivalant a environ 2.5 % du PIB de la zone
euro pour fonctionner correctement. Dans ce contexte, la zone euro devrait envisager de se doter
d'un mécanisme central de stabilisation, par exemple sous la forme d'un régime de réassurance
chémage.

La stabilisation budgétaire transnationale n’est pas liée uniquement au volet des dépenses. Dans
les unions monétaires, les impbts sur les revenus prélevés a I'échelon central contribuent a la
stabilisation contre les chocs (Nikolov et Pasimeni, 2019). Bien qu'il soit sujet a controverse dans
certains Etats membres, le renforcement des capacités d’imposition de 'UE pourrait &tre un autre
moyen d’établir une capacité de stabilisation budgétaire transnationale dans la zone euro, a la
condition que les fonds de I'UE soient dépensés d’une maniére qui favorise la stabilisation
budgétaire. Dans la mesure ou les recettes fiscales ont tendance a fluctuer au rythme des
variations du cycle économique, les pays en expansion peuvent davantage contribuer au budget
de 'UE que les pays en récession. Dans un souci d’efficacité accrue, il faudrait donner la
préférence aux prélévements fiscaux caractérisés par une élasticité plus élevée des recettes
fiscales vis-a-vis des fluctuations conjoncturelles. Par ailleurs, dotée de capacités fiscales accrues,
'UE pourrait emprunter plus facilement sur les marchés financiers, ce qui lui permettrait de
compenser les pertes de recettes fiscales induites par les périodes de récession sans étre obligée
de réduire les dépenses pour échapper au déficit.

En novembre 2020, les institutions de I'UE se sont entendues sur une feuille de route pour
I'utilisation de nouvelles ressources propres. Dans un premier temps, des propositions relatives a
la taxe numérique, au mécanisme d’ajustement carbone aux frontiéres et a une ressource propre
fondée sur le systéme d’échange de quotas d’émission seront présentées en vue de l'introduction
de ces sources de recettes en 2023. Dans un deuxiéme temps, la Commission envisagera de
proposer d'autres ressources propres nouvelles, qui pourraient inclure une taxe sur les
transactions financiéres et une contribution financiére liée au secteur des entreprises, ou une
nouvelle base commune d'imposition des sociétés. Les institutions de I'UE sont en outre
convenues que les nouvelles ressources propres devraient étre suffisantes pour couvrir le montant
des dépenses prévues liées au remboursement des emprunts au titre du plan « Next Generation

ETUDES ECONOMIQUES DE L’'OCDE : ZONE EURO 2021 © OCDE 2021



102 |

EU ». Les arrangements relatifs aux ressources propres devraient étre guidés par les objectifs
généraux de simplicité, de transparence et d'équité, y compris de répartition équitable de la charge.

En dernier lieu, il serait possible d’opérer un certain niveau de stabilisation budgétaire par les
recettes en ajustant les contributions au budget de 'UE fondées sur le revenu national brut, sur la
base d’'un ou plusieurs indicateurs de la position conjoncturelle de I'économie contributrice. Ces
contributions pourraient étre partiellement fondées sur la croissance du revenu national brut au
cours des années précédentes, par exemple.

Encadreé 2.5. L’effet de stabilisation d’un régime commun de réassurance chémage

Claveres et Strasky (Claveres et Strasky, 2018) ont mis en évidence les propriétés de stabilisation
macroéconomique d’un régime européen de réassurance chdmage. Ce régime est supposé effectuer
des versements subordonnés a une hausse du taux de chémage, tant par rapport a 'année précédente
que par rapport a sa moyenne mobile sur 10 ans. Dans la mesure ou ces versements n’ont lieu qu’en
cas de choc de grande ampleur, les fluctuations modestes du taux de chdmage tenant probablement
aux différences entre institutions du marché du travail ne sont pas prises en compte. En outre,
I'assistance apportée s’interrompt si le taux de chémage se stabilise & un niveau plus élevé, ce qui ne
diminue pas les incitations du pays concerné a entreprendre des réformes structurelles.

D’aprés les simulations, un régime européen de réassurance chémage aurait pu réduire I'écart type de
la croissance du PIB dans la zone euro de 0,4 % au cours de la crise financiére (graphique 2.16). Ce
faisant, ce régime aurait mobilisé des contributions annuelles moyennes des pays participants de I'ordre
de 0.2 % de leur PIB national, au cours de la période 2000-16, tout en évitant des transferts définitifs.
De plus, la plupart des pays de la zone euro auraient bénéficié du dispositif 8 un moment ou a un autre.
Ces résultats sont comparables a ceux d’autres études publiées sur ce théme, fondées sur des
hypothéses légérement différentes concernant les critéres en fonction desquels sont effectués les
versements et payées les contributions (Carnot et al., 2017 ; Beblavy et al., 2017).

Graphique 2.16. Un régime de réassurance chémage contribue a lisser les chocs économiques
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Source : Claveres et Strasky (2018) sur la base de 'OCDE (2018), Perspectives économiques de I'OCDE : Statistiques et projections (base
de données).
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Tableau 2.1. Recommandations du chapitre sur les moyens de favoriser la convergence

conjoncturelle

CONCLUSIONS (principales conclusions en gras)

RECOMMANDATIONS (principales recommandations en gras)

Mettre en place un cadre propice a une stabilisation transnationale du cycle économique

Un des éléments qui font défaut a la zone euro est une capacité
budgétaire commune, qui contribuerait a réduire la divergence
des cycles économiques.

Envisager de mettre en place un mécanisme commun de
stabilisation budgétaire, par exemple en créant un régime de
réassurance chémage pour la zone euro.

Rendre les marchés du travail plus résilients au cycle économique

Dans les pays qui misent sur la flexibilité du travail au sein de
I'entreprise en cas de choc économique et qui disposent d’un
bon systéme de formation pour les chdmeurs, la hausse du
chomage a généralement été plus modeste et de plus courte
durée.

La mobilité transfrontaliére de la main-d’ceuvre facilite le
fonctionnement du marché unique de I’'UE en améliorant
I'appariement entre travailleurs et offres d’emploi dans les pays
et en réduisant les écarts persistants entre les marchés du
travail.

L'émigration des travailleurs trés qualifiés sur une longue durée

(« 'exode des cerveaux ») peut épuiser les ressources en capital
humain du pays ou de la région d'origine.

Encourager les Etats membres a renforcer les dispositifs de
maintien dans I'emploi mobilisables en cas de choc économique
temporaire ainsi que I'offre de formation.

Pour favoriser la réallocation des emplois en cas de choc durable,
encourager les Etats membres a améliorer leurs politiques
d’activation, y compris pour les travailleurs participant a un
dispositif de maintien dans I'emploi.

Etendre la reconnaissance des qualifications professionnelles
entre pays. Achever la mise en ceuvre de 'Echange électronique
d’informations sur la sécurité sociale (EESSI).

Promouvoir I'échange de bonnes pratiques pour favoriser les retours,
par exemple via le Fonds social européen plus (FSE+) et sa plateforme
de coopération transnationale. Dans les pays affectés par 'exode des
cerveaux, etendre les politiques en faveur de I'afflux de cerveaux pour
attirer des travailleurs qualifiés de I'UE quelle que soit leur nationalité.

Améliorer le fonctionnement et la résilience du marché financier commun en Europe

Conséquence de la crise provoquée par la COVID-19, les
banques de la zone euro devraient étre confrontées a une
nouvelle vague de préts non performants (PNP).

Le systéme bancaire européen n'est pas encore totalement
intégré. Les dépots effectués auprés des banques de la

zone euro sont vulnérables aux chocs qui peuvent toucher des
pays particuliers, et cette question est examinée par le Groupe
de travail de haut niveau sur un systéme européen d’assurance
des dépots (SEAD).

La fragmentation des pratiques de surveillance et de contrdle et
I'hétérogénéité des cadres nationaux de l'insolvabilité sont des
obstacles au bon fonctionnement du marché unique des capitaux et a
I'achevement de I'union des marchés des capitaux.

Pour faciliter la cession des PNP des banques :

i) approuver les réformes en cours des procédures de constatation
de défaut ;

ii) améliorer la standardisation des données sur les marchés
secondaires (par exemple a I'aide de modéles normalisés de

PNP) ;

iii) envisager de créer un réseau de sociétés de gestion d'actifs.
Achever la mise en place de I'union bancaire en traitant toutes les
questions en suspens selon une approche globale.

Envisager de renforcer en temps opportun le role de surveillance de
I'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF).

Renforcer la convergence des régimes d'insolvabilité ou réfléchir a un
cadre pour I'établissement d’un régime paneuropéen d'insolvabilité des
entreprises.
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La pandémie de COVID-19 a contraint la plupart des économies de la zone euro a imposer des confinements

a plusieurs reprises en 2020 et au début de 2021, de sorte que la zone euro a connu la plus grave récession
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financée grace a I'’émission de dettes communes. Néanmoins, une reprise durable nécessitera la mise

en ceuvre d’un ambitieux programme de réformes, portant notamment sur I'architecture économique de 'union
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