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La deuxième réunion de l’Eurogroupe aura été la bonne. Après
avoir étalé une nouvelle fois leurs divisions sur la question
de la solidarité entre Etats membres de la zone euro mardi 7
avril 2020, les Ministres de finances ont trouvé un accord
deux  jours  plus  tard  sur  un  plan  de  soutien
budgétairemobilisable assez rapidement. Les mesures sanitaires
prises par les Etats membres pour limiter l’expansion de la
pandémie de Covid-19 seront plus aisément financées à court
terme et c’est une bonne nouvelle. Les instruments européens
additionnels pour faire face à la crise seraient de l’ordre de
500 milliards d’euros – ce n’est certes pas négligeable, et
rappelons qu’ils s’ajoutent aux efforts déjà mis en place par
les gouvernements – mais ils correspondent principalement à
une nouvelle accumulation de dette par les Etats membres. Le
gain net pour chacun d’entre eux est, on va le voir, assez
marginal.

L’Eurogroupe va proposer la création d’une ligne budgétaire
(Pandemic  Crisis  Support)  spécifiquement  consacrée  à  la
gestion de la crise du Covid-19 dans le cadre du Mécanisme
européen de stabilité (MES), sans conditionnalité stricte (au
sens où le recours à cette ligne budgétaire n’impliquera pas
de contrôle de la part du MES sur la gestion future des
finances publiques de l’Etat membre). La création  de cette
ligne budgétaire s’inspire de la proposition de Bénassy-Quéré
et  al.  (2020)dont  nous  présentions  les  avantages  et  les
inconvénientsavant la réunion de l’Eurogroupe du 9 avril 2020.
Le montant alloué à cette ligne budgétaire sera de l’ordre de

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/les-milliards-comme-sil-en-pleuvait/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/les-milliards-comme-sil-en-pleuvait/
https://sites.google.com/view/jeromecreel
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/ragot.php
https://www.ofce.fr/pages-chercheurs/page.php?id=33
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2020/04/09/report-on-the-comprehensive-economic-policy-response-to-the-covid-19-pandemic/
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2020/04/09/report-on-the-comprehensive-economic-policy-response-to-the-covid-19-pandemic/
https://voxeu.org/article/proposal-covid-credit-line
https://voxeu.org/article/proposal-covid-credit-line
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/european-fiscal-responses-to-the-covid-19-crisis-share-the-bonds-or-split-the-bill/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/european-fiscal-responses-to-the-covid-19-crisis-share-the-bonds-or-split-the-bill/


2% du PIB de chaque Etat membre de la zone euro, soit près de
240 milliards d’euros (au PIB de 2019).

Le mécanisme de prêt proposé par la Commission européenne pour
abonder les programmes de chômage partiel des Etats membres de
la zone euro – il répond au nom de SURE– verra bien le jour et
sera doté de 100 milliards d’euros. Pour mémoire, les trois
principaux bénéficiaires du SURE ne pourront pas bénéficier à
eux trois de plus de 60 milliards d’euros de prêts.

Enfin,  la  Banque  européenne  d’investissement  (BEI)  va
octroyer, principalement aux petites et moyennes entreprises
des Etats membres de l’Union européenne, 200 milliards d’euros
additionnels. Au total, les pays de la zone euro disposeront
de  480  milliards  d’euros  de  capacité  de  financement
additionnel.  

Le tableau 1 ci-dessous présente une répartition par pays des
montants en jeu. Au titre des 240 milliards d’euros duPandemic
Crisis Support, l’Allemagne pourra bénéficier d’une capacité
de crédit de près de 70 milliards d’euros, la France de près
de 50 milliards d’euros, l’Italie et l’Espagne de 35 et 25
milliards d’euros respectivement. Ces montants correspondent à
2% du PIB de 2019 de chaque pays. A ce stade, rien n’indique
que les Etats membres recourront à cette capacité de crédit.
Leur avantage à le faire dépend en fait crucialement de la
différence entre le taux d’intérêt auquel ils peuvent financer
leurs dépenses sanitaires et économiques sansrecourir au MES
et le taux d’intérêt sur les prêts consentis par le MES. Le
coût  de  se  financer  sans  passer  par  le  MES  est  le  taux
d’intérêt  sur  la  dette  publique  nationale.  Le  coût  de  se
financer par l’intermédiaire du Pandemic Crisis Supportest le
taux d’intérêt auquel cette ligne budgétaire est elle-même
financée, c’est-à-dire au taux le plus bas du marché… c’est-à-
dire  au  taux  allemand.  On  le  comprend  immédiatement,
l’Allemagne  n’a  aucun  intérêt  à  recourir  à  cette  ligne
budgétaire.  Des  240  milliards  d’euros  qui  sont  consacrées
au  Pandemic  Crisis  Support,  les  70  milliards  alloués  à
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l’Allemagne  ne  servent  à  rien.  Pour  les  autres  pays  que
l’Allemagne, le recours au Pandemic Crisis Supportdépend de
l’écart  de  leur  taux  d’intérêt  au  taux  allemand,  le
fameux spread. Si le spread est positif, le recours au MES
permet effectivement de réduire le coût d’emprunt. Mais comme
en atteste le tableau 1, le gain permis par le Pandemic Crisis
Supportest plutôt faible. Pour la Grèce, dont le spread vis-à-
vis de l’Allemagne est le plus élevé de la zone euro, le gain
est de l’ordre de 0,04% du PIB de 2019, c’est-à-dire 215
points de base de spread multiplié par le montant alloué à la
Grèce pour le Pandemic Crisis Support(3,8 milliards d’euros
qui correspondent à 2% de son PIB de 2019), le tout rapporté à
son PIB de 2019. Pour l’Italie, le gain est du même ordre :
0,04% du PIB. Exprimés en euros, le gain pour l’Italie serait
de 700 millions d’euros. Pour la France, dont le spreadvis-à-
vis  de  l’Allemagne  est  beaucoup  plus  faible  que  celui  de
l’Italie, le gain pourrait être de 200 millions d’euros, soit
0,01% de son PIB en 2019. 

En supposant que les montants alloués par la BEI le soient au
prorata de la taille des pays (mesurée par leur PIB en 2019),
et que l’Espagne, l’Italie et la France bénéficient de 20
milliards d’euros chacune au titre du SURE, les économies
totales  de  taux  d’intérêt  atteindraient  680  millions,  1,5
milliard et 430 millions d’euros respectivement (0,05%, 0,08%
et 0,02% du PIB respectivement). A l’heure où les milliards
semblent pleuvoir, ce ne sont pas de grandes économies. A
moins qu’il faille y voir une métaphore. Comme la pluie avant
qu’elle tombe, les milliards d’euros ne sont pas vraiment des
euros avant qu’ils tombent. 

Tableau  1.  Répartition  des  montants  alloués  au  titre
du Pandemic Crisis Support(PCS), et des gains potentiels par
pays,  y  compris  les  gains  potentiels  du  recours  aux
financements  additionnels  de  la  BEI  et  du  SURE



Sources: Ameco (PIB 2019), Financial Times (Spreads, 10 avril
2020)

*En  faisant  l’hypothèse  que  le  recours  au  financement
additionnel de la BEI est intégralement réparti au prorata du
PIB relatif du pays par rapport à celui de l’UE (en 2019).

** En faisant l’hypothèse que l’Italie, l’Espagne et la France
obtiennent  20  milliards  d’euros  chacune  et  que  les  40



milliards d’euros restants sont répartis au prorata du PIB
relatif des pays par rapport à celui de la zone euro (en
2019).


