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UNE NOUVELLE CRISE, UNE NOUVELLE REPONSE
UN CHANGEMENT DE LA PHILOSOPHIE D’INTERVENTION

Une approche différente

_ Crise financiere Crise Covid

Nature du choc et narration Endogene, asymétrique Exogene, origine commune, résultat asymétrique
Solidarité/responsabilité Réduire les risques avant de les partager ~ Réponse commune nécessaire, pas d'aléa moral
Policy mix Politigue monétaire, réformes structurelles Plus équilibré, stabilisation, investissement
Coordination Horizontale : regles Verticale : role budget UE

Conditionnalité Créanciers, marchés Appropriation nationale

Cadre institutionnel Intergouvernamental Communautaire s
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UNE COMPLEMENTARITE AVEC LE BUDGET DE L'UE
1 800 MILLIARDS AU TOTAL A L’HORIZON 2027

Cadre financier pluriannuel 2021-2027 et NGEU

Budget UE ‘

CFP 2021-2027

1074Mds N, A

/i

NGEU
2021-2026

750 Mds

\

m REACT-EU : cohésion et territoires m Développement rural

Transition juste = INVEST-EU
® RESC-UE HORIZON EU : innovation, R&D, action extérieure
® Administration FRR

Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA

) - } ; oA
4 2/07/2021 | AVENIR DE L’EUROPE - NEXT GENERATION EU, LE PLAN DE RELANCE EUROPEEN ETUDES ECONOMIQUES GROUPE a



UNE REPONSE SANS PRECEDENTS
750 MILLIARDS EN 6 ANS POUR DES NOUVEAUX DOMAINES DE DEPENSE

Plan de relance européen — Next Generation EU : 750 Mds

B REACT-EU : cohésion et territoires m Développement rural

Transition juste mINVEST-EU
B RESC-EU mHORIZON EU : innovation, R&D, action extérieure
“ Transition énergetique B Transition numeérique

m Productivité, emploi, sécurisation filieres, projets pan-européens

Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA
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FACILITE POUR LA REPRISE ET LA RESILIENCE
672 MILLIARDS POUR LES NOUVEAUX DOMAINES D’INTERVENTION DE

L'UE

Monter en puissance — les technologies
propres  pérennes et accélerer le
developpement et l'utilisation des énergies
renouvelables.

Rénover — améliorer l'efficacite énergétique
des batiments publics et privés.

Recharger et ravitailler — technologies
propres pour les transports durables,
accessibles et intelligents, les stations de
recharge et de ravitaillement et l'extension
des transports publics.

Connecter — services a haut débit dans
toutes les régions et tous les ménages, fibre
et reseaux 5G.

Moderniser — numériser l'administration et
les services publics, les systemes judiciaires
et de soins de santé.

Développer — accroitre les capacités
industrielles européennes cloud et
developper les processeurs les plus
puissants.

Promouvoir la reconversion et la mise a
niveau des compétences — adapter les
systemes éducatifs au soutien des
compétences numeériques et de la formation
scolaire et professionnelle.
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PLUS DE LA MOITIE DES FONDS NON REMBOURSABLES
POUR LES PLUS GRANDS, LES PLUS PAUVRES ET LES PLUS IMPACTES

NGEU : Typologie des versements :
ypoiog Le montant des subventions par pays est

fonction :

» de la population,

« de l'inverse du PIB par habitant,

360 + du taux de chdmage (moyen sur les 5 derniéres
années par rapport a la moyenne UE),
* de la chute du PIB réel en 2020 et durant les
exercices 2020 et 2021 combines.
Le montant maximum des préts est égal a :
Esubventions  Egaranties préts

* 6,8% du revenu national brut.

Sources : Commission européenne, Crédit Agricole S.A./ECO
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PLUS DE LA MOITIE DES FONDS NON REMBOURSABLES
POUR LES PLUS GRANDS, LES PLUS PAUVRES ET LES PLUS IMPACTES

Next Generation EU : montant maximum total Next Generation EU : montant maximum total
par pays par pays
Mds € % du PIB
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mPréts ® Subventions B Subventions NGEU B Préts NGEU
Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA ECO Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA ECO
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LES 360 MDS DE PRETS NE SERONT PAS TOUS UTILISES
L’ASPECT CONCESSIONNEL DES PRETS EST LEUR SEUL INTERET

Ecart entre le taux de financement a 10 ans du Préférence pour les subventions, neutres
souverain et de I'UE pour les bilans publics
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Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA ECO Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA ECO
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DES FONDS A ENGAGER AVANT 2023, VERSES AVANT 2026
D’ABORD LES SUBVENTIONS, ENSUITE LES PRETS

NGEU : calendrier prévisionnel des
versements Un pic des paiements en 2024, mais la monnaie
180 est fongible

160

140 Les Etats ont anticipé les dépenses sur leurs

120 budgets nationaux en bénéficiant des conditions de
100 financement de marché tres favorable.
80
60
40
20
0

2021 2022 2023 2024 2025 2026

B subventions mpréts
Sources : Crédit Agricole SA ECO
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EMPRUNTER POUR FINANCER LA DEPENSE : UNE REVOLUTION
INNOVATIONS INSTITUTIONNELLES

® Emprunt pour financer des subventions : les traités requierent I’équilibre
budgétaire.

O Emprunt pour effectuer des préts : possible, assistance financiere aux pays en
crise.

SOLUTION

On peut déroger aux regles habituelles dans des situations exceptionnelles de crise : les
fonds levés sont qualifies de « recettes affectées externes » et s'ajoutent au budget
annuel.

On releve temporairement (jusqu’en 2058) le plafond de ressources propres de I'Union
pour couvrir les engagements résultant de I'emprunt exceptionnel.

Ce relévement nécessite 'unanimité et la ratification des Etats, qui s'engagent a fournir
les ressources necessaires pour rembourser les dettes.

, 2 . . oA
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LE BUDGET DE L’'UE COMME GARANTIE DES EMISSIONS
DROIT DE TIRAGE : UNE PROMESSE DE REMBOURSER LES ETATS PRETEURS

Marge budgétaire

e 0.6% du RNB = plafond temporaire

engagements du NGEU des ressources propres Commission

européenne
emprunte sur les
marcheés

° (0) —
Marge budgétaire pour 1,4% du RtNdB plafond
A N R e e e e PEermanent des ressources

'assistance financiére propres

Budget et
programmes de
I'UE
2021-2027
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LE FINANCEMENT PAR L’ENDETTEMENT DE MARCHE
CREER UN PRECEDENT DE SUCCES

NGEU : 800 Mds a financer par émission

obligataire

Total 750
Préts 360
Subventions

390

et garanties

800

386

420

La Commission devient le premier émetteur supranational
européen.

La part des émissions AAA sur la totalité de la dette souveraine et
supranationale européenne passe de 29% a 35%.

S’étalant sur 6 ans, les émissions se montent & une moyenne de
150 Mds € par an, anticipées sur 2021-2023.

Pas de back-to-back, (TUE emprunte au nom des Etats membres)
mais programme d’émission suffisamment diversifié pour capter les
meilleures conditions de marché et organiser les conditions idéales
de remboursement (de 2028 a 2058).

Présence sur le marché sur toutes les maturités de 3 a 30 ans, mais
aussi avec des EU-bills a maturité inférieure a 1 an.

Augmente la profondeur et la liquidité du marché européen, avec
une courbe de référence sans risque sur 'ensemble des maturités :
effet de portefeuille => élargissement portefeuille UE, demande
additionnelle pour souverains UE.

Renforcer le role de devise de réserve de I'euro,

Méme si temporaire, il est la pour décennies.
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COMMENT LE DEPENSER ? AU SERVICE D’UNE STRATEGIE
LES 6 PILIERS

Allocation des fonds selon les 6 piliers

100%
90%
80%
70%
60%
950%
40%
30%
20%
10%

0%

3

Espagne Belgique Portugal Gréce Pologne Hongrie EU

Allemagne France

m Générations futures m Résilience Cohésion sociale et territoriale

m Croissance inclusive, soutenable Transformation numérique ® Transition énergétique

Sources : Bruegel, Crédit Agricole SA ECO
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COMMENT LE DEPENSER ? AU SERVICE D’UNE STRATEGIE
LES 7 PROJETS PHARE

Allocation des fonds selon les 7 projets phare de 'UE

100%
90%
80%
70% . l . L I
60% .
50%
40%
30%
20%
10% I I
0%
Allemagne France Italie  Espagne Belgique Portugal Gréce Pologne Hongrie
® Monter en puissance m Rénover Récharger et ravitailler
m Connecter ® Moderniser m Développer

Remise a niveau des compétences

Sources : Bruegel, Crédit Agricole SA ECO
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COMMENT LE DEPENSER ? COORDONNER PAS CONTRAINDRE

LES PREFERENCES NATIONALES

Allocation des fonds par secteur

100%
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20%
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0%
<

& 2 @ 2 >
((\Q’Q’ Q{b(\o &3\ QQ’Q \Q\O\} 0@ ® 0&0 O\OQ 0(9\
S & ¥R RC X
?N
m Agriculture B Extraction
Manufacture H Electricité, gaz, eau
B Construction W Services

Sources : Bruegel, Crédit Agricole SA ECO

Allocation des fonds dans les services

100% B == - ||
80% I l
~ I I I
- m
- ] I I I l
0% [] [
@ 2 @ @ 2 > 2 @ @
S & & & &S S
> Q@ A\ 2> O &7 N
&« R o0 QO Q° R®
N < R
B Autres services m Récreation
Santé # Education
B Administrations publiques Services de support
m Activités techniques, professionnelles ®Immobilier
B Finance et assurance Information et communication
B Hotellerie et restauration B Transport

Sources : Crédit Agricole SA ECO
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IMPORTANTS PROJETS D’INTERET COMMUN EUROPEEN
PROJETS TRANSFRONTALIERS CO-FINANCES PAR SECTEUR PRIVE

-

FRANCE

-

-

Hydrogene

Batteries électriques

/

Santé et
iIngrédients

Microélectronique
pharmaceutiques \et 5G

N h

.
/ /

K ESPAGNE

Sources : Crédit Agricole SA ECO
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BIEN LE DEPENSER : LE COUPLE INVESTISSEMENT-REFORMES
LES MOYENS ET LES INCITATIONS : CREER L’ENVIRONNEMENT FAVORABLE

Plus de carotte que de baton
u“i,

Pas que de I'investissement

Associer les Etats et les accompagner
dans la transformation économique
dessinée par lUE

Garantir le meilleur environnement
économique pour l'investissement

Combiner efficacité économique et
justice et cohésion sociale

Appropriation nationale des réformes :
pas une contrainte
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BIEN LE DEPENSER

RESPECT DES ENGAGEMENTS PLUTOT QUE CONDITIONNALITE

@ Etapes : qualitatif, état de mise en ceuvre des

Un processus centré sur la Commission et sur les Etats investissements et des réformes

@ Objectifs : quantitatif, résultats de projets

4 N N

2022-2026

Plans Demande
natall(\)lggux VS EEE ve;s;rgse " Réception
. : : . , :
objectifs évaluation Approbation 1:?0/?]51565 objectifs et évaluation paiement
et étapes étapes
clairs atteints

Avril 2 mois 1 mois 2 mois 2 fois par an 2 mois

Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA ECO

, - ; ; oA
22 2/07/2021 | AVENIR DE L’EUROPE - NEXT GENERATION EU, LE PLAN DE RELANCE EUROPEEN ETUDES ECONOMIQUES GROUPE &



SOMMAIRE

1 QU'EST-CE QUE C’EST ? UN PLAN EXCEPTIONNEL
2 COMMENT LE FINANCER ? U'ENDETTEMENT COMMUN

3 COMMENT LE DEPENSER ? LES PRIORITES STRATEGIQUES DE L'UE

COMMENT BIEN LE DEPENSER ? LE DYPTIQUE INVESTISSEMENTS ET
REFORMES

’ - B B o
23 2/07/2021 | AVENIR DE L’EUROPE - NEXT GENERATION EU, LE PLAN DE RELANCE EUROPEEN ETUDES ECONOMIQUES GROUPE m



PERENNISER LE NGEU : DEPENSER POUR UNE CROISSANCE

SOUTENABLE
UN IMPACT TRES DIFFERENCIE SUR L’EMPLOI

Impact sur la croissance du PIB Impact sur 'emploi
po.ints de
croissance
additionnels " -
. - Emplois par million €
Emplos créés . .
35 dépensé
3 Espagne 800 000 11,5
. Italie 712 000 3,9
, France 500 000 5
s Allemagne 222 000 7,9
’1 Gréce 180 000 5,8
Portugal 72 000 4,2
0,5 :
Belgique 39 000 5,6 )
0
Allemagne France Italie Espagne
m 2022 m 2026
Sources : Plans nationaux, Crédit Agricole SA ECO Sources : Plans nationaux, Crédit Agricole SA ECO
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PERENNISER LE NGEU : DES RECETTES PERMANENTES
EVITER DE REMBOURSER LA DETTE

Fin juin 2021 : 3 propositions de nouvelles ressources a introduire des 2023

.. Taxe carbone aux frontieres
=| Extension systeme ETS

74, Taxe numerique

Dés juin 2024

') Taxe sur les transactions financiéres

=

—r

@ Contribution financiére liée au secteur des entreprises et/ou nouvelle assiette commune de I'imp6t
sur les sociétés

Sources : Commission européenne, Crédit Agricole SA ECO
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Nous vous donnons rendez-vous a la prochaine visioconférence

AVENIR DE L’EUROPE

Finaliser I’lUnion bancaire européenne

Vendredi 10 septembre a 10h00

paola.monperrus-veroni@credit-agricole-sa.fr lionel.potier@credit-agricole-sa.fr
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ECO

ETUDES ECONOMIQUES GROUPE

MERCI DE VOTRE
ATTENTION

Nos publications économiques non confidentielles sont également accessibles sur I'application « Etudes
Eco » disponible sur 'App Store et sur Google Play
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